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Gebiihren 1im Asset Management —
Spieglein, Spieglein an der Wand

Die unbefriedigende Ertragssituation in den Vermogensanlagen
vieler institutioneller Anleger bei gleichzeitig beschrinktem Risi-
kobudget hat zu einer neuen Kostensensitivitit ber Fondsmanda-
ten gefiihrt.

Kostentransparenz ist die wichtigste Voraussetzung fiir eine erfolg-
reiche Kostenoptimierung.

Der Trend zur Master-KAG und das damit verbundene Aufbre-
chen der Wertschopfungskette verhilft zu einer gro3eren Kosten-
transparenz, da jetzt die einzelnen funktionalen Bereiche getrennt
nach Leistung und Kosten betrachtet werden kénnen.

Es herrscht ein Ungleichgewicht zwischen Bedeutung und Trans-
parenz der einzelnen Kostenfaktoren: Den grof3ten Kostenblock
stellen die "Transaktionskosten dar, die gleichzeitig am wenigsten
transparent sind.

Die verschiedenen Ansitze zur Kostenoptimierung miissen im
Gesamtzusammenhang gesehen und bewertet werden. Jeder
Investor muss fiir sich entscheiden, ob er fiir die aktuelle Gebiih-
renstruktur eine fiir thn addquate Leistung erhilt.
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Gebiihren im Asset Management —
Spieglein, Spieglein an der Wand

Einleitung

Das Thema ,,Gebiihren im Asset Management® hat
in den letzten Jahren an Bedeutung gewonnen.
Neben den erweiterten "Transparenzanforderungen
an Asset Manager, die aus den USA nach Kontinen-
taleuropa zu uns heriiberschwappen, hat natiirlich
auch die enttduschende Bilanz fiir Kapitalanleger
seit dem Jahr 2000 dafiir gesorgt, dass in Zeiten ge-
ringer Rentenrenditen, angespannter Risikobudgets
und ungiinstiger Chance-Risiko-Konstellationen bei
Aktien die Kostenfrage zur Optimierung der ge-
dimpften Ertragserwartungen auf der Tagesordnung
institutioneller Anleger ganz nach oben geriickt ist.
Wird beispielsweise in guten Jahren am Kapital-
markt mit den ,,klassischen® 70/30-Mandaten (70%
Renten, 30% Aktien) eine zweistellige Rendite er-
zielt, ist eine Diskussion iiber ein paar wenige Basis-
punkte mehr oder weniger auf der Gebiihrenseite
eher akademischer Natur, da fiir die Netto-Perfor-
mance beinahe irrelevant. In einer Phase hervorra-
gender Renditen stort hochstens die relative Under-
performance gegeniiber einem Index, nicht die ab-
solute Hohe der Rendite.

Die Zeiten zweistelliger Renditen in gemischten An-
lagen sind seit einiger Zeit vorbei. Hinzu kommt,
dass die Aktienanlage vieler institutioneller Anleger
auf absehbare Zeit kaum ein Thema ist bzw. sein
kann, da die Risikoseite eine nur geringe Aktien-
quote zulisst. Die Konzentration auf den Nettoper-
formancefaktor ,,Kosten“ ist von daher verstindlich.
Die Behandlung dieses Themas nimmt aber zuwei-
len abstruse Ziige an; neben der verstindlichen Un-
willigkeit der Investmentbranche, Einblick in die
lange Jahre hohe Margen garantierende Kosten-
struktur zu gewiihren, trat andererseits die Vorstel-
lung, dass in Zeiten von ,,Geiz ist geil!“ und kosten-
losen Internet-Services gerade die Managementge-
biithren fiir Spezialfondsmandate stark tiberzogen
sind und dringend einer kriftigen Anpassung nach
unten bediirften.

Ursache fiir das gegenseitige Unverstidndnis ist viel-
fach eine mangelnde Information und Transparenz
iiber die Zusammensetzung der verschiedenen
Kostenfaktoren im Asset Management. Zwar haben
sich mit dem Trend zur Master-KAG und der damit
verbundenen Aufspaltung der Wertschopfungskette
im Asset Management die Voraussetzungen dafiir
verbessert, transparente Kostenstrukturen zu schaf-
fen, doch #hnelt das Bemiihen um vollkommene
"Transparenz vielfach der Situation aus dem Mirchen
»Schneewittchen®, in dem die Konigin ihren Zau-
berspiegel um Aufklidrung dariiber bittet, wer denn
nun die Schonste im ganzen Land ist. Mit dieser
Publikation kénnen wir zwar nicht in die Rolle des
Zauberspiegels schliipfen und Ihnen sagen, wer
denn nun der Asset Management-Anbieter mit dem
besten Preis-Leistungs-Verhiltnis im ganzen Land
ist, doch wollen wir einen Blick auf die Kosten-
strukturen im Asset Management werfen und Mog-
lichkeiten, aber auch Grenzen der Gebiihrenopti-
mierung und -transparenz ausloten. Zwar betrach-
ten wir in dieser Publikation die Anlage in Spezial-
fonds, einige der getroffenen Aussagen lassen sich
aber auch auf Publikumsfonds anwenden.

Mit Schlagworten wie ,, Transaktionskostenanalyse*,
,, Lotal Expense Ratio* und ,,Fee Reconciliation*
ist Transparenz zwar in aller Munde, aber noch
nicht in allen Portfolios.

Der Wandel in der Gebiihrendiskussion

Jahrzehnte lang wurde das Thema ,,Gebiihren im
Asset Management* eher stiefmiitterlich behandelt.
Dies ist verstindlich, da sich die Ertragssituation
der Anlagen institutioneller Anleger lange Zeit als
so giinstig dargestellt hat, dass die Kostenseite gar
keiner intensiven Betrachtung unterzogen werden
musste. Diese Konstellation hat sich in den letzten
Jahren griindlich geidndert. Als Benchmark fiir diese



Einschitzung mag die Wertentwicklung eines , klas-
sischen* 70/30-Portfolios dienen, das reprisentativ
zu 70 % im REX und zu 30 % im DAX investiert war.
Seit 1968 lag dessen Wertentwicklung immer wie-
der einmal im negativen Bereich, wobei die Nega-
tivergebnisse aber meist ,,Ausreifler® waren. Eine lin-
gere unterdurchschnittliche Phase ergab sich erst zu
Beginn des aktuellen Jahrtausends: Nach einem Jahr
mit einer nur leicht positiven Performance (+2,5 %
im Jahr 2000) gab es zwei negative Jahre (-2,0 % in
2001, -6,9 % in 2002). Diese Abfolge stellt zwei No-
vititen dar: Seit 1968 gab es zum ersten Mal zwei
negative Jahre in Folge und erstmals drei Jahre in
Folge, die nicht die fiir einen institutionellen Anle-
ger vielfach erforderliche Mindestrendite im Be-
reich von 5 bis 7 % erwirtschaftet haben. Per Saldo
ergibt sich fiir diesen Zeitraum sogar eine negative
Durchschnittsrendite.

Tabelle 1: Durchschnittliche Jahresrenditen in
verschiedenen Zeitraumen

1968 - 1977 6,6 %
1978 - 1981 1,4%
1982 - 1999 11,3 %

2000 - 2002 =21 %

2003 14,0 %

Quelle: Lazard Asset Management

Geradezu tragisch mutet an, dass nur wenige insti-
tutionelle Anleger die (Aktien-) Erholung des
Jahres 2003 in ihren Portfolios nachvollzogen haben.
Die in der Tabelle 1 aufgefiihrte Performance eines
70/30-Portfolios in diesem Jahr ist eher theoreti-
scher Natur, da viele Anleger nach der Erfahrung
der Jahre 2000 bis 2002 ihre Anlagen defensiver auf-
gestellt hatten und im Zweifel im Jahre 2003 die
REX-Performance erlebten ... was dann vier aufein-
anderfolgende Jahre ergibt, in denen die Vermo-
gensanlagen nicht das erwirtschafteten, was die Ver-
pflichtungsseite erfordert.
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Aus dieser Entwicklung wird verstindlich, dass sich
die Kostensensibilitit in den letzten Jahren ver-
starkt hat. Enge Risikobudgets bieten nur wenig
Spielraum, um mit einer verdnderten Asset Alloca-
tion hohere Renditen zu erwirtschaften. Gleichzei-
tig steht aber die bereits erwihnte Renditeanforde-
rung von 5-7 % p.a. im Raum, die in einem Niedrig-
zinsumfeld nur bei der Optimierung aller Ebenen
der Vermogensanlageentscheidungen erreicht wer-
den kénnen. Wenn Mirkte und Risikobudgets der
Optimierung der Ertragsseite wenig Spielraum ge-
ben, muss die Kostenseite einer intensiven Priifung
unterzogen werden.

Gebiihrenarten im Asset Management

Eine Priifung der Kostenseite im Asset Manage-
ment beginnt sinnvoller Weise mit der Betrachtung,
welche Leistungen bei einem Fondsmandat anfal-
len. Es ist logisch, dass diese Leistungen einer Ent-
lohnung harren, also miisste man iiber die Leistun-
gen auf die Kosten und damit auf die Gebiihren
kommen. Die Entwicklung zur Master-KAG hilft
hier weiter, stellt sie doch einen wichtigen Bestand-
teil dar, die Wertschopfungskette bei einem Fonds-
mandat aufzubrechen und somit die Leistungen
transparenter darzustellen.!

Abbildung 1: Die Funktionen bei einem
Spezialfondsmandat

Institutioneller
Anleger

Fonds 1 Fonds 2

Konzern 1 Konzern 3

Handel

Portfolio Portfolio Portfolio
Management Management Management

Depotbank

Depotbank Depotbank

Quelle: Lazard Asset Management
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Generell lassen sich vier funktionale Bereiche bei
einem Fondsmandat feststellen:

1. Portfolio Management

2. Administration des Fondsmandats
3. Verwahrung der Wertpapiere

4. Handel/Transaktionen

Werden die vier Funktionen durch vier verschiede-
ne Spezialisten wahrgenommen, wird jeder der Be-
teiligten fiir sich eine Kostenrechnung durchfiithren
und seine Leistung gemil3 eigenem Aufwand und/
oder gemill Marktbedingungen bepreisen. Diese
getrennte Betrachtung ist somit ein erster Schritt
zur Leistungs- und in der Folge auch zur Kosten-

transparenz.

Basispunkten bei aktiv gemanagten Aktienmanda-
ten. ,Spezialititen®, die einen entsprechend hohe-
ren Managementaufwand beinhalten, kénnen auch
dariiber liegen. Hedge Funds beispielsweise verlan-
gen bis zu 200 Basispunkten Management Fee.

Auch zwischen den Anbietern gibt es gewaltige Un-
terschiede. Untersuchungen bemingeln immer
wieder die groBe Spannbreite,? betonen aber auch,
dass die unterschiedlichen Preisstrukturen zu Ver-
werfungen fiithren. ,,Die Griinde fiir die grundsitz-
lichen Unterschiede liegen insbesondere in der ty-
pisch deutschen Vermischung von Gebiihrenkom-
ponenten“.3 Die Management Fee ist iiblicher-
weise der ,,Gewinner* bei Quersubventionierun-
gen, wobei diese von tiberh6hten Handelsgebiihren

Tabelle 2: Funktionsbereiche im Fondsmandat und Art der Kostenbelastung

Portfolio

Funktionstrager Asset Managment

Administration des | Verwahrung der Handel/
Management Fonds

Wertpapiere Transaktionen
Depotbank

Custodian Broker

Ermittlung
Fondspreis,
Einhaltung der
Anlagegrenzen,
Fondsbuchhaltung,
Reporting

Durchfihrung der
Transaktionen,
Erstellung von
Research

Umsetzung der
Anlagestrategie,
Risikomanagement

Verbuchung
und Settlement
der Wertpapiere

Leistungen u. a.

Kosten

.. Fondsvolumen
abhéngig von

Fondsvolumen Umschlagshéufigkeit

Depotbank-
vergiitung

Kostenbelastung

Bezeichnung Management Fee KAG-Vergiitung Umsatzprovision

Quelle: Lazard Asset Management

1. Management Fee oder iiberdurchschnittlichen Umsitzen her erfolgt.
Motto: ,,Vorne vermeintlich wenig kassieren, aber
Der ,,transparenteste“ Kostenfaktor ist die Manage- die Investoren hinten im Handel unbemerkt ab-
ment Fee fiir den Investment Manager. Als Leis- zocken“.# Diese Vermischung von Teilgebiihren
tung wird dafiir das Portfolio Management erbracht, kann bei der Trennung der benannten Funktionen
d.h., die Umsetzung der gemeinsam vereinbarten nicht erfolgen, wodurch die Management Fee bei

Anlagestrategie. Je nach Assetklasse und Ausmal3 reinen Asset Managern hidufig hoher ist als bei

des aktiven Managements ist die Bandbreite der
Management Fee sehr grof3 und reicht von wenigen
Basispunkten bei passiven Mandaten bis zu tiber 50

yintegrierten Fondshdusern. Die ,,reine* Manage-
ment Fee ohne die Moglichkeit einer Quersubven-
tionierung wird auch als ,,Clean Fee“ bezeichnet.



Die oben erwihnte Vermischung von Gebiihren-
komponenten wird dagegen als ,,Dirty Fee® be-
zeichnet. Die Optimierung der effektiven Gesamt-
kosten wird nur unter Einbezug aller weiterer Kos-
tenfaktoren gelingen und sich nicht auf eine optisch
niedrige Management Fee beschrinken kénnen.

2. KAG-Vergiitung

Die reine KAG-Funktion ist erst mit der Einfiih-
rung und Entwicklung der Master-KAG separat be-
preisbar geworden. Je nach Umfang der administra-
tiven Leistungen ist die KAG-Funktion mit zirka
fiinf bis zehn Basispunkten (Zahlenangaben siche
Abbildung 2) des durchschnittlichen Fondsvolu-
mens anzusetzen. Entscheidend wird an dieser Stel-
le sein, wie die Aufgabenverteilung zwischen den
verschiedenen funktionalen Einheiten vorgenom-
men wird. Ein vergleichsweise fixer Kostenbestand-
teil sind die Priifungs- und Versffentlichungskosten.
Art und Umfang des Reportings dagegen kann durch-
aus unterschiedliche Gebiihrensitze nach sich zie-
hen. Einzelne Master-KAGen bieten ein ,,Baukas-
ten-System® an, in dem jede einzelne Leistung der
KAG individuell mit anderen kombiniert werden
kann und jedes einzelne Modul auch einzeln be-
preist wird.

3. Depotbank

Die Depotbank erhilt fiir die Verwahrung der Fonds-
Anteilscheine sowie fiir die Bearbeitung von Zins-
und Dividendenzahlungsterminen etc. eine Vergii-
tung, die i. d. R. zwischen fiinf und zehn Basis-
punkte auf der Basis des durchschnittlichen Fonds-
volumens betrdgt. Mit dem Marktzutritt von Global
Custodians, deren Dienstleistungsangebot vielfach
iber die , klassischen® Depotbankfunktionen hin-
ausgeht, verschieben sich hier je nach vereinbartem
Leistungsumfang Gebiihrenanteile zwischen KAG
und Depotbank/Custodian.

Gerade die Wahl der Depotbank war in der Vergan-
genheit oft vom Konzerndenken geprigt; es war fast
ein Automatismus, dass die KAG dem gleichen
Konzern wie die Depotbank angehérte. Zusitzlich
zu der Konzernzugehorigkeit war auch der ,,Haus-
bank-Gedanke* bei institutionellen Anlegern ein
ernstzunchmendes Kriterium bei der Wahl der De-
potbank; ,,Kredit gegen Assets, heif3t es immer noch
hiufig“.5 Mit der Einfiihrung der Master-KAG und
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dem Vordringen der Custodians hat sich hier die all-
gemeine Sichtweise geidndert, so dass die Wahl der

Depotbank unabhiingig von weiteren Einflussfakto-
ren erfolgen kann.

4. Handel/Transaktionen

Die Investoren-Studie 2004 der Dr. Dr. Heissmann
AG kommt u. a. zu dem Schluss, dass Transaktions-
kosten den wichtigsten Kostenfaktor darstellen, an-
dererseits aber auch den geringsten "Transparenz-
grad aufweisen (siche Abbildung 2).6 Neben der
komplexen Zusammensetzung der einzelnen Be-
standteile der Transaktionskosten, die den Haupt-
teil der Untersuchungen und Studien zu diesem
Thema ausmachen, kommt noch hinzu, dass diese
Kosten in der Regel nicht direkt dem Fondsvermo-
gen belastet werden, sondern nur indirekt die Per-
formance belasten. Fiir den Anleger ergibt sich
damit die folgende Konstellation: Performance
nicht zufriedenstellend, aber Kostenseite im Griff —
zumindest sicht es nach auen hin so aus.

Abbildung 2: GréBenordnung der ver-
schiedenen Kostenfaktoren’

£
/ Master-KAG 5HHW ‘

“H ‘ InveStment-Managﬂ ‘ ‘ “ I H‘ ‘
N\
/ A

Transaktionen bei aktivem Management ”’WW

Quelle: Dr. Dr. Heissmann AG

Das Ausmal der Bedeutung der Transaktionskosten
als Einnahmequelle fiir die Finanzkonzerne (i. d. R.
kommen diese Erlose NICHT der KAG selbst zu
Gute) wird in Aussagen deutlich wie: ,, Fiir einige
KAGen geht es sogar um’s Uberleben, wenn die
Quersubventionierung aus dem Handel nicht mehr
funktioniert“.8 Zwar gibt es Bestrebungen und
Forderungen, die Transaktionskosten offen zu
legen, doch greifen auch die vom deutschen Invest-
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mentverband BVI beschlossenen Wohlverhaltens-
richtlinien zu kurz. Diese schreiben zwar den
Ausweis aller Kostenbestandteile eines Fondsman-
dates prozentual zum Fondsvolumen vor (,, Total
Expense Ratio®, abgekiirzt ,, TER®), dies jedoch
»ex Transaktionskosten®, d. h., der gréfite und
intransparenteste Kostenblock bleibt ,,auen vor*.
»Eine transparente Darstellung dieser Kosten ist
zwar nur schwer moglich — jedoch nicht unmdoglich,
so dass die Identifikation und Kontrolle dieser
Kosten in der Zukunft stark an Bedeutung gewin-
nen wird*.%

Nicht nur der Ausweis der Transaktionskosten ist
ein Streitpunkt, sondern auch die Frage, was denn
nun zu den Transaktionskosten dazugehort. Sind es
wirklich nur die reinen Kosten fiir die Ausfiithrung
einer Handelstransaktion, oder miissen Komponen-
ten wie die Auswirkung der Order auf den Markt-
preis eines Wertpapiers, Timing, Opportunititskos-
ten und Geld-Brief-Spannen mit beriicksichtigt
werden? Aus dieser Frage wird bereits deutlich,
dass nicht nur die gesamten Transaktionskosten
selbst, sonder auch deren Zusammensetzung viel-
fach eine ,,Black Box“ darstellen, was gerne mit
einem Eisberg verbildlicht wird (Abbildung 3):

Abbildung 3: Das ,Eisberg-Modell” der Trans-
aktionskosten

‘—“

b :
Opportunit
Y "’l.,

» Timing_ /
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Depotbank/Broker: diese Doppelnennung entsteht,
weil bei vielen Mandaten die Depotbank gleichzei-
tig Haupthandelspartner fiir den Fonds ist. Werden
die Wertpapierumsitze dagegen extern vergeben, ist
ein Broker der Adressat fiir die Transaktionskosten.
Meist bezieht sich der Gebiihrensatz fiir die Trans-

aktionen auf das umgesetzte Volumen. ,,Die um-
satzabhiingige Depotbankprovision ist ein Deutsch-
land-typisches Konstrukt und muss vor dem Hinter-
grund der Konzernstruktur betrachtet werden, in
die viele deutsche KAGen eingebettet sind“.10 Al-
ternative Kostenmodelle arbeiten mit Ticket Fees,
bei denen pro Transaktion nur ein Fixum gezahlt
wird. Intransparent ist vielfach die Vergiitung fiir
Dritte, die z. B. fiir die Abwicklung von im Ausland
gchandelten Wertpapieren eingeschaltet werden.

Spread: Um Marktliquiditit zu gewihrleisten, stel-
len Marktteilnehmer An- und Verkaufspreise, die
um einen gewissen Betrag (,,Spread®) differieren.
Inwieweit die Geld-Brief-Spanne tatsidchlichen
Marktgegebenheiten entspricht und somit ,,markt-
gerecht® ist, kann der einzelne Anleger kaum nach-
vollziehen. Dies gilt vor allem fiir den GrofB3teil der
Transaktionen mit festverzinslichen Wertpapieren,
da diese in der Regel nicht iiber die Borse ausge-
fiihrt werden.

Market Impact: ,Preisverinderung eines Wertpa-
piers, die notwendig ist, um eine Order auszufiih-
ren“.11 Jede Kauforder reprisentiert zusitzliche
Nachfrage, jede Verkauforder zusitzliches Angebot,
was jeweils eine Verschiebung des Marktpreises
(Gleichgewichtspreis) nach sich ziehen sollte. Was
bei sehr liquiden Mirkten, z. B. US-Staatsanleihen,
kein groBeres Problem darstellt, kann bei engen
Mirkten, z. B. Small Caps, zu einem sehr wesent-
lichen Performancefaktor werden. Schon bei euro-
pdischen Aktienmandaten betrugen in einer Unter-
suchung die (impliziten) Kosten fiir den Market
Impact 23 Basispunkte.12

Opportunitidt und Timing: kann eine Order nicht
sofort umgesetzt werden, kommt es sowohl zu
Timing- wie auch Opportunititskosten. Die Ti-
mingkosten beziffern das Risiko, dass wihrend des
Zeitraums bis zur vollstindigen Ausfithrung der
"Transaktion eine ungiinstige Kursentwicklung ein-
tritt, die den durchschnittlichen Transaktionskurs
gegeniiber dem Kurs bei Orderaufgabe verschlech-
tern. Opportunititskosten entstehen, wenn nur eine
Teilausfithrung moglich ist und somit das tatsiich-
lich erreichte Portfolio von dem urspriinglich beab-
sichtigten Portfolio in der Zusammensetzung ab-
weicht. Die sich daraus ergebenden Performance-
und Risikounterschiede zwischen intendiertem und
realisiertem Portfolio werden in einigen Studien als



wichtigster Kostenfaktor angesehen. Andere Studien
wiederum, die sich auf hoch liquide Mirkte be-
schrinkten, verzichten auf die Beriicksichtigung
von Opportunititskosten, da iiber 99 % der Orders
tatsidchlich zur Ausfithrung kamen.

Als ,,sichtbare oder ,,explizite* Bestandteile der
"Transaktionskosten kommen die Provision fiir die
Depotbank sowie die Handelskommissionen in Be-
tracht. Die iibrigen Bestandteile (,,implizite* Kos-
ten) sind — ex post vielfach auch fiir eine KAG - nur
schwer zu quantifizieren. Der gesamte Block an
"Transaktionskosten erreicht vielfach Grél3enordnun-
gen, die verdeutlichen, warum das Bild eines Eis-
bergs verwendet wird. So errechnete die Consul-
ting-Firma Alpha Portfolio Advisors in zwei Studien
iiber unterschiedliche Zeitriume, dass die durch-
schnittlichen Gesamt-Transaktionskosten (sichtbar
wie unsichtbar) bei europiischen Aktien ca. 70 Basis-
punkte betrugen. Der unsichtbare Teil steuerte ein-
mal 46 % und einmal 63 % zur Gesamtkostenbelas-
tung bei.13 Die impliziten Kosten sollten bei illiqui-
den Anlagekategorien deutlich hoher liegen, da
Spreads, Market Impact, Timing- und Opportuni-
titskosten hoher zu veranschlagen sind.

Der Analyse der verschiedenen Bestandteile der
"Iransaktionskosten kommt eine immer entschei-
dendere Rolle zu. Natiirlich wird auch der Asset
Manager daran interessiert sein, giinstige Transak-
tionskosten zu generieren, um seine Performance
nicht zu sehr zu verwissern ... die Transparenz
dieses Prozesses bleibt dem Anleger jedoch meist
verschlossen. Unabhingige Anbieter offerieren eine
Losungsmoglichkeit in Transaktionskostenanalysen,
die den typischen Ablauf einer Order einer kriti-
schen Uberpriifung hinsichtlich der genannten
Bestandteile unterziehen und verifizieren, ob ein
Transaktionskos-
tenmanagement
nicht nur gesagt,
sondern auch ge-
lebt wird. Ob ein
gehandelter Kurs
einer Marktge-
rechtigkeitsprii-
fung standhilt £ S
und ob die Bid-Ask-Spreads marktkonform sind,
gehort in der Regel zu dem Teil des Eisbergs, der
sich unter der Wasseroberfliche befindet ... doch
eine der groBten Tragodien in der Schifffahre hat
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uns gelehrt, dass der unter Wasser liegende Teil des
Eisbergs fiir den Untergang der Titanic verantwort-
lich war, nicht der sichtbare Teil.

Ansatze zur Kostenoptimierung

Es mag wie eine Binsenweisheit klingen, aber nur
das, was bekannt ist, kann auch optimiert werden.
Fiir die Optimierung der Kostenseite erhilt somit
das Streben nach mehr Kostentransparenz oberste
Prioritit. Neben der bereits angesprochenen Be-
trachtung von expliziten und impliziten Kosten
kommt noch der nur schwer quantifizierbare Zu-
satznutzen, den der einzelne Beteiligte im Wert-
schopfungsprozess dem Investor bieten kann, sei es
durch zusitzliche Angebote, ein besonders gutes
Reporting, ein ausgefeiltes Risikomanagement, eine
individuelle Betreuung oder was auch immer an zu-
sidtzlichen, mit der originiren Leistung nicht immer
direkt im Zusammenhang stehenden Leistungen
angeboten wird. Diese komplexen Zusammen-
hinge miissen beriicksichtigt werden, um sich nicht
zu Tode zu sparen, indem explizite wie implizite
Kosten reduziert, der explizite (Performance) oder
implizite (Zusatzleistungen) Nutzen jedoch redu-
ziert wird.

Im Folgenden stellen wir einige einzelne Ansitze
und Konzepte zum Kostenmanagement bei Fonds-
mandaten vor, die aber unbedingt im genannten
Zusammenhang betrachtet und beurteilt werden
miissen.

Economies of Scale: Bei den rein administrativen
Tidtigkeiten stelle sich die Frage, ob diese konzen-
triert werden kénnen, um Skaleneffekte zu generie-
ren. Bei solchen Uberlegungen muss gepriift wer-
den, an welcher Stelle bzw. auf wessen Veranlas-
sung diese Skaleneffekte greifen. So kann ein insti-
tutioneller Anleger bei der Wahl einer (neuen) zen-
tralen Depotbank eventuell eine groBere Einspa-
rung erzielen, wenn er eine Depotbank auswihlt,
die bereits gut mit der KAG zusammenarbeitet. Die
Skaleneffekte wiirden dann von dem Volumen der
KAG und nicht vom Anlagevolumen des Anlegers
bestimmt werden, was einen deutlichen Unter-
schied ausmachen kann.
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1 Master-KAG: Die Zusammenle-
Di KAC gung der KAG-Funktion aller
e it Mandate bei nur einer KAG sollte

Semimmssssss || ebenfalls Skaleneffekte hervorru-

fen. Ein Hemmschuh auf dem
#-7= | Weg dahin ist derzeit noch die
il fehlende Standardisierung des

Trhohat i der Pk

" Datenaustauschs zwischen Portfo-
lio Manager und Master-KAG, die beim Portfolio
Manager vielfach zu keiner nennenswerten Redu-
zierung des Bearbeitungsaufwands fiithrt. Dem Zu-
satzaufwand durch eine separate KAG-Losung steht
somit ein fragwiirdiges Einsparpotenzial auf Seiten
des Portfolio Managers gegeniiber. Der grof3e Vorteil
einer Master-KAG ist eher auf der Leistungsseite —
in Form eines einheitlichen Reportings und der
Moglichkeit aggregierter Auswertungen — denn auf
der Kostenseite zu sehen.

All-in Fee: Zur Begrenzung der expliziten Kosten
kann eine All-in Fee vereinbart werden, mit der
eine pauschale Abgeltung der vier Funktionsberei-
che erfolgen und die alle eigenen Gebiihren des Fi-
nanzkonzerns (vgl. Abbildung 2) abdecken soll.
Streitpunket ist hier vielfach der Posten ,,fremde Ge-
biihren® bei den Transaktionskosten, die dem Fonds
zusitzlich zur All-in Fee belastet werden diirfen.
Vielfach wurden Handelsumsitze innerhalb des Fi-
nanzkonzerns iiber auslindische T6chter geleitet,
so dass deren Provisionen als ,,fremde Gebiihren“
separat abgerechnet werden konnten. Um dies zu
verhindern, wire eine Zusatzvereinbarung notig,
um die ,,Auslandsumsitze“ zu begrenzen ... was
aber wiederum einen Eingriff in die Anlagestrategie
darstellen kann, wenn der Portfolio Manager den
Anteil auslidndischer Einzelwerte ausbauen und
dafiir die Dienstleistung auslindischer Broker in
Anspruch nehmen will. Auch geht die All-in Fee
von einer durchschnittlichen Umsatztitigkeit pro
Jahr aus, die fiir einzelne Anlagestrategien oder
auch einzelne Marktphasen zu niedrig kalkuliert
sein kann. Eine Losung zur Begrenzung der impli-
ziten Kosten ist die All-in Fee nicht.

Performanceabhiingige Vergiitung: Die Beteiligung
des Portfolio Managers an seiner Outperformance
bei gleichzeitig geringerer Basisvergiitung erfreut
sich immer groBerer Beliebtheit. Zusitzlich zu einer
(geringeren) Basisvergiitung wird der Portfolio Ma-
nager prozentual an der Outperformance gegeniiber
seiner Benchmark beteiligt. Neben dem Effekt, bei

einer schlechten Performance weniger Management
Fee zahlen zu miissen, wirkt eine Performance Fee
auch kostendisziplinierend auf den Portfolio Mana-
ger. Dieser wird darauf achten, die impliziten Kosten
im Griff zu haben, um damit nicht seine (Netto-)
Performance zu verschlechtern und damit wiede-
rum seine Verdienstmoglichkeiten zu verringern.
Wie schon bei der All-in Fee ist hier auf eine saube-
re Definition der Rahmenbedingungen, insbeson-
dere der Wahl der Benchmark sowie der Berech-
nungsweise der (Out-)Performance, zu achten.
Auch ist zu klidren, wie zusitzliche Restriktionen
des Anlegers bei der Berechnung der Performance
Fee zu beriicksichtigen sind. ,,Fairness® ist hier das
oberste Gebot: der Manager muss fiir seine Leistung
angemessen vergiitet werden. Werden in einzelnen
volatilen Marktphasen beispiclsweise Wertsiche-
rungskonzepte eingebaut, welche die Handlungs-
freiheit des Portfolio Managers einschrinken, ist
auch eine Anpassung der Performance Fee zu dis-
kutieren. Zu beriicksichtigen ist auch, dass in einer
negativen Marktphase selbst dann eine relative
Outperformance zu honorieren wire, wenn das Ge-
samtergebnis negativ ist. Die Wahl der Benchmark
wird zu einer zentralen Stellgro3e fiir die faire Ver-
einbarung einer leistungsorientierten Vergiitung.

Verpflichtung auf ,,Best Execution: Werden die
"Transaktionen iiber einen Dritten (Broker) geleitet,
werben viele Hiuser fiir die Einhaltung von ,,Best
Execution®. Hierbei verpflichtet sich der Portfolio
Manager, bei der Auswahl des Brokers bestimmte
Sorgfaltskriterien einzuhalten, wobei sowohl expli-
zite als auch implizite Kosten mit einbezogen wer-
den. Insbesondere die Stellung von marktgingigen
Preisen und Spreads ist ein wichtiges Kriterium.
Problematisch fiir einen Anleger ist die Uberprii-
fung, ob diese Verpflichtung auch gelebt wird. ,,Sie
konnen natiirlich Best Execution vereinbaren. Es
stellt sich natiirlich die Frage, wie man das eigent-
lich kontrollieren kann. Das ist ein Problem. “14
Hier kann eine externe Beurteilung des Invest-
mentprozesses eines Portfolio Managers gute
Dienste leisten.

Fee Reconciliation: Bei der Fee Reconciliation
bietet beispielsweise ein Custodian an, einen Teil
der "Transaktionskosten zuriick zu erstatten, wenn
die entsprechenden Umsitze iiber das eigene Netz-
werk abgewickelt werden konnten und nicht iiber
die Borse bzw. iiber Dritte geleitet werden mussten.



Mit einer solchen Strategie konnen implizite Kosten
gesenkt werden, da ein Market Impact bei der Ab-
wicklung im eigenen Netzwerk gar nicht erfolgen
kann. Als moglicher Nachteil stellt sich die Frage
der Marktgerechtigkeitspriifung. Bietet der Custo-
dian zusitzlich ,,Best Execution® fiir die an Dritte
vergebenen Transaktionen an, kann dieses Modell
eine interessante Gebiihrenalternative darstellen.

Die fiinf Marchen der Kostenoptimie-
rung

Mirchen Nir. 1: ,,Eine Master-KAG ist immer die
billigere Variante!“

Es ist richtig, dass die Trennung

der Portfolio Management-Funk-

Hans-Surgen Probst i .
(osten senken | tion von der KAG-Funktion und
| Ieacht QemaCht deren anschlieBende Zentralisie-

I"JJ"" rung ein Einsparpotenzial liefert.
J = Allerdings sollte man nicht von
einer generellen Verringerung der
Gesamtkosten ausgehen, da zur
Zeit noch viele parallel verlaufende Prozesse einen
gegeniiber dem ,,Hausbank-Prinzip“ insgesamt
erhohten Arbeitsaufwand bedeuten. So ist derzeit
eine ,,Schattenbuchhaltung® beim Portfolio Mana-
ger mit einer doppelten Verbuchung der Transaktio-
nen bei der Master-KAG und beim Portfolio Mana-
ger notig, um ein effizientes Portfolio Management
zu gewihrleisten. Eine Verringerung der expliziten
Kosten kann nur iiber die Optimierung aller vier
Funktionsbereiche erreicht werden; mit einer Re-
dundanz der doppelt anfallenden Arbeiten und Vor-
ginge kann hier zukiinftig noch Raum fiir geringere
Gesamtgebiihren geschaffen werden.

Mirchen Nr. 2: ,,Die Zentralisierung aller Funktio-
nen ist am billigsten!“

Zur Begrenzung der (expliziten) Kosten haben
manche Investoren Handel, KAG und Depotbank
zusammengelegt. Simtliche Transaktionen erfolgen
iiber die Master-KAG mit dem Portfolio Manager
als Advisor. Abzuwigen ist hier die bessere Kontrol-
le der expliziten Transaktionskosten gegeniiber den
impliziten Kosten, die bei einer solchen Losung
steigen konnten. Im Normalfall wird der Portfolio
Manager Umschichtungen fiir alle Portfolios mit
einer vergleichbaren Anlagestrategie treffen. Behilt
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der Portfolio Manager die Kontrolle iiber die Trans-
aktionen (Portfolio Management wurde als Funk-
tion ausgelagert), wird er die Einzelorders zusam-
menfassen und somit bei der Transaktion einen
Skaleneffekt erzielen. Zusitzlich kénnen Timing
und Market Impact besser gesteuert werden. Bei
der Advisory-Losung gibt der Portfolio Manager die
jeweiligen Einzelorders bei der jeweiligen Master-
KAG auf, wobei jede Einzelorder fiir sich betrachtet
eine geringere GroBe hat als die urspriinglich ge-
plante Sammelorder. Zusitzlich wissen die jeweili-
gen Master-KAGen im Zweifelsfall nichts von ei-
nem gemeinsamen Ursprung der Orders, so dass das
Bemiihen um eine Ausfiithrung der Einzelorders zu
einem hoheren Market Impact fithren sollte, als
wenn die Transaktion von einer Hand ausgefiihrt
wird. — Das Beispiel zeigt, dass fiir jede einzelne
Funktion iiberlegt und entschieden werden muss,
ob eine Zusammenlegung dieser Funktion sinnvoll
ist (Abbildung 4).

Abbildung 4: Macht die Zentralisierung ein-
zelner Funktionen Sinn?

(Global)

d ion?
Depotbank-Funktion? Custodian

KAG-Funktion?

Diversifikation durch
Advisory/Outsourcing

Portfolio Management-

Funktion?

Best Execution, Blockorders

H ion?
GETCEER AL durch Portfolio Manager

Quelle: Lazard Asset Management

Mirchen Nr. 3: ,,Die Management Fee ist der
zentrale Kostenfaktor!“

Wie bereits erwithnt, stellen die Transaktionskosten
in der Regel einen groBeren Kostenblock dar als die
Management Fee. Hinzu kommt, dass in der Frage
der Netto-Performance die gesamte Kostenthema-
tik nur auf dem dritten Platz in der Reihenfolge der
Ertragsbringer steht. ,,Platzhirsch® ist und bleibt die
strategische Asset Allocation, die je nach Untersu-

11
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chung fiir bis zu 80 % des individuellen Anlageer-
folgs verantwortlich zeichnet. Daran schlief3t sich
die Managerauswahl an, die fiir relativen Erfolg
oder Misserfolg innerhalb der geplanten Anlageka-
tegorie entscheidend ist. Erst danach geht es an die
Optimierung der Ergebnisse mittels einer kriti-
schen Uberpriifung der Kostenstrukturen. Ein Ren-
tenmandat, das in den letzten dreilig Jahren durch-
schnittlich netto 6,5 % erwirtschaftet hat, werde ich
nicht durch stringentes Kostenmanagement auf
netto 8 % hochziechen kénnen; das funktioniert nur
iiber die Ausweitung der Assetklassen und die Aus-
wahl fihiger Manager.

Mirchen Nr. 4: ,,Eine performanceabhiingige
Vergiitung 1ost alle meine Probleme!

Auch die Vereinbarung einer performanceabhingi-
gen Vergiitung hat ihre Vor- und Nachteile. Befiir-
worter einer fixen Vergiitung argumentieren mit der
besseren Kalkulierbarkeit der Vergiitung, dem star-
ken Anstieg der Vergiitung bei einem richtig guten
Ergebnis sowie dem Erfordernis, auch bei einem
absolut negativen, aber relativ besseren Ergebnis
eine Performance Fee zahlen zu miissen. Wie viele
andere Teilvergiitungsmodelle auch ist bei der Per-
formance Fee eine saubere, klare und fiir alle Seiten
transparente und faire Vereinbarung eine condition
sine qua non. Die Frage der Benchmark erhilt zen-
trale Bedeutung, die Behandlung von zusitzlichen
temporiren Einschrinkungen der Anlagestrategie
seitens des Investors muss gekliirt sein. So kann es
durchaus notwendig werden, mit zwei verschiede-
nen Benchmarks zu arbeiten: einer Performance-
Benchmark, welche die Leistung des Portfolio Ma-
nagers und somit auch die Hohe der performance-
abhingigen Vergiitung bewertet, und einer Inves-
tor-Benchmark, welche die Ergebnisse des Fonds
im Rahmen der Gesamtsteuerung aller Anlagen und
Verpflichtungen beurteilt.

Mirchen Nr. 5: ,,Auslindische Anbieter sind immer
teurer!“

Wenn eine Quersubventionierung innerhalb eines
Finanzkonzerns nicht moglich ist, wird die Manage-
mentvergiitung sicherlich optisch hoher sein. Ent-
scheidend ist und bleibt aber das Gesamtpaket aus
expliziten wie impliziten Kosten und der dafiir er-
brachten Leistung. Beschrinkt auf den Kosten-
aspekt kann nur eine ,,echte” Total Expense Ratio

Aufschluss iiber die Kostenstruktur geben, wobei
selbst dann die Leistung des Managers in Relation
zu diesen Kosten gesetzt werden muss. Unter die-
sem Aspekt wandelt sich die obige Aussage tatsdch-
lich in ein Mirchen um, das in dieser Form in der
Realitit keinen Bestand hat.

Fazit
Die ausschlieBliche Betrachtung
Performance- der Kostenseite greift zu kurz, will

steigerung und
Kostenoptimierung

man als institutioneller Anleger
das optimale Preis-Leistungs-Ver-
hiltnis fiir seine Spezialfondsanla-

gen ermitteln. Bezieht man auf-

e grund der impliziten Kosten die
" Performance in diese Fragestel-

lung mit ein, wird ein Vergleich nochmals kompli-
zierter, da eine schlechte Performance nicht unbe-
dingt nur mit einer ungiinstigen Kostenstruktur zu
tun hat. Letzten Endes muss jeder Investor fiir sich
entscheiden, ob er fiir seinen Aufwand eine in sei-
nen Augen angemessene Gegenleistung erhilt. Billig
konnte auch schon mal zu teuer werden, wenn ei-
nem giinstigen Preis eine unbefriedigende Leistung
gegeniiber steht. Geiz ist halt nicht immer geil. Die
im Titel gestellte ,,Spieglein“-Frage darf eben nicht
mit ,,Wer ist der Billigste im ganzen Land?* weiter-
gefiihrt werden, sondern miisste “Wer ist der fiir
mich Giinstigste im ganzen Land?“ lauten. Das
Fatale ist: Nur ein Zauberspiegel konnte auf diese
Frage sofort eine eindeutige Antwort liefern.

Durch den komplexen Zusammenhang der vielen
verschiedenen Kostenfaktoren ist fiir eine solche
Beurteilung eine hohe Transparenz der Kosten-
strukturen bei einem Fondsmandat sowie eine offe-
ne und faire Kommunikation zwischen allen Betei-
ligten notwendig. Wo sich Optimierungspotenziale
bieten, sollten diese wahrgenommen werden, so
lange sie sich nicht negativ auf die wahren Ertrags-
bringer auswirken. Strategische Asset Allocation
und die Auswahl der externen Manager bleiben die
wichtigsten Ertragsquellen in der institutionellen
Vermégensverwaltung; die Optimierung der Kosten-
strukturen ist eine begleitende MalBnahme, sollte
und darf aber nicht das Hauptziel des Investors
sein.



Es bleibt festzustellen, dass auf dem Weg zu einer
erhohten Transparenz der Kostenstrukturen bei
Spezialfondsmandaten noch viel zu tun ist. Poten-
ziale wie Verpflichtung zu Best Execution, Ausweis
einer ,,echten® Total Expense Ratio sowie die Mog-
lichkeit der externen Beurteilung von Investment-
prozessen und Abwicklungsmodalititen konnen
und sollten bereits heute genutzt werden, um den
aktuellen Transparenzanforderungen Rechnung zu
tragen. Gleichzeitig wird der Wunsch nach totaler
"Transparenz zunidchst einmal ein Mirchen bleiben,
weil gerade die impliziten Kosten nur mit einem
immensen Aufwand zu quantifizieren und zu verifi-
zieren sind. Dieser Aufwand ist fiir viele Investoren
sicherlich zu groB3, diesbeziiglich eine ex post-Kon-
trolle vorzunehmen.

Herausforderung fiir die Zukunft muss sein, in Zu-
sammenarbeit zwischen Investoren, Portfolio Mana-
gern, Depotbanken, Custodians, KAGen, Brokern
und sonstigen moglichen Beteiligten transparente,
faire und tragfihige Gebiihrenmodelle zu entwick-
eln, die fir alle Beteiligten eine Win-Win-Situation
darstellen. Die Chancen stehen gut, dass dieser
Wunsch kein Mirchen bleibt ...

Verfasser: Christoph Kadner
Tel.: 069 /50606 - 143
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