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SCOPE

NICHT SO TEUER WIE IHR RUF

LANGZEIT-KOSTENCHECK ZEIGT KONKURRENZFAHIGKEIT
GESCHLOSSENER FONDS MIT ANDEREN ASSETKLASSEN

Wenn die Markte boomen und Anleger sich iiber auskommliche Renditen freuen, steht das Thema
»Kosten und Gebiihren“ gemeinhin nicht im Vordergrund der Anlageentscheidung. Ganz anders
verhilt es sich in schwierigen Marktphasen mit abschmelzenden Renditen, wie sie derzeit zu beo-
bachten sind. Denn alles, was der Anleger zu tragen hat, muss zundchst einmal erwirtschaftet wer-
den und féllt deshalb in Phasen niedriger Renditen umso mehr ins Gewicht. Scope Analysis hat in
einer Szenarioanalyse wichtige Investmentsegmente vor dem Hintergrund miteinander verglichen,
welcher Anteil des ohne Gebiihren (theoretisch) erwirtschafteten Vermégens dem Anleger langfris-
tig auch wirklich zuflief3t. Das Ergebnis: Die Gesamtkostenbelastung ist nicht das Problem des
Geschlossenen Fonds, vielmehr ist es der provisionsgesteuerte Vertrieb, der die Fondsqualitat nicht

geniigend beriicksichtigt.
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Grundproblem des Geschlossenen Fonds
sind nicht die Gesamtkosten, sondern
der provisionsgesteuerte Vertrieb

Insbesondere der Geschlossene Fonds steht hdufig
wegen hoher Kosten in der Kritik. Ins Gerede gekom-
men ist das Fondssegment vor allem wegen der weiter
hohen, zu Beginn der Anlage anfallenden Weichko-
sten — dies trotz zahlreicher Ausschiittungsausfalle,
Restrukturierungen und Nachschiisse in der aktuel-
len Situation. Weichkosten beinhalten neben anderen
marketingbezogenen Kostenbestandteilen vor allem
Vertriebsprovisionen. Bei Beteiligungen an Schiffen
und Energieinvestments fallen im Durchschnitt mehr
als 20 Prozent des eingezahlten Kapitals zu Beginn
der Laufzeit als Kosten an. Immobilienfonds kommen
mit rund 15 Prozent aus.

Ein Vergleich mit anderen Investmentvehikeln zeigt
jedoch, dass der Geschlossene Fonds iber die ge-
samte Fondslaufzeit betrachtet bei der Gebiihren-
belastung konkurrenzfdhig ist, dies insbesondere
gegeniiber Aktienfonds. Der Grund: Zwar sind die an-
fanglichen Kosten bei Geschlossenen Fonds deutlich
héher, dafiir fallen die jahrlichen Verwaltungskosten
Geschlossener Beteiligungen geringer aus als bei

Abbildung 1: Kostenbelastung in % zum Ertrag ;

den meisten Investmentfonds. Bei Aktien-, bei Misch-
fonds und bei Dachfonds betragen sie rund 1,9 Pro-
zent des Fondsvermogens. Uber eine Laufzeit von 15
Jahren gleichen bei Investmentfonds die hohen jahr-
lichen Verwaltungskosten die vergleichsweise niedri-
gen anfdanglichen Kosten aus. Werden dariiber hinaus
noch Performance-abhdngige Gebiihren mitin die Be-
trachtung einbezogen, fallt das Bild noch ungiinstiger
zu Lasten der Aktien- oder Mischfonds aus.

Das Problem des Geschlossenen Fonds ist daher nicht
das Gesamtkostenniveau, sondern dass zu Beginn
der Laufzeit derart hohe Vertriebsprovisionen flieBen.
Diese schmalern zum einen die Investitionssumme
und sorgen zum anderen dafiir, dass auf Vertriebssei-
te der Hohe der Provision hdufig ein groferer Stellen-
wert beigemessen wird als der Qualitdt der Produkte.

Kostenvergleich mittels Szenarioanalyse

Um die Kostenbelastung {iber ganz unterschiedliche
Segmente hinweg unter Beriicksichtigung verschie-
dener Kostenstrukturen vergleichen zu kdnnen, hat

Basis: Anlagesumme 10.000 EUR, 15 Jahre Laufzeit, 6% Rendite p.a.
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METHODIK

[ Szenarioanalyse iiber mehrere Investmentsegmente
[ Beriicksichtigung unterschiedlicher Gebiihrenstrukturen
[l Annahmen der Modellrechnung

- Anlagesumme 10.000 Euro

- Fondslaufzeit 15 Jahre
- Rendite 6% p.a.
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Hohe anfdngliche Kosten reduzieren
Investitionssumme Geschlossener Fonds

Abbildung 2: Vergleich Kosten Geschlossene Fonds vs. Aktienfonds;
Basis: Anlagesumme 10.000 EUR, 15 Jahre Laufzeit, 6% Rendite p.a.
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Scope Analysis im Rahmen einer Szenarioanalyse
eine Reihe von Annahmen getroffen. Es wurde von
einer Anfangsinvestition in Hohe von 10.000 Euro
ausgegangen, die liber eine Zeitdauer von 15 Jahren
angelegt werden. Ein langfristiger Anlagehorizont
erschien bei allen beriicksichtigten Fondsvehikeln
als gerechtfertigt. Uber alle Assetklassen wurde eine
Rendite von jeweils 6 Prozent pro Jahr zugrunde ge-
legt. In einer ,,idealen Welt“ ohne Gebiihren wiirde
der investierte Betrag nach 15 Jahren demnach auf
23.966 Euro angewachsen sein. Dieses ,,theoretische
Endvermdgen® wird nun in der Modellrechnung durch
die anfallenden Gebiihren geschmaélert. Der dem An-
leger durch Kosten entgehende Betrag wird zum Er-
trag in Beziehung gesetzt. Hieraus die Kostenbela-
stung im Mittel des jeweiligen Segments berechnet.

Scope Analysis hat im Wesentlichen drei Kostentypen
beriicksichtigt. Die ,Initial Costs“ werden bei Zeich-
nung bzw. Erwerb der Fondsanteile fillig und bestehen
je nach Segment aus Ausgabeaufschlag, Vermittlungs-

gebiihren sowie den Kosten fiir die Konzeption und
Fondsauflegung. Der zweite Kostentyp sind Manage-
ment Fees. Damit wird der Aufwand fiir die Anlegerver-
waltung und die Bewirtschaftung bzw. Verwaltung der
Assets vergiitet. Sie fallen jahrlich wiederkehrend an.
Als drittes sind Perfomance Fees zu nennen. Zahlreiche
Investmentfonds — dies ist insbesondere bei Misch-
und Vermogensverwaltenden Fonds anzutreffen -, er-
heben jahrlich zusétzlich zu den ersten beiden Kosten-
positionen eine erfolgsabhdngige Gebiihr. In der Regel
fallen diese Kosten jedoch erst nach Erreichen einer
zuvor bestimmten Gewinnschwelle (hurdle-rate) an. In
die Analyse einbezogen wurden auch Nachteile durch
entgangene Ertrage; dies ist insbesondere bei zu Lauf-
zeitbeginn ,,up front* anfallenden Kosten relevant.

Geschlossene Immobilienfonds weisen geringste
Kostenbelastung in ihrem Segment auf

Investieren Anleger die anfanglichen 10.000 Euro in
einen Geschlossenen Fonds, wadchst dieser Betrag in
15 Jahren auf durchschnittlich 18.182 Euro an. Die Dif-
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Positives ,,Schlusslicht“ bei den Kosten
sind Renten- und Offene Immobilienfonds

ferenz zum theoretisch moglichen Endvermégen und
somit die vom Anleger zu tragende Kostenbelastung
betrdgt demnach 5.784 Euro. Dieser Wert ist ein nach
Emissionsvolumina gewichteter Durchschnittswert
tiber alle Segmente. Innerhalb der einzelnen Seg-
mente gibt es signifikante Unterschiede.

Die geringste Gebiihrenbelastung im Bereich der
Geschlossenen Beteiligungen weisen Geschlossene
Immobilienfonds aus. In dem gewdhlten Szenario
mindern die Kosten den Ertrag um 4.795 Euro. An-
leger erzielen nach 15 Jahren daher insgesamt mehr
als 19.000 Euro. Das kostenintensivste Segment im
Bereich der Geschlossenen Fonds sind Energiefonds.
Uber die Laufzeit von 15 Jahren summieren sich die
Kosten auf insgesamt 7.792 Euro.

Hohe jdhrliche Verwaltungsgebiihren

belasten Aktienfonds

Anleger, die ihr Kapital in Aktienfonds investieren,
erhalten in dem gewdhlten Szenario nach 15 Jahren
einen Gesamtbetrag in Hohe von 17.458 Euro. Die Ko-
stenbelastung liegt bei 6.508 Euro. Aktienfonds sind
demnach nach 15 Jahren Laufzeit kostenintensiver als
Geschlossene Beteiligungen.

Zuriickzufiihren ist dies im Wesentlichen auf hohe
laufende Verwaltungskosten. Sie betragen im Durch-
schnitt 1,86 Prozent pro Jahr. Hinzu kommt, dass die
Verwaltungsgebiihren sich auf das Fondsvermdgen
beziehen, das mit der in der Szenarioanalyse unter-
stellten positiven Rendite zunimmt. Geschlossene
Beteiligungen erheben hingegen jdhrlich im Durch-
schnitt nur 1,2 Prozent Verwaltungsgebiihr, dies be-
zogen auf das eingezahlte (fixe) Eigenkapital.

Im Gegenzug fallen bei Geschlossenen Fonds deut-
lich hohere anfangliche Kosten an. Sie liegen im Bran-

Abbildung 3: Vergleich Kosten Geschlossene Fonds gesamt vs. Rentenfonds;
Basis: Anlagesumme 10.000 EUR, 15 Jahre Laufzeit, 6% Rendite p.a.
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Quelle: Scope Analysis
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Offene und Geschlossene
Immobilienfonds sind bei den Kosten
nach 15 Jahren fast gleichauf

Abbildung 4: Vergleich Kosten Geschlossene Immobilienfonds vs. Offene Immobilienfonds;
Basis: Anlagesumme 10.000 EUR, 15 Jahre Laufzeit, 6% Rendite p.a.

7.000

M Geschlossene Immobilienfonds

Offene Immobilienfonds

6.000

5.000

4.000

Euro

3.000
2.000

1.000

Quelle: Scope Analysis

chenschnitt bei 16,6 Prozent auf das von Anlegern
eingezahlte Kapital. Der Nachteil des Geschlossenen
Fonds ist seine niedrige Investitionsquote zu Beginn,
die mit den héchsten Opportunitdatskosten verbun-
den ist. Dadurch entsteht ein negativer Zinseszinsef-
fekt, da effektiv nur das angelegte Kapital mit (ange-
nommenen) 6 Prozent verzinst werden kann.

Bei Aktienfonds hingegen miissen Anleger zu Beginn
nur einen Ausgabeaufschlag in Hohe von 5 Prozent
zahlen. Weitere anfangliche Kosten fallen in der Regel
nicht an. Diese unterschiedlichen Gebiihrenstruktu-
ren fiihren dazu, dass die Gebiihrenbelastung bei Ge-
schlossenen Fonds in den ersten Jahren der Fondslauf-
zeit deutlich tiber dem Niveau von Aktienfonds liegt.
Zum Ende der Laufzeit hingegen stehen Geschlossene
Beteiligungen bei einer kumulierten Betrachtung bes-
serdar.

Bei einigen Aktienfonds ist es (iblich, dass tiber den
Ausgabeaufschlag und die jahrlichen Verwaltungsge-

biihren hinaus Performance-Fees berechnet werden.
Werden diese in Héhe von angenommenen 1,5 Pro-
zent pro Jahrin das gewéhlte Szenario aufgenommen,
fallt die Gebiihrenbelastung entsprechend deutlich
héher aus. Die gesamten Kosten wahrend der 15 Jah-
re Laufzeit summieren sich in diesem Szenario auf
9.922 Euro. Performance Fees sind insbesondere bei
Mischfonds bzw. Vermogensverwaltenden Fonds ein
haufig zu beobachtendes Phdanomen.

Renten- und Offene Immobilienfonds

verursachen die geringsten Kosten

Deutlich giinstiger als Geschlossene Beteiligungen
und Aktienfonds sind Investmentfonds, die in fest-
verzinsliche Wertpapiere investieren. In dem von
Scope gewdhlten Szenario erhalten Anleger nach 15
Jahren von den theoretisch méglichen 23.966 immer-
hin 19.653 Euro. Der Grund fiir diese vergleichsweise
giinstige Kostenstruktur: Bei Rentenfonds wird in der
Regel nur ein Ausgabeaufschlag in Hohe von 3 Pro-
zent fallig. Bei diesen Investmentvehikeln fallen {ibli-
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cherweise keine Performance-Fees an. Auch die jahr-
lichen Verwaltungskosten liegen mit durchschnittlich
1,18 Prozent bezogen auf das Fondsvermdgen deut-
lich unter dem Wert von Aktienfonds.

Noch kostengiinstiger als Rentenfonds sind Offene Im-
mobilienfonds. Als einzige Assetklasse konnen Anleger
in dem gewdhlten Szenario mit Kapitalriickfllissen von
tiber 20.000 Euro nach 15 Jahren rechnen. Die Kosten-
belastung liegt bei 3.702 Euro. Dariiber hinaus sind
auch bei Offenen Immobilienfonds Performance-Fees
eher uniiblich. Immobilienfonds stellen Anlegern zwar
5 Prozent Agio zu Beginn der Laufzeit in Rechnung, die
jahrlichen Verwaltungsgebiihren betragen im Durch-
schnitt jedoch nur 0,82 Prozent des Fondsvermdgens.

Allerdings muss fairerweise darauf verwiesen werden,
dass die vergleichsweise giinstigen Assetklassen ,,0f-
fene Immobilienfonds” und ,,Rentenfonds® aktuell
bzw. auch langerfristig nicht anndhernd die angenom-
menen 6 Prozent Gesamtperformance abwerfen.
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