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Kay-Ole Behrmann, Thomas Gotta
Koln/Bonn/Diisseldorf, Frankfurt/Rhein-Main

Vermogensverwalter, Family-Offices, Banken,
Kapitalanlagegesellschaften

Beratung, Projektmanagement, Losungen,
Produkte, Betrieb

Technische Architekturen, Operatives Fachwissen
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Performancemessung in der Praxis

Verschiedene Methoden im Stresstest

Kay Behrmann
vv.de Finanzdatensysteme GmbH
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Warum gibt es verschiedene Performancemethoden ?

Wichtigster Grund: Weil sie verschiedene Fragen beantworten!

-— >

Wie arbeitet mein Geld? Wie arbeitet mein
Vermogensverwalter?

IRR

zeitgewichtet
(Durchschnittszins) g

Kapitalgewichtet Modified Dietz

V|
» A%
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Performancerechnung

Die gute Nachricht:

Ohne Kapitalfltsse liefern alle
Performance-Berechnungsmethoden
den gleichen Wert.
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Performancerechnung: Einfacher Fall

Einfacher Fall: Ohne Kapitalfliisse

5.700 14%
5.600 - — Aktienindex DAX + 12%
5.500 + 10%
5.400 + 8%
2 5300 1 }s%
B 5200 - L 4%
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4.800 + -4%
4700 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T -6%
ol1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19| 20
Tag (Tagesende)
Anfangswert Endwert
20 Anteile * 5.000 20 Anteile * 5.300
= EUR 100.000 = EUR 106.000
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Performancerechnung: Einfacher Fall

Einfacher Fall: Ohne Kapitalfliisse

5.700 14%
5600 4 | ——Aktienindex DAX 1 qo0
5.500 T 10% 1 1

Kalkulation Rendite

5.400 + 8%

T 5.300 A Ps%

5

% 5.200 T 4w

E

= I . 106.000-100.000
) / p 100.000

4.700 T — T — — T T T -6%
oy\1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19] 20
Tag (Tagesende)

=6%

Anfangswert Endwert R— 106. OOO

20 Anteile * 5.000 20 Anteile * 5.300

- EUR 100.000 = EUR 106.000 B 100.000 -

=6%

Kalkulation GuV

Investiert: 100.000
Endwert: 106.000

Gewinn: 6.000
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Performancerechnung zeitgewichtet

Zeitgewichtete Rechenweise — gleich mit einem problematischen Fall
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30 Anteile * 5.600

= EUR 168.000

-6%
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Endwert

50 Anteile * 5.300
= EUR 265.000
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Performancerechnung zeitgewichtet

_

Zeitgewichtete Rechenweise — gleich mit einem problematischen Fall

5.700

5.600 | [——Aktienindex DAX
5.500
5.400
5.300

5.200

Indexsgand

5.100
5.000

14%
112%
1 10%
1 8%
Db
4 4%
o 2%

4.900
4.800
4.700

0

6%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 /1 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Tag (TageSende)

Kalkulation Rendite

Anfangswert Nachkauf
20 Anteile * 5.000 30 Anteile * 5.600
= EUR 100.000 = EUR 168.000

Kalkulation GuV

Investiert: 268.000
Endwert: 265.000

Verlust: 3.000
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R 20-5600 1 112.000

1% =E—————-1=—"—-1=12%
Il 100.000 100.000
soamte 5300 200000, 53570
= EUR 265.000 (112.000 +168-000)
R =(1+12,00%)*(1-5,357%)—1=6,00%
wobei
R, = Rendite Teilperiode 1
R, = Rendite Teilperiode 2
R = Gesamtrendite
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Performancerechnung zeitgewichtet

Problemfall zeitgewichtete Rechenweise

+6 %

-3.000,- EUR
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Performancerechnung kapitalgewichtet

Rechnung mit Durchschnittskapital — auch gleich mit Problemfall

5.700

5.600 - — Aktienindex DAX

5.500 A
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Anfangswert

20 Anteile * 5.000

= EUR 100.000

6 7 8 9 10 A1 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Tag (Tag¢sende)

Nachkauf
300 Anteile * 5.600

= EUR 1.680.000

-6%
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Endwert

320 Anteile * 5.300
= EUR 1.696.000
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Performancerechnung kapitalgewichtet

Problemfall Durchschnittskapital

5.700
5.600

5.500
5.400

14%
12%
10%
8%

Kalkulation Rendite

g 5.300 1 )5%

s ” Kapital: 100.000 fir 20 von 20 Tagen
o / - 336.000 fiir 4/20 von 1.680.000
N PR EEERE / R P I 436.000 Durchschnittskapital

Anfangswert Nachkauf Endwert
20 Anteile * 5.000 300 Anteile * 5.600 320 Anteile * 5.300
= EUR 100.000 =EUR 1.680.000 =EUR 1.696.000 R _ - 84.000 _ _19127%
436.000

Kalkulation GuV

Investiert: 1.780.000

Endwert: 1.696.000

Verlust: 84.000
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Performancemethode ,interner Zins“ ‘

,Hatte ich mein Geld besser auf ein Sparbuch eingezahlt?“

Beantwortung der Frage:
,Mit welcher konstanten Verzinsung muissen
Anfangskapital und Kapitalflisse verzinst werden,
um das Endkapital zu erhalten ?“

vv.de Workshop Outperformance-Fee 14.06.2012 15
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Performancemethode ,interner Zins“

Rechnung mit Methode ,interner Zins“

5.600 12% Kalkulation Rendite

5.500 10%

5.400 8%
ER > Iterativ / Newton-Verfahren
£ 5100 2%

(z.B. Excel Formel ,, XINTZINSFUSS*)

| / : R =-1813%

4,700 T y T 6%
of 1t 2 3 4 5 6 7 8 9 10 A1 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Tag (TaggSende)

Anfangswert Nachkauf Endwert
20 Anteile * 5.000 300 Anteile * 5.600 320 Anteile * 5.300
= EUR 100.000 = EUR 1.680.000 = EUR 1.696.000 Gegenrechnung

100.000-(1+R)= 81.873
1.680.000- (1+ R)"* =1.614.127

Kalkulation GuV

Investiert: 1.780.000

Endwert: 1.696.000 1.696.000

Verlust: 84.000
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Performancerechnung

Fazit der drei Beispiele:
1) Jede Rechenweise hat ihre Schwiche.

2) Man muss wissen, was man messen mochte.

vv.de Workshop Outperformance-Fee 14.06.2012 17
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FondsgebUhren —
Uberblick Uber juristische
Grundlagen
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Erfolgsabhangige Vergutung

B Zusatzlich zur Verwaltungsgebihr und dem Ausgabeaufschlag
B 20 % aller neuen Fonds generieren damit Zusatzeinnahmen

B Asymmetrischer Charakter
® Gutes Jahr - Anleger zahlen
® Schlechtes Jahr - keine Erstattung

Ftd vom 24.4.2012:

7748 Investmentfonds geprift, Sicht drei Jahre
Produkte mit Erfolgsgebuhr jahrliche Rendite 8,9 %
Produkte mit klassischer Vergttung 10,5 %

minus 0,4 % p.a. bei Performance Fee

plus 1,5 % ohne Performance Fee

Mischfonds 3,7 % p.a. bei Performance Fee

6,5 % p.a. ohne Performance Fee

CLI FFORD
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Kritisches Beispiel — Anlass fur Intervention (1)

Nicht erfolgsabhéangige Vergitung
B Die jahrliche Vergltung darf

® bis zu 2 % des Durchschnittswertes des Fondsvermdgens — errechnet aus
Tageswerten — und

® bis zu 1,25 % des Durchschnittswertes des Fondsvermoégens — errechnet
aus Monatsendwerten — betragen

B Zudem Pauschalgebiihr von bis zu 0,28 % fir weitere Kosten
(Depotbankgebthr, Druck- und Versandkosten etc.)

=> Wenn die Aktien tiber zehn Jahre hinweg im Schnitt um 8 % steigen, bleibt
davon bei 3,53 % Verwaltungs- und Pauschalgebihr — bedingt auch durch den
Zinseszinseffekt — weniger als die Halfte flr Anleger

SLIFFLUL vv.de Workshop: Erfolgsabhéngige Vergiitung 14. Juni 2012 23
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Kritisches Beispiel — Anlass flr Intervention (2)

Erfolgsabhangige Vergltung
B Wert entwickelt sich besser als Vergleichsindex
® 25 % dieser besseren Entwicklung (,Outperformance”) flieRen der KAG zu
B Erfolgsgebihr auch, wenn
® Wert des Fondsvermogens unter seinem frtiher erreichten H6chstwert liegt
® Fondsvermdgen weniger stark sinkt als Vergleichsindex
B Berechnungsgrundlage

® Es zahlt Wertentwicklung unter Herausrechnung der Verwaltungs- und
Pauschalgeblhren

® Nicht Wertentwicklung, die flr den Anleger verbleibt

=>Erfolgsabhéngige Vergltung auch wenn die tatsachliche Wertentwicklung
nach Kosten hinter dem Vergleichsindex zuriickbleibt

SLIFFLUL vv.de Workshop: Erfolgsabhéangige Vergiitung 14. Juni 2012 24
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Genehmigungspflicht: Kostenregelungen
von Investmentfonds

B Seit 1. Juli 2011 sind neue Kostenregelungen inlandischer
Publikumsfonds sowie deren Anderungen von der BaFin zu
genehmigen

Aufhebung der bis dahin geltenden Ausnahme von der Genehmigungspflicht fur
Kostenregelungen in § 43 Abs. 2 S. 1 InvG (Umsetzung von Art. 5 Abs. 6 der
OGAW-RL)

B AuslGser : Berichte tber mangelnde Transparenz bei
Kostenregelungen

B Erfolgsabhangige Vergutung (Performance Fees) kam in Mode

SIS UL O LT L vv.de Workshop: Erfolgsabhéangige Vergiitung 14. Juni 2012



Genehmigungsverfahren

B Formale Prufpflicht der BaFin
B Gesetzesbegrindung zu § 43 Abs. 2 S. 1 InvG

® Festlegung der H6he der Verwaltungsvergutung ist
wirtschaftliche Entscheidung, die keiner aufsichtsrechtlichen
Kontrolle unterliegt

® BaFin soll unangemessene Kosten- und Gebuhrenstrukturen
prifen

® Kritisch: bestimmte Gestaltungen von Performance Fees

CLI FFORD
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Kostenklausel — Allgemeine Kriterien (1)

B Konkretisierung der Prifungsmaldstabe durch Musterbausteine
(Januar 2012)

® Implementierung in die Mustervertragsbedingungen fur
unterschiedliche Arten von Publikumsfonds

B Allgemeine Kriterien flr die Kostenklausel
® Hohe Transparenz — klar und verstandlich

® Allgemeine Kostenpositionen sind Sondervermdgen eindeutig
zuzuordnen

CLI FFORD
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Kostenklausel — Allgemeine Kriterien (2)

B Allgemeine Kriterien fur die Kostenklausel

® Klare Differenzierung zwischen Vergutungen und tbrigen
Aufwendungen

— Vergutungen: Hohe und Art der Berechnung sind genau in
Vertragsbedingungen anzugeben

— Aufwendungen: anlassbezogen und daher nicht kalkulierbar
® Musterkostenbaustein — Performance Fee

— Modell 1: Messung der Managementleistung im Verhaltnis zu
Vergleichsindex

— Modell 2: Messung der Leistung als Wertsteigerung, ggf.
zuziglich Schwellenwert

SLIFFLUL vv.de Workshop: Erfolgsabhéangige Vergiitung 14. Juni 2012



Kostenklausel — Allgemeine Kriterien (3)

B Musterkostenbaustein — Performance Fee
® Je nach Anlagestrategie sind beide Modelle verwendbar
B Kostenklausel — Durchfihrung Wertpapierleihe
® BaFin meint, sei bereits von Verwaltungsvergutung abgedeckt

® Separate Vergitung angemessen, wenn Zusatzgeschaft
positiven Ertrag erwirtschaftet und er tberwiegend beim Anleger
verbleibt

SIS UL O LT L vv.de Workshop: Erfolgsabhéangige Vergiitung 14. Juni 2012



Bestandsschutz (1)

B Kostenklauseln vor dem 1.Juli 2011 bedurfen keiner nachtraglichen
Genehmigung (§ 144 Abs. 6 InvG)

B Dies gilt auch dann, wenn Vertragsbedingungen an anderer Stelle
geandert und genehmigt werden

B Bei Anderungen von ,alten Kostenklauseln: Kostenklausel ist dann
Insgesamt genehmigungsbedurftig

B BaFin kann als Missstandsaufsicht gegen Kosten, Gebuhren,
Praktiken vorgehen, die unangemessen sind und Anlegerinteressen

beeintrachtigen (§ 9 Abs. 3 S. 2 InvG)
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Bestandsschutz (2)

B ABER: Anderung der Bestandsschutzregelung soll jetzt erfolgen

B Gesetzesbegrindung: Unbefristeter Bestandsschutz sei
redaktionelles Versehen

B Breite Zustimmung in der Politik, da Anderung im Interesse der
Anleger

CLI FFORD
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Bestandsschutz (3)

B Alte” Klauseln missen ab dem 1. Juli 2013 genehmigt sein
B Vierstellige Anzahl (!) von Publikumsfonds:
® Einreichungsfrist: 31. Dezember 2012 bei der BaFin

® Genehmigungsfrist: § 43 Abs. 2 S. 2 InvG wird von vier auf acht
Wochen verdoppelt

B Genehmigungsfiktion § 43 Abs. 2 S. 5 und 6 InvG gilt nicht

vv.de Workshop: Erfolgsabhéangige Vergiitung 14. Juni 2012




Bestandsschutz (4)

B Wenn dabei Anderung der Vertragsbedingungen, ist
Bekanntmachung (gem.§ 43 Abs. 5 S. 6 und 7 InvG) so zu

veranlassen, dass die neuen Vertragsbedingungen bis zum 30. Juni
2013 in Kraft treten

B Rechtliche und praktische Folgen

® Unveranderte Ubernahme der Musterkostenklausel durch die
Gesellschaften als Voraussetzung fur die Genehmigung der
BaFin?

® \Welche Rechtsfolgen hat die Nicht-Erteilung der Genehmigung
zum 1. Juli 20137

SLIFFLUL vv.de Workshop: Erfolgsabhéangige Vergiitung 14. Juni 2012



Praktische Relevanz

B Musterkostenklauseln dienen Vereinfachung und Beschleunigung
des Genehmigungsverfahrens

® Musterkostenklauseln sind das Ergebnis vorab erfolgter
Abstimmung

® |n der Praxis werden Kostenklauseln von neuen Fonds nur noch
auf Basis der Musterkostenklauseln genehmigt

B Bessere Vergleichbarkeit der Produkte flr den Anleger durch
einheitliche Vorgaben

B Hohere Anforderungen an Klarheit und Verstandlichkeit

SIS UL O LT L vv.de Workshop: Erfolgsabhéangige Vergiitung 14. Juni 2012




lhr Referent: Sven Zeller

Dr. Sven Zeller
Partner

Mainzer Landstral3e 46
60325 Frankfurt am Main

T: +49 69 71 99-1280
F: +49 69 71 99-4000
E: sven.zeller@cliffordchance.com

CLI FFORD

CHANCE

Sven Zeller ist seit 1999 Partner im Frankfurter Buro von Clifford Chance
und dort im Bereich Bank- und Kapitalmarktrecht tatig.

Insbesondere betreut er die Investmentfonds- und
Vermobgensverwaltungsteams von Banken, Versicherungen und
Finanzdienstleistern und unterstttzt sie in aufsichtsrechtlichen
Angelegenheiten (Vertrieb, Outsourcing, UCITS IV und V, AIFM,
Solvency Il, MIFID Il,etc). Er ist spezialisiert auf Fragen der kollektiven
sowie individuellen Vermdgensverwaltung, erlaubnisrechtliche Fragen,
Wohlverhaltensanforderungen und Regulatory Compliance sowie
Versicherungsaufsichtsrecht und Versicherungsvermittiung. Der
Schwerpunkt seiner Beratungstatigkeit liegt auf Fonds, dem Einsatz von
Derivaten beim Fondsmanagement und samtlichen kundenbezogenen
und haftungsrechtlichen Aspekten von Immobilien, Derivaten und
Hedgefonds.

Er ist u.a. Mitglied der IBA International Bar Association sowie bei der
DVFA und ist dort Dozent. Er war Dozent an der ebs European Business
School, der ADG Akademie Deutscher Genossenschaften und hat
bislang Uber 120 Fachartikel zum Bankenrecht veroffentlicht.
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Clifford Chance weltweit
34* BlUros In 24 Landern

New York

Séo Paulo
Washington DC
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Modelle der Basisgeblihr

Modelle und Einsatzgebiete

Thomas Gotta
vv.de Finanzdatensysteme GmbH
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m Prozess der Geblihrengestaltung- und Berechnung sind diverse Parteien beteiligt.

Management Depotbank<— Kontrollfunktion wird
Prozess starker
KAG
Anleger Asset Manager
__d__g Beratungs- und Kontrollinstanzen
Asset Consultant Aufsicht Wirtschaftsprifer
P\ N “

o« W vv.de Workshop Outperformance-Fee 14.06.2012 42
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mtVergUtung kann aus einer Basisgeblihr und aus einer erfolgsabhangigen
yonente bestehen

Gesamtvergiitung |

Basisgebiihr Erfolgsbeteiligung

Fixe Basisgeblihr Erfolgsabhdngige Verglitung bei
Wertsteigerung (Hurdle Rate)

Variable Basisgeblihr Erfolgsabhdngige Verglitung mit
Vergleichsindex (Benchmark)

Kombinationen

V|
A%
W vv.de Workshop Outperformance-Fee 14.06.2012 43
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Die fixe Basisgebuhr ist grundsatzlich unabhangig vom Vermdgenswert

Gesamtvargiitung

Fixe Basisgeblihr, z.B. 10.000 EUR im Monat

Fixe Basisgebii dngige Vergiitung bei

Beachten: e Lo

Variable B E ingige Vergiitung gegen
hmark

Anderungen der Vermdgenshohe im Vertrag beriicksichtigen.
A : Ab einem NAV von 10.000.000 EUR zum Monatsultimo wird die Fee neu verhandelt.

Kritik:

- Bei Mittelbewegungen muss neu verhandelt werden.
B: Staffeln definieren.

ab 10.000.000 EUR — 15.000 EUR / Monat

ab 20.000.000 EUR —20.000 EUR / Monat

Kritik:

- Die Hohe der Mittelbewegungen sind ex Ante nicht bekannt, daher sind die Grenzen willkirlich.

- Anleger kann die Grenzen ggf. ausreizen (z.B. NAV immer >19Mio und <20Mio)

vv.de Workshop Outperformance-Fee 14.06.2012 44
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ermogenswertes.

ﬁie variable Basisgebiihr als ,,flache Beteiligung” berechnet einen festen Prozentsatz des

Beispiel: e L
Gebihrenvereinbarung = 0,20% auf die Assets under Management p.a. s s

AuM =10.000.000 EUR

Berechnung:
Geblihr = 10.000.000 EUR * 20bp/10.000 = 20.000 EUR

vv.de Workshop Outperformance-Fee 14.06.2012 45
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Die variable Basisgebiihr als ,,gleitende Beteiligung” beriicksichtigt Anderungen in der Héhe
des verwaltenden Volumens mit wechselnden Gebuhren

Gasamtvargitung

Beispiel:
AuM = 17.000.000 EUR

Fixe Basisgebiihr Erfolgsabhingige Vergiitung bei
Wertsteigerung

Variable Basisgebiihr Erfolgsabhingige Vergiitung gegen
Benchmark

Kombinationen

erste 5.000.000 EUR 10
folgenden 10.000.000 EUR 8
folgenden 10.000.000 EUR 7
alles daruber 5
Beispiel:
Gebuhr =5.000.000 EUR * 10bp + 10.000.000 EUR * 8bp * 2.000.000 EUR * 7bp
=14.400 EUR
vv.de Workshop Outperformance-Fee 14.06.2012 46
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Die variable Basisgebiihr als ,Beteiligung nach Grenzwerten” beriicksichtigt Anderungen in
der Hohe des verwaltenden Volumens mit einer konstanten Berechnungsgrundlage

Gasamtvargitung

Beispiel:
AuM =17.000.000 EUR Ee—
0 EUR - 5.000.000 EUR 10
5.000.001 EUR -10.000.000 EUR 8
10.000.001 EUR — 25.000.000 EUR 7
25.000.000 EUR — alles dartiber 5
Beispiel:

Gebihr =17.000.000 EUR * 7bp =11.900 EUR

vv.de Workshop Outperformance-Fee 14.06.2012 47
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r der variablen Basisgebuhr

Kurse (16h, Schluss)

" Taglich
=  Monat o umwf,mmm
= Quartal ;T -
gty
NAV Quelle Gebiihrenstaffel
= KAG = ab 10Mio— 25bp
= Depotbank = ab 20Mio — 20bp
. Variable Basisgebiihr
=  Manager
Berechnung + Faktura
= Tagliche Rickstellung
=  Monat
= Quartal
) |
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Spezielle Fragestellungen

» Definition der Berechnungsmethodik bei Rumpfperioden zum Start/Ende des
Mandates

* Definition der Genauigkeit sowie Zinsmethodik bei Abgrenzungen
» Bei Staffelgebihr: Vereinbarung tGber Abgrenzung bei wesentlicher Mittelbewegung
* Neue Geblhr zum aktuellen Zeitpunkt der Mittelbewegung

* Neue Geblhr zahlt fir den gesamten Monat
- bevorzugtes Modell, aus Vereinfachungsgriinden
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Vertragsdefinitionen

Wer rechnet:
Mafgeblich ist die Berechnung durch die KAG/ die Depotbank/ den Consultant.

Aus welcher Basis wird berechnet:

Der NAV berechnet sich aus dem einfachen arithmetischen Mittel der Schlusskurse
der Depotbank am Monatsende.

Alternativ:

Fallt der Zeitpunkt des Beginns der Berechnung nicht auf ein Monatsende, so erfolgt
die NAV Berechnung pro rata temporis (30/360 vs. act/act).

Durchschnittlicher Marktwert: Arithmetisches Mittel der Vermégenswerte am
Monatsende der Berechnungsperiode berechnet durch die KAG.

Die Performancemessung startet mit Schlusskursen der Depotbank/KAG vom
31.12.2010.

Bei vorzeitiger Beendigung dieser Vergutungsregelung endet der
Berechnungszeitraum zum Beendigungszeitpunkt.

Samtliche Geblihrensatze verstehen sich zuziglich eventuell anfallender Steuern.
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Sonderfall Vermogensverwaltung: Zur Vermeidung einer Doppelbelastung werden eigene
Fonds aus dem NAV herausgerechnet

Fee
NAV 29.02.2012 82.300.008,00€ 13.042,08€
Fonds A 29.02.2012  2.530.000,00 €
Fonds B 29.02.2012  3.600.000,00 €
Herausrechnung 6.130.000,00 €
NAV neu 29.02.2012 76.170.008,00€ 12.070,60€

Behandlung von Zugangen/Abgangen innerhalb einer Abrechnungsperiode:
e Herausrechnung zum Abrechnungszeitpunkt
 Taggenaue Gewichtung innerhalb der Periode

e Alternative: GebiUhrenreduzierte Tranche in den Fonds kaufen
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Gestaltungsparameter der Outperformance-Fee

Begriffe und Szenarien

Thomas Gotta
vv.de Finanzdatensysteme GmbH

vv.de Workshop Outperformance-Fee 14.06.2012

y | FINANZDATENSYSTEME GMBH

53



digsabhéingige Gebuhr als Instrument Ihres Marketing Mix.
e Gutes und rede darliber: ,Der Verwalter tragt ein Teil des Risikos”.

180
160
140 Modell
120 Modell 2 Maer?);‘i”g O
100 !
80 - |
60 -
40 - _ _
Marketing Mix
20 - *  Product
0 - . Plzflce
Gebihr p.a. in * Price

Basispunkten

Basisfee

Basis+Outp.Fee

*  Promotion

* Die Basisgebuhr gewahrleistet den Geschaftsbetrieb des Asset-Managers.
* Die erfolgsabhangige Komponente bewegt sich in einem definierten Bereich.
* Basisgebuhr entspricht ,Floor” —> Begrenzung der Outperformance Fee ist mdglich

as A‘
W

o
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Vor- und Nachteile einer erfolgsabhangigen Gebiihr

Vorteile :

. Hohere Motivation impliziert hoheren Return
. Beteiligung am Gewinn / Verlust
. Nur die guten Manager akzeptieren eine erfolgsabhangige Gebihr

Nachteil:

. Absolute Hohe ist ex-ante unbestimmt

. Outperformance Fee trotz Wertverlust

. Zusatzkosten durch Berechnung / Abstimmung

. notwendige Verhandlungen durch Interpretationsspielraum
. Reputationsrisiko

Frage:

Bringt der Manager eine bessere Leistung, wenn eine Outperformance Vereinbarung besteht
oder bringt er eine schlechtere Leistung, wenn keine Vereinbarung besteht?
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Zwei Modelle einer erfolgsabhangigen Vergitung
Quelle: Musterkostenbaustein der Bafin, Stand 20.12.2011

Gesamtvergiitung
Fixe Basisgebihr Variante 1: Erfolgsabhangige
Vergltung mit Vergleichsindex
(Benchmark)
Variable Basisgebuhr Variante 2: Erfolgsabhangige

Verglitung bei Wertsteigerung
(Hurdle Rate)

T

Kombinationen

Variante 1: ist nur dann moglich, wenn ein Anlageschwerpunkt in den besonderen
Vertragsbestimmungen bestimmt wurde.

Variante 2: wenn eine erfolgsabhangige Verglitung vereinbart wird, muss diese Variante gewahlt
werden, wenn die Besonderen Vertragsbedingungen keine Festlegung des Anlageschwerpunktes
beinhalten oder in den Fallen, in denen ein geeigneter Vergleichsmalistab zu definieren ist.

vv.de Workshop Outperformance-Fee 14.06.2012
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er zur Gestaltung einer Outperformance Vereinbarung

Benchmark

High Water Mark Participation Rate

Gross / Net
Resetting
Free-Ride
Outperformance
Ca
P Carry Forward
Hurdle Rate Diskretionar
o

A \ y
AV Y, vv.de Workshop Outperformance-Fee 14.06.2012
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sipi.1: Bei einer positiven Wertentwicklung des Vermogens wird der Verwalter mit einer
~ Partizipationsrate von 10% am Erfolg beteiligt.

| Jahr 1 | Jahr 2 | Jahr 3 Jahr 4 Jahr 5
Wertentwicklung 1,33% 1,60% -0,50% -1,10% 1,60%
Basis flr Berechnung 1,33% 1,60% 0,00% 0,00% 1,60%
Partizipation 0,13% 0,16% 0,00% 0,00% 0,16%
Durschnittskapital 124.554.328,97€ 126.547.198,23 € 125914.462,24€ 124.529.403,16 € 126.521.873,01€
Zahlung 165.620,29 € 202.475,52 € - £ - £ 202.435,00 €

2,00%

1,50% E——

1 Wertentwicklung

Basis fur

Berechnung
0,50% —

0,00% T T T T
1 2 I 5
-0,50%

-1,00%

-1,50%

N N
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.2: Der Verwalter erhalt Uber der Renditevorgabe (Hurdle-Rate) von 1% eine
olgsabhangige Verglitung in Hohe von 10%.

Jahr1 | Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4 Jahr 5

Wertentwicklung 1,33% 1,60% -0,50% -1,10% 1,60%

Hurdle Rate 1% 1% 1% 1% 1%

Basis fir Berechnung 0,33% 0,60% 0,00% 0,00% 0,60%

Partizipation 0,03% 0,06% 0,00% 0,00% 0,06%

Durschnittskapital 124.554.328,97€ 126.547.198,23€ 125.914.462,24€ 124.529.403,16€ 126.521.873,61€

Zahlung 41.065,96 € 75.928,32 € . - € 75.913,12 €
2,00%
1,50% .

mmWertentwicklung
1,00%
Basis fur
Berechnung
0,50% I
=—=Hurdle Rate
0,00% T T T 1
1 l 5
-0,50%
-1,00%
-1,50%
:u:h. A‘
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Weitere Beispiele fur die Definition des Erfolgsmalstabes

Fonds Isin Auflage Einfih- Qualitat des | Gestaltung der Erfolgsgebihr
des Fonds |rung der |Fonds iiber |ErfolgsmaRstab |Betei- Berech- | Beriicksichtigung
gebinr | rate " |seitraum
¢ 1] Finanztest | (Prozent) ... frii- | ... sons-
BEWERTUNG herer | tiger Ge-
(Punkte} Verlust- | biihren
phasen
DJE Dividende & Substanz P LU 015955015 0| 27.01.2003 | 27.01.2003]| 70,4 MSCI World” 10 Jahrlich | Nein MNein
Carmignac Investissement A FROO1 014898 1 | 26.01.1989 | 26.01.1989| 69,3 10 % 10 Jahrlich Nein Ja
&gﬂ?drai ARTS TR Global AMI | DE 000 AOF 5G9 8| 07.12.2001 | K. A. 67,4 3-Monats-Euribor | 20 Meonatlich| F Ja
12}
UniGlobal® DE 000 849 105 1| 02.01.1970 |01.12.2008| 67,3 MSCI World 25 Jahrlich | Nein MNein
Multi-Axxion InCapital Taurus® | LU 014 002 9017 | 24.12.2001 | 24.12.2001| 66,0 0% 10 Jahrlich | H Ja
C-Quadrat ARTS TR Dyn. T"? AT 0000634738 | 24.11.2003 | 24.11.2003| 65,6 0 % 20 Monatlich| H Ja
Sauren Global Opportunities! LU 010628091 9| 31.12.1999 | 31.12.1999| 64,7 6 % 15 Jahrlich | F Ja
Advisory One T? AT 000 073728 3 | 28.06.2000 | K. A. 64,7 0 % e Monatlich| H K. AL
Johannes Flhr-Ul-Aktien-Global | DE 000 978 190 6 | 01.10.1997 | 01.10.1997( 64,0 110 % MSCI 4 Jahrlich | Nein Ja
World, mind. 0 %
smart-lnvest Helios AR B LU 014 646 361 6 | 31.07.2002 | 31.07.2002| 63,0 4 % 20 Jahrlich | Nein Ja
(Axxion)!2
Sarasin EquiSar Global LU 008 881 260 6 | 01.07.1998 | 14.08.2008( 62,7 MSCI World, 10 Jahrlich | Nein Ja
mind. 0%
Acatis 5 Sterne-Universal" DE 0005317135 21.03.2001 |01.10.2009| 62,3 6 % 10 Jahrlich | Nein Ja
DJE Absolut P LU 015954 868 3 | 27.01.2003 | 27.01.2003| 62,0 MSCI Europe” 10 Jahrlich | Nein MNein
Sauren Global Growth Plus! LU 011 557 937 6 | 30.06.2001 | 30.06.2001| 60,6 6 % 16 Jahrlich | F Ja
Loys Global P LU 010794 404 2 | 21.02.2000 | 21.02.2000| 60,2 0 % 10 Jahrlich | H Ja
Charisma AHM Dach (Axxion)'? | LU 012 245 4167 | 12.01.2001 | K. A. 60,0 0% 10 Jahrlich | H K. AL
HAIG Select Formel 100 B" LU 009 034 447 31 01.10.1998 | 01.10.1998| 59,9 5% 10 Jahrlich | F Ja
JPM Global Select 130/30 A LU 008 829 802 0 | 29.05.1998 | 29.05.1988| 59,3 MSCI World 10 Jahrlich | F MNein
{acc) USD
DWS Glebal Value LU 013341 4606 | 18.06.2001 | 18.06.2001| 58,7 MSCI World Value | 25 Halbjahr- | Nein Ja
lich
Acatis Aktien Global Ul DE 000978 174 0 | 21.05.1997 | 21.05.1997| 57,9 6 % 10 Jahrlich | Nein Ja
UniDynamicFonds: Global A LU 008 955 867 9 | 19.08.1998 | 01.01.2001| 57,9 MSCI World 25 Jahrlich | Nein Nein
Multi Invest OP"? LU 0103598305 | 15.10.1999 | 01.07.2004| 57,7 8 % 15 Jahrlich | Nein Ja
Zeus Strategie (Crystal) LI 0010998917 |23.07.2004 | 23.07.2004( 57,5 0% 20 Jahrlich | H Ja
LU 012 652 500 4 [ 01.08.2001 |01.08.2001| 57.3 0% 10 Viertel- H Ja

M & W Capital?®
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sazbhéingige Vergltung mit Vergleichsindex

Gesamtvergiitung |

Basisgebiihr Erfolgsbeteiligung

Fixe Basisgeblihr Variante 1: Erfolgsabhangige
Vergutung mit Vergleichsindex

(Benchmark)
Variable Basisgeblihr Variante 2: Erfolgsabhangige

Vergltung bei Wertsteigerung
(Hurdle Rate)

I

Kombinationen

Variante 1. ist nur dann moglich, wenn ein Anlageschwerpunkt in den besonderen
Vertragsbestimmungen bestimmt wurde.

s A

N
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Tsp. 3: Eine Outperformance Fee wird erst bei Uberschreitung der High-Water-Mark fillig.

I Jahr 1 | Jahr 2 | Jahr 3 | Jahr 4 | Jahr 5
Outperformance 1,33% 0,60% 0,50% -1,10% 1,60%
Cutperformance kum. 1,33% 1,94% 2,45% 1,32% 2,94%
High-Water-Mark 0,00% 1,33% 1,94% 2,45% 2,45%
HWM Outperformance 1,33% 0,61% 0,51% 0,00% 0,49%
3,50%
3,00%
/ mm Outperformance
2,50% /“W‘
2,00% /u' / \ / HW M
150% " Outperformance
// == Qutperformance
1,00% -
kum.
0,30% 7 l -=-High-Water-Mark
0,00% - " " " " 1
1 2 3 5
-0,50%
-1,00%
-1,50%
. c o
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| Bsp.4: Free-Ride: Bei einem Kapitalzufluss auf der roten Linie wird fir ,,frisches Kapital“ bis
zum Erreichen der HWM trotz Uberrendite keine Outperformance Fee fillig.

I Jahr 1 | Jahr 2 | Jahr 3 | Jahr 4 | Jahr 5
Outperformance 1,33% 0,60% 0,50% -1,10% 1,60%
Qutperformance kum. 1,33% 1,94% 2,45% 1,32% 2,94%
High-Water-Mark 0,00% 1,33% 1,94% 2,45% 2,45%
HWM Outperformance 1,33% 0,61% 0,51% 0,00% 0,49%
3,50%
3,00%
/ mm Outperformance
2,50% /‘W‘
2,00% /_r / \ // HW M
1.50% \rj’/ Qutperformance
// == Qutperformance

1,00% - \ kum.
0,50% - —l -m-High-Water-Mark
0,00% - . . . . ,

1 2 3 5
-0,50%
Free-Ride
-1,00%
-1,50%
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| Bsp.5: Claw-Back: Ein Neuanleger erhalt bei Underperformance der Benchmark eine

Rickvergutung, die er selbst nicht eingezahlt hat (bei vorher aufgebauten Rickstellungen

I Jahr 1 | Jahr 2 | Jahr 3 | Jahr 4 | Jahr 5
Outperformance 1,33% 0,60% 0,50% -1,10% 1,60%
Qutperformance kum. 1,33% 1,94% 2,45% 1,32% 2,94%
High-Water-Mark 0,00% 1,33% 1,94% 2,45% 2,45%
HWM Outperformance 1,33% 0,61% 0,51% 0,00% 0,49%
3,50%
3,00%
- / mm Outperformance
2,50% -
2,00% /u' \ / HWM
150% 7 QOutperformance
// —~Qutperformance
1,00% -
kum.
0.50% 7 l -m-High-Water-Mark
0,00% | : : : : .
1 2 3 5
-0,50%
-1,00%
-1,50%

TN
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rZBsp.G: Mit dem Einsatz eines Cap werden die jahrlichen Ertrage auf ein Prozent
beschrinkt. Eine Uberrendite wird vorgetragen (Carry-Forward oder banking).

| Jahr1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4 Jahr 5
Outperformance 1,33% 1,60% -0,50% -1,10% 1,60%
CQutperformance kum. 1,33% 2,95% 2,44% 1,31% 2,93%
High-Water-Mark 0,00% 1,00% 2,00% 2,44% 2,44%
Cap 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
HWM Outperformance 1,00% 1,00% 0,44% 0,00% 0,49%
3,50%
3,00%
/\ /I m Outperformance
2,50% /
2,00% / \ / HW M
1 s0% 7 Outperformance
——Outperformance
1,00%
kum.
0.50% -m—High-Water-Mark
O,GD‘% T T T
1 2z l 5 C
-0,50% ap
-1,00%
-1,50%

-~
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Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4 Jahrs
Outperformance 1,33% 1,60% -0,50% -1,10% 1,60%
Outperformance kum. 1,00% 2,00% 1,49% 0,37% 1,98%
High-Water-Mark 0,00% 1,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Cap 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
HWM Outperformance 1,00% 1,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2,50%
2,00% [ |
N o Qutperformance
1,50%
\ HW M
1,00% - Outperformance
\ / —~Qutperformance
0,50% -
h¥i kum.

0,00% - ; . -
1 2 I
-0,50%

-1,00%

-1,50%

ﬂli A
AN

AV Y,
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Eine Einschrankung der Outperformance bringt Vor- als auch Nachteile.

150

100

50

Basis Basis + Outperf.
Nachteil:
« Gefahr: Bei einem Erreichen der Héchstmarke erfolgt Uberinvestition
in die Benchmark (Absicherung der bereits erwirtschafteten
Vergltung = lock-in-effect)

Vorteil:
* Maximale Kosten- Ertragsquote ist ex-ante bekannt

vv.de Workshop Outperformance-Fee 14.06.2012
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Sonderfall Kundeneingriff: Im Falle eines wesentlichen Kundeneingriffes wird die
Outperformance Berechnung eingestellt.

Entscheidungsparameter:
Definition von Wesentlichkeit - Entweder im Vertrag oder Absprache bei Kundeneingriff
Der Fonds ist somit nicht mehr vollstandig diskretionar unter Verwaltung.

Definition der Unterbrechung:
e Zeitraum von bis

e Kursbasis

* Hohe der Absicherung

Verfahrensdokumentation:

 Archivierung der Kundenanweisung (mail oder Scan)

 Bei telefonischen Auftrag Bestatigung des Portfoliomanagers mit den
Rahmenparametern per mail — Historisierung dieser mail durch das Controlling >
Grundlage fir Fee Berechnung und GIPS
Gleiches Vorgehen bei Auflésung der Kundenrestriktion

- Wichtig: Zeitnahe Dokumentation bei Eintritt des Events
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Resetting ist definiert als ein periodisches Zurlicksetzen einer vertraglich fixierten High-
Water-Mark.

Historische Verluste werden nach dem Zuriicksetzen fiir die Zukiinftige Fee Berechnung
nicht mehr beriicksichtigt.

In welchem Zeitraum soll nun ein Resetting erfolgen?

* Zu kurze Perioden verringern den Anreiz des Managers , Wertverluste zu
kompensieren.

e Zu lange Perioden kdnnen zu erhdhter Risikoexponierung fiihren, wenn der Fonds weit
unter der High-Water-Mark liegt.

Umsetzungsbeispiel: Rollierende drei Jahres Performance (Alpha) als Basis fir die
Outperformance-Fee Berechnung
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Checkliste bei der Vertragsdefinition

Absoluter / Relativer Zuwachs

Multiplikative / Additive
Verkniipfung

Performancemethode (BVI,
Geld- zeitgewichtet)

Brutto / Nettorendite
(Definition). BVI Performance /
GIPS

Genauigkeit (Dezimalstellen)

Lieferung:
Berechnungsbeispiel/ Vorlage

Geschaftsjahr, Kalenderjahr

Datenquelle (Verwalter,
KAG, Depotbank,
Consultant)

Schlusskurse vs. 16h Kurse

Wer stellt Daten zur
Verfligung?

Fondsvolumen
(Anfangswert, Endwert,
Durchschnitt)

Gewichtungen
(Zinsmethode)

Rickstellungen (bei
Publikumsfonds)

Herausrechnung eigener
Fonds?

Cap mit Verfall vs. Ubertrag

Benchmark
(Rebalancierung, Quelle)

Partizipationsrate

Definition Hurdle-Rate
(Sonderfall negative
Rendite)

High-Water-Mark

Behandlung Ubertrag
(Cap+Verlust)

Risikobegrenzung (VaR, TE)

vv.de Workshop Outperformance-Fee

Wer rechnet, Wer priift?

Wie oft wird berechnet und
wie oft fakturiert?

Entnahme vs.
Rechnungsstellung

Beginn Verwaltung vs. Start
der Fee-Berechnung
(Investitionsphase,
Rumpfperioden, Vorgehen
am Ende)

Berlicksichtigung von
Kundeneingriffen

Ende der Kundenbeziehung
(insbesondere bei CAP)

Resetting
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Gruppenarbeit ,Vertragsbedingungen”
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Berechnung der Performance-Fee:
Komponenten des BaFin-Musterbausteins fir die Kostenregelung

Hinweis:

Bei dem nachfolgenden Baustein fiir die Kostenregelung handelt es
sich um ein Muster, dessen Inhalt den aufsichtsrechtlichen
Anforderungen geniigt. Weitere Priifungen, wie z.B. im Hinblick auf
die zivilrechtliche Wirksamkeit oder die wirtschaftlichen
Auswirkungen bei der Verwendung der Klauseln obliegen den

verwendenden Gesellschaften.

Baustein [ 1

Kosten

fiir die ,Besonderen Vertragsbedingungen von Richtlinienkonformen

Sondervermégen®
Stand 20.12.2011

Bearbeiterhinweis:

Hier werden die Aufwendungen und die der Gesellschaft, Dritten und der Depotbank
zustehenden Vergitungen, die dem Sondervermdgen belastet werden konnen, ge-
nannt. Far Vergutungen im Sinne von Satz 1 ist gemaB § 41 Abs. 1 Satz 1 InvG anzu-
geben, nach welcher Methode, in welcher Hohe und aufgrund welcher Berechnung sie
zu leisten sind. Erfolgsabhangige Vergttungen sind ausschlieflich im 2. Abschnitt nach

den dort festgelegten Kriterien zu formulieren.

Die Kostenregelung ist individuell und ausschlieBlich in den Besonderen Vertragsbe-
dingungen zu gestalten (vgl. § 19 AVB). Die individuelle Regelung kénnte anhand fol-
gender Ziffern formuliert werden, wobei aus der Aufzahlung nur solche Regelungen
aufzunehmen sind, die fir das Sondervermégen tatsachlich Verwendung finden. Wei-
tere als die hier aufgefuhrten Vergttungen und Aufwendungen sind nicht abgestimmi,
die Abstimmung gilt zudem nur fur die hier gewahlten Formulierungen

5.

Vergiitungen an die Gesellschaft

- X% des Durchschnittsvermoégens

- X% der Betrage aus durchgesetzten streitigen Anspriichen
- X% der Ertrage aus WP-Darlehen

Verguitungen an Dritte

- x% des Durchschnittsvermogens fiir (Tatigkeit xy)
- x% Vertriebsprovision

- Kosten fiir Depotbank, Berichte, Priifer, ...

- Transaktionskosten

Performance Fee (Variante 1)

- x% des Betrages, um den die Anteilwertentwicklung den
Vergleichsindex Uibersteigt

- héchstens x% des Durchschnittsvermégens

- Vortragen negativer Benchmark-Abweichung

- Fondsperformance nach BVI-Methode

- tagliche Riickstellung der Vergitung

- ggf. nur entnehmbar, wenn positive Wertentwicklung

Performance Fee (Variante 2)

- X% des Betrages, um den die Anteilwertentwicklung y%
Ubersteigt, hochstens jedoch z%

- oder: x% des Betrages Giber Geldmarktanlage xyz

- nur entnehmbar, wenn High-Watermark tberschritten wird (3Yr)

Pauschalgebiihr

Quelle: www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Merkblatt/WA/dl_120202_musterbaustein_kosten_rlk_svm.html
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Gruppenarbeit: Welche Definitionen sind im Prospekt enthalten/ welche fehlen?
Ist die Kostenstruktur mit den Bafin Kostenklauseln abbildbar?

Basisgebiihr:

Partizipation:

Benchmark:

Hurdle-Rate:

Hinweise:
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sowatec

swiss software innovation

Outperformance Fee in der Praxis

Erfahrungsbericht aus der EinfiUhrung einer
OPF LOsung

~B
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sSowatec

= Sowatec AG — Unternehmensprofil

» |st-Zustand OPF

= Optimierungsfelder / Handlungsbedarf
» |LOosungsansatz

* Projektbeispiel

= Erfolgsfaktoren

= Lessons learned

= Vor- und Nachtelle
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Sowatec AG —

sowatec Unternehmensprofil

swiss software innovation

=  Grindung 1997
» Standorte: Pfaffikon/Zurich (Firmensitz) und Frankfurt

Kompetenzfelder
= Wir liefern flexible und anpassbare Ldsungen fir Gebuhren-, Provisions-
management und Controlling mit Gewéahrleistung der Revisionssicherheit

» Tiefgehendes Fachwissen im Gebihren- und Provisionsmanagement,
Asset Management & Banking sowie Prozess- und Datenintegration

Losung flr: Product-, Finders-, EAM-, Performance Fees

s calculo
Markte
= D-A-CH, LUX
= Banken, Private Banking, Asset Management, Depotbanken, Transfer Agents

‘
D
Private Banking =
SWI
GL
asser

Allianz Hel Invest
K un d en Global In\restars® ela ba €s

(Auszug)

1SS &

OBAL

y ﬁ. CREDIT SUlSSE SEDEERIVATEANK ]UIlus Bar | | | | InvestmentDataServices @
“‘ 5 Luxemburg und Zirich Zirich und Singapore

Luxemburg und Zurich e —
NOTENSTEIN

PRIVATBANK

] Investment Banking

Asset Management

14.06.2012


http://www.creditsuisse.ch/
http://www.allianzglobalinvestors.de/cms-out/
http://www.swissglobal-am.com/web/tools/home.aspx

sowatec

Ist-Zustand OPF

Wachsende Anzahl Fonds und Methoden

Excel als etablierter Standard

Teilautomatisierung durch Eigenentwicklung (z.B. Access)
Manuelle Prozesse / Medienbriiche

Revisionssicherheit kaum durch Systeme unterstutzt
Desaster recovery ungelost

Hohe Belastung bei taglicher Berechnung

Hoher Aufwand fur Jahreswechsel bei Entnahmen
Mangelnde Skalierbarkeit

Fehleranfalligkeit




Optimierungsfelder | |g

sowatec

= Automatisierung / Industrialisierung

= Schafft mehr Zeit fur die wesentlichen Prifungen
= Reduziert die Fehleranfalligkeit

= STP Ansatz

= Koexistenz mit Kernsystemen (Fondsbuchhaltungen,
Kernbankensystemen, DWH)

» Prozesssicherheit |
= Verringert die Durchlaufzeiten )

~B
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Optimierungsfelder Il @

sowatec

= Unterstltzung Revision / Audit

* Erleichtert den Prlfungsprozess
= Ermoglicht den Nachweis, dass die «Regeln»

eingehalten werden — 2311}
T

= Unabhangigkeit von internen IT-Zyklen

= Flexibilitat bei neuen Anforderungen /
Anderungen

~B
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Losungsansatz |

sowatec
swiss software innovation

= Audit / Revisionssicherheit durch u.a.

= Berechnungs- und Freigabeprozess mit
Vieraugenprinzip

= Internes Logging (z.B. Audit Trail, Workflow
execution, Datenhistorie) mit Reportfunktionalitat

= Automatisierte Datensicherung, (

Desaster Recovery
©
i | e
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= Prozessautomatisierung durch
* Im- und Export Schnittstellen

* Papierloser Freigabeprozess

* Plausibilitatsprifungen

= Automatischer Ubergang in das nachste
Geschaftsjahr nach Entnahme

* Organisationsubergreifenden Abgleich
(Recon)

~B
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Losungsansatz Il |

= Flexibilitat
= Variation bestehender oder Einrichtung neuer
Methoden und Fonds

" . . - ’I,,I,
= Anderungen im Reporting ME 7oy 7o

o <p -
= Plausibilitatsprifungen Q, -

@
= Schnittstellen / ‘3

= "\What if"-Szenarien

» Moglichst hohe Eigenstandigkeit des
Fachbereichs

~B
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Projektphasen

sowatec

swiss software innovation

Workshops .
Implementierung

+ Planung

« Workshops « Schnittstellen- * Installation
: konfiguration .
* Business Fokus J * Training
« Fee-Modelle » Basis - Setup
*  Prozesse Customizing | * Testphase
. « Customizin
paten Modall J * Abnahme
« Schnittstellen odetiierung |
. e * Go - live
* Projektplanung » Qualitatssicherung

typische Projektdurchlaufzeiten 2-4 Quartale
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Erfolgsfaktoren

sowatec
swiss software innovation

= Dokumentation der Methoden und Prozesse
= Verstandnis zwischen Fachbereich und

e

Provider K o 00 S
» Verfugbarkeit der Know-how /% <
Trager %Q,-

» Verfugbarkelt angemessener Testdaten
» Testphase/Parallellauf beim Kunden

~B
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S Lessons learned
sowatec

swiss software innovation

= Verstandnis und Dokumentation der Methoden hat oberste Prioritat
fur Projekterfolg

=  Spezifikations- und Testphase stellen hohe Anforderungen an die
Verfligbarkeit des Fachbereichs

= FUr die Testphase muss ausreichend Zeit und
Verfugbarkeit eingeplant werden
= Automatisierung kann erreicht werden

= Die Eigenstandigkeit des Fachbereichs kann in grol3en
Teilen sichergestellt werden.
Komplexe Anforderungen muassen allerdings in Teilen nach wie vor
vom Provider umgesetzt werden.

~B
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SOWEteC

swiss software innovation

Nachteile

Berechtigung pro Nutzer und Rollen
Regelbasierte Prifroutinen
Mehrstufige Freigabeprozesse
Historisierung samtlicher
Stammdaten

Audit-Funktion, User-Trail, Trace-
Log

Gute Skalierbarkeit

Daten im System gekapselt
Automatisierte Lade- und Versand-
prozesse

Reduzierte Fehleranfalligkeit

~a

Vor- und Nachteile

Mitarbeiterschulungen notwendig

Einmalaufwand fur Aufbau der
Datenschnittstellen und des
Reportings

Abhangigkeit zum Softwareanbieter

14.06.2012
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sowatec

swiss software innovation

We provide :
Smart Integration Solutions

Vielen Dank fur Ihr
Interessel

sowatec

swiss software innovation

Andreas Hutt
Head of Project Management
& Consulting

Sowatec AG
Mattenstrasse 14
CH-8330 Pfaffikon

T +41 44 952 55 23
F +41 44 952 55 99

huett@sowatec.com
www.sowatec.com

Sowatec: ,We provide smart business solutions®



http://www.sowatec.com/







Benchmarks

Kay-Ole Behrmann
vv.de Finanzdatensysteme GmbH
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Benchmark: Kurzer Ausflug zur Wortherkunft

o
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bi:el Single-Index Benchmark

DWS German Equities Typ O (WKN 847428)

Anlagepolitik: Deutsche Standardwerte (Blue Chips) aus dem DAX-Index.
Benchmark: DAX Index

AM 3M BM 1J 3J 5J 10J mlﬁ 2008 —IHIE 2012 |E| Daten fir den gewahlten Zeitraum
Werentwicklung +25,25%

0%

Volatilitat 27,18%

Vergleiche mit Benchmark |§|
I DAX (midday) ab 15.3.11 in EUR

Werentwicklung +15,0M%
Volatilitat 23,63%

Vergleiche mit Index
I| Kein Index gewahlt [*]

Quelle: www.dws.de/Produkte/Fonds/546/Uebersicht

EX d y |
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Auswahlkriterien fiir ,einfachen” Benchmark

Strategie Abwicklung

Passend zur Anlagestrategie ? In welcher Wahrung ? Lizenzkosten ?

Passend zum Price / Net / Gross ? Anderungshaufigkeit der
Risiko-/Rendite-Mix ? Zusammensetzung ?
Stabile Zusammensetzung ? Sub-Index wahlen ? Verfligbarkeit der Daten ?

(z.B. STOXX Europe Mid200)

Liquide ? Nachzurechnen ?

p |
AW
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a:;rk: Auswahlkriterien fur , einfachen” Benchmark

Beispiel:
STOXX Europe 600

Index Currency ISIN Symbol Eluurnberg Reuters
STOXX Europe 600 Price EUR EUoocog658202 SXXP SXXP Index STOXX
Net Return EUR EUooog658210 SXXR SXXR Index STOXXR
Gross Return EUR CHo102635015 SXXGR SYXXGR Index SXXGR
Price USD EUooogb59044 SXXL SXXL Index STOXXD
Net Return USD EUooog659051 SXXV SXXV Index STOXXDR

V|

VV.DE | FINANZDATENSYSTEME GMBH

) N
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Quelle: www.stoxx.com
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fza:\rk: Vergleich Price / Return / Gross Return

Beispiel:
STOXX Europe 600 in drei Varianten

50,00%

40,00%

30,00%

20,00%

10,00%

0,00% . : : : i —SXXR
2004/, 2002 2003 2004 2005 ‘ ' )
-10,00% -

-20,00%

-30,00%

-40,00% -

-50,00%

n V|
S
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Benchmark: Beispiele fiir Benchmarks bei DWS-Fonds

hre von FWW Research, 2009)

Fonds Index Abweichun .
s s, Quelle: fondsprofessionell.de

Fonds mit besserer Rendite als Benchmark

DWS Akkumula MSCI World 25,38 -19,30 44,68
DWS Aktien Strategie Deutschland HDAX 73,51 9,82 63,69
DWS Deutsche Aktien Typ O DAX 1,20 -10,09 21,29
DWS Deutschland CDAX 10,45 4,89 5,56

DWS Emerging Markets MSCI Emerging Markets 133,70 97,72 35,09
DWS Eurovesta DJ STOXX 50 -15,53 -15,60 0,07

DWS Intervest MSCI World 30,76 -19,30 50,06
DWS Osteuropa MSCI EM Europe 10/40 199,16 m,21 8705
DWS Select-Invest DAX 32,82 3,68 29,14

50% MSCI AC Far East, 50%

DWS Top 50 Asien MSCI AC Far East ex Japan B TR 49.69
DWS Top 50 Europa DJ STOXX 50 1,25 1,73 2,98
DWS Top 50 Welt DI Global Titans 5o -23,01 -43,45 19,54
DWS Vermégensbildungsfonds A MSCI World 7,09 -19,30W 12,21
DWS Vermdégensbildungsfonds | MSCI World 22,10 -19,30 41,40
DWS Ziirich Invest Aktien Deutschland DAX 23,55 3,68 19,87
DWS Zirich Invest Aktien Schweiz SPI 48,62 22,59 26,03
Gottlieb Daimler Aktienfonds DWS 50% DJ STOXX, 50% MSCI World 716 -10,83 17,98
Fonds mit schlechterer Rendite als Benchmark
DWS Biotech-Aktien Typ O NASDAQ Biotechnology -14,63 -4,55 10,08
DWS Européische Aktien Typ O MSCI Europe -17,52 -15,61 -1,92
DWS Investa DAX -0,72 3,50 -4,22
DWS Japan-Fonds TOPIX -40,96 -34,74 -6,22
DWS Mandarin MSCI AC Far East ex Japan 20,08 2814 -8,07
DWS Nordamerika S&P soo Composite -41,82 -31,97 -9,85
DWS Provesta }?gxijss;oaﬁx S -3,19 46,23 -49,43

MSCI World Telecommunication

DWS Telemedia Services -51,12 -50,77 -0,35
Ring-Aktienfonds DWS DAX -2,05 3,68 -5,73
= vv.de Workshop Outperformance-Fee 14.06.2012 99
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Benchmark: Sonderfall Jahresende J

DJ STOXX Europe 50 (Price Index)
Bloomberg-Ticker: SX5P

Fragestellung: Wie ist der Jahresendstand des Index ?
Problem:

Je nach Wochentag kann es am 31.12. vorkommen, dass der Indexstand zwar
berechnet, aber nicht verdffentlicht wird.

- Offentliche Quellen zeigen den Stand vom 30.12.

- STOXX-Kunden und Bloomberg/Reuters-Nutzer mit entsprechender
Freischaltung sehen den Stand vom 31.12.

Die Werte konnen unterschiedlich sein: 30.12.2009: 2578,92
31.12.2009: 2585,33
Deshalb sollte die Benchmark-Definition genau angeben, was gemeint ist.
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e_isipiel Kombinationsbenchmark

Gottlieb Daimler Aktienfonds DWS (WKN 976990)
Anlagepolitik: Der Fonds investiert in zukunftstrachtige Unternehmen, v.a. Europas.
Benchmark: 50% STOXX Europe 600 (RI), 50% MSCI World

1M 3M BM 14 3J 5J 10J 04 [06 [2007 —[04 [06 [2012 [«| Datenfurden gewahiten Zeitraum
Werentwicklung -14,85%
0%
Volatilitat 21,67%
Vergleiche mit Benchmark |§|
I 50% STOXX Europe 600 (RI)... inEUR
Wertentwicklung -19,60%
Volatilitat 17,00%

Vergleiche mit Index

| Kein Index gewahlt [
Quelle: www.dws.de/Produkte/Fonds/578/Uebersicht
a 4 p |
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mark: Bedeutung des Re-Balancings

Kombinationsbenchmark 50% DAX, 50% REXP

Startwert
(letzter Kurs in 2007)

Endwert
(letzter Kurs in 2008)

Jahresperformance

50%-50% Ergebnis
ohne Re-Balancing

50%-50% Ergebnis mit
taglichem Re-Balancing

y
A%
W

VV.DE | FINANZDATENSYSTEME GMBH

8067 325
4810 358
-40,4 % +10,1%
-15,1% . Entspricht 50% x (-40,4) + 50% x 10,1
17,3 %

<— Jede Tagesperformance entspricht
50% x (DAXPerformance) + 50% x RexPerformance
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'=Eenchmark: Bedeutung des Re-Balancings

Kombinationsbenchmark 50% DAX, 50% REXP

20,00%
10,00% AtF
0,00% -
-10,00% - — apaf NG\ T
; e REXP
Aatl™ v A W DAX
-20,00% ' A W A My S
e O Bal

-30,00% \ dailyBal

-40,00% \
-50,00%
-60,00% ; ; ; ; ; ; ; ; ; . . ;
31.12.2007 31.03.2008 30.06.2008 30.09.2008 31.12.2008
J/
: A N
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rk;:iBedeutung des Re-Balancings

Kombinationsbenchmark 50% DAX, 50% REXP

Starwert 8067 325
(letzter Kurs in 2007)

Endwert 4810 358
(letzter Kurs in 2008)

Jahresperformance -40,4 % +10,1%

Ohne Re-Balancing entwickelt sich der Benchmark zum Jahresende zu einer Kombination
von 35% DAX und 65% RexP !

RexP: 1,101 / (0,596+1,101)
DAX : 0,596 / (0,596+1,101)

V|

65%
35%

-~
W vv.de Workshop Outperformance-Fee 14.06.2012 104

VV.DE | FINANZDATENSYSTEME GMBH



Benchmark: Bedeutung des Re-Balancings

Kombinationsbenchmark 50% DAX, 50% REXP

Vorteil jahrliches Re-Balancing:
Fiir den Kunden nachvollziehbar
- beliebt bei Vermogensverwaltern (“jahrlich wahrt am langsten”)
,Wenn RexP 0% performt und Dax 20%, dann muss 10% rauskommen,
alles andere ist dem Kunden nicht vermittelbar®

Vorteil tagliches Re-Balancing:
Benchmark ist unabhangig vom Zeitpunkt
- Angemessen fir Publikumsfonds

Denksportaufgabe:

Flr das Beispiel RexP +-0% und DAX +20%, ist die Performance des Kombinationsbenchmarks
bei taglichem Re-Balancing besser oder schlechter als 10% ?
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Benchmark: Bedeutung des Re-Balancings

Zusammenfassung:

Im Umgang mit Benchmarks warten anspruchsvolle Aufgaben :
* Beider Auswahl
* Bei der Datenbeschaffung

e Bei der Berechnung von Kombinationsbenchmarks
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Brutto vs. Nettoperformance

Thomas Gotta
vv.de Finanzdatensysteme GmbH

-~
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Bruttoperformance: Mit welcher Rechtfertigung werden performanceabhangige Geblihren

auf Bruttobasis berechnet?

* Der Manager hat keinen Einfluss auf die Kosten = Ausnahme Base Fee

* Eine Benchmark enthalt keine Kosten, daher wird bei einem
Benchmarkvergleich oft die Bruttoperformance herangezogen

e Ausgangspunkt ist die Nettoperformance. Investment Management Fees
werden addiert. Ergebnis ist die Brutto-Performance

e Methoden
» Zyklische Berechnung (taglich, monatlich) der
Bruttoperformance
* Pauschalkosten Ansatz (Outperformance =
Fondsperformance netto + pauschal 25bp -
Benchmarkperformance)
* Sonstige?
* Datenherkunft
* Transaktionsdaten
e Ertragsaufstellungen

* Schnittstellen
vv.de Workshop Outperformance-Fee 14.06.2012 110



Die Behandlung der Gebilhren werden in der GIPS Guidance Statement of Fees bespro

(Quelle CFA Institute 01.01.2011)

chen

Return on Investments
- Trading Expenses

= Gross-of-fees return

- Investment management fees
= Net-of-fees-return

- Administrative fees

= Client return

Handelskosten

Trading Expenses

Vermogensverwaltungs-
gebihren
Investment Mgm. Fees

Administrative Gebuhren
(ausserhalb der Kontrolle
der Firma)

Administratrive Fees

Brokerkommissionen
Borsengebihren
Stempelsteuer
Gesetzliche Geblihren
Zolle

Indirekt: Bid/Ask Spread

KAG
Asset Manager

Depotgebihren

Gebuhren fur die Buchhaltung
Prifungsgeblihren
Beratungsgebiihren
Rechtliche Gebihren
Performance Messung
Weitere ahnliche Gebuhren

vv.de Workshop Outperformance-Fee 14.06.2012
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bleitung der Brutto Performance aus der Ertrags- und Aufwandrechnung

Fondsvermdgen am Beginn des Rumpfgeschaftsjahres 21.482.
Ausschittung fir das Vorjahr -950
Ordentlicher Nettoertrag 271.
Realisierte Gewinne 2.455,
Realisierte Verluste -8.742,
Mettoverdnderung der nicht realisierten Gewinne/Verluste 5.171.
Verbindlichkeiten gegeniber dem Anleger -20.687
Fondsvermdgen am Ende des Rumpfgeschaftsjahres
Ertrags- und Aufwandsrechnung
fiir das Rumpfgeschaftsjahr vom 1. Marz 2009 bis 26. Juni 2009

Dividenden inlandischer Aussteller 86.
Zinsen aus Liquiditdtsanlagen im Inland 12,
Dividenden ausldndischer Aussteller (brutto) 337
abziglich auslandische Quellensteuer - 39.
Ertrage insgesamt 395.
Zinsaufwand

Verwaltungsvergltung 13,
Performanceabhangige Verglitung 91
Depotbankvergitung 3
Verdffentlichung und Prifung 12,
Sonstige Aufwendungen 1
Aufwendungen insgesamt 123,
Ordentlicher Nettoertrag 271

vv.de Workshop Outperformance-Fee 14.06.2012
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Entwicklung des Fondsvermdgens

EURD
082,02

583,76

759,74
282,44
026,84
172,85

686,45

0,00

EURO
123,64
261,59

062,70

920,91
527,02
188,26
325,68

914,94
964,39

633,51

740,50

767,28

759,74

112



Durch die monatliche Gewichtung der Kosten erreicht der Fonds eine Bruttoperformance von
24,22% gegeniber 23,62% netto.

NAV Performance Base Fee Depotbank KAG Prifungskosten Summe Korrektur Performance
BVI (Netto) act/act 0,10% 0,20% Brutto

05.01.2012  80.000.000,00 €
31.01.2012  B3.384.000,00 € 4,23% 11.846,91 € 6.948,67€ 13.897.33€ 3.000,00€ 35.692,91€ 0,04% 4,27%
29.02.2012  32.300.008,00 € -1,30% 13.042,08 € 6.858,32€ 13.716,67 € 33.617,08 € 0,04% -1,26%
31.03.2012  B5.098.208,27 € 3,40% 14.415,54 € 7.091,52€ 14.183.03€ 35.690,10€ 0,04% 3,44%
30.04.2012 131.906.064,93 € 8,00% 19.461,55 € 10.992,17€ 21.984,34 € 10.000,00 € 62.438,07€ 0,05% 8,05%
31.05.2012 139.662.141,55€ 5,88% 21.292,75 € 11.638,51€ 23.277.02€ 56.208,29 € 0,04% 5,92%
30.06.2012 143.069.897,81€ 2,44% 21.108,67 € 11.922,49€ 23.84498€ 56.876,15 € 0,04% 2,48%
31.07.2012 136.560.21746€ -4,55% 20.819,84 € 11.380,02€ 22.760,04 € 54.959,89€ 0,04% -4,51%
31.08.2012 136.874.305,96€ 0,23% 20.867,72 € 11.406,19€ 22.812,38€ 55.086,30 € 0,04% 0,27%
30.09.2012 141.131.096,87€ 3,11% 20.822,62 € 11.760,92€ 23.52185€ 56.105,40 € 0,04% 3,15%
31.10.2012 144.264.207,22 € 2,22% 21.994,38 € 12.022,02€ 24.044,03 € 58.060,43 € 0,04% 2,26%
30.11.2012 141.090.394,66 € -2,20% 20.816,62 € 11.757.53€ 23.515.07€ 4.000,00€ 60.089,21€ 0,04% -2,16%
31.12.2012 141.936.937,03 € 0,60% 21.639,57 € 11.828,08 € 23.656,16€ 57.123,80€ 0,04% 0,64%
Summe 120.445.045,23 € 23,62% 228.128,24 € 0,50% 24,22%
23,62% 0,50% 24,12%
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k/orschriften bei der Berechnung der Brutto Performance — Quelle: GIPS2010

GIPS 2010 4.A.5

Bei der Darstellung von Renditen VOR ABZUG VON GEBUHREN MUSSEN GIPS-EINHEITEN
offenlegen, ob andere Kosten zusatzlich zu den

HANDELSKOSTEN abgezogen wurden.

Glossar: ADMINISTRATIVE GEBUHREN

Alle Gebiihren auRer den HANDELSKOSTEN und den VERMOGENSVERWALTUNGSGEBUHREN.
ADMINISTRATIVE GEBUHREN beinhalten

DEPOTGEBUHREN, Gebiihren fiir Buchhaltung, Priifungsgebiihren, Beratungsgebiihren, rechtliche
Gebuhren, Gebihren fiir die Performance-Messung und andere Gebihren (siehe ,BUNDLED FEE®)

DEPOT- UND DEPOTBANKGEBUHREN

Die Gebihren, die an die Depotstelle fir die sichere Verwahrung der Anlagen des

PORTFOLIOS zu zahlen sind. DEPOTGEBUHREN werden zu den ADMINISTRATIVEN GEBUHREN gezihlt und
enthalten typischerweise einen Anteil, der auf dem Anlagevolumen basiert und einen Anteil, der auf
Transaktionen basiert. Die

DEPOTGEBUHREN kénnen auch Belastungen fiir zusitzliche Dienstleistungen inklusive Buchhaltung,
Wertpapierleihe oder Performance-Messung enthalten. Depotgebihren, die je Transaktion berechnet
werden, SOLLEN in den DEPOTGEBUHREN, und nicht in den HANDELSKOSTEN enthalten sein.
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Berechnung der Outperformance-Fee

Kay-Ole Behrmann
vv.de Finanzdatensysteme GmbH

vv.de Workshop Outperformance-Fee
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Berechnung der Performance-Fee: Ziele

* Im Vertrag eindeutig + vollstandig festgelegt
* Richtlinienkonforme Berechnung

* Keine Investorengruppe systematisch benachteiligen
oder bevorzugen

* Keine sprunghafte Verminderung des Fondspreises
am Abrechnungsstichtag
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* Berechnung der Performance-Fee:
Aus dem BaFin-Musterbaustein fur die Kostenregelung

»Entsprechend dem Ergebnis eines taglichen Vergleichs wird eine angefallene
erfolgsabhangige Vergiitung im Sondervermaogen zuriickgestellt.

Liegt die Anteilwertentwicklung wahrend der Abrechnungsperiode unter der des
Vergleichsindex, so wird eine in der jeweiligen Abrechnungsperiode bisher zuriickgestellte,

erfolgsabhangige Vergiitung entsprechend dem taglichen Vergleich wieder aufgelost.

Die am Ende der Abrechnungsperiode bestehende, zurlickgestellte erfolgsabhangige
Vergiitung kann enthommen werden.”
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Berechnung der Performance-Fee:
Komponenten des BaFin-Musterbausteins fir die Kostenregelung

Hinweis:

Bei dem nachfolgenden Baustein fiir die Kostenregelung handelt es

sich um ein Muster, dessen Inhalt den aufsichtsrechtlichen

Anforderungen geniigt. Weitere Priifungen, wie z.B. im Hinblick auf

die zivilrechtliche Wirksamkeit oder die wirtschaftlichen
Auswirkungen bei der Verwendung der Klauseln obliegen den

verwendenden Gesellschaften.

Baustein [ 1

Kosten

fiir die ,Besonderen Vertragsbedingungen von Richtlinienkonformen

Sondervermégen®
Stand 20.12.2011

Bearbeiterhinweis:

Hier werden die Aufwendungen und die der Gesellschaft, Dritten und der Depotbank

zustehenden Vergitungen, die dem Sondervermdgen belastet werden konnen, ge-
nannt. Far Vergutungen im Sinne von Satz 1 ist gemaB § 41 Abs. 1 Satz 1 InvG anzu-

geben, nach welcher Methode, in welcher Hohe und aufgrund welcher Berechnung sie
zu leisten sind. Erfolgsabhangige Vergttungen sind ausschlieflich im 2. Abschnitt nach

den dort festgelegten Kriterien zu formulieren.

Die Kostenregelung ist individuell und ausschlieBlich in den Besonderen Vertragsbe-

dingungen zu gestalten (vgl. § 19 AVB). Die individuelle Regelung kénnte anhand fol-

gender Ziffern formuliert werden, wobei aus der Aufzahlung nur solche Regelungen

aufzunehmen sind, die fir das Sondervermégen tatsachlich Verwendung finden. Wei-

tere als die hier aufgefuhrten Vergttungen und Aufwendungen sind nicht abgestimmi,
die Abstimmung gilt zudem nur fur die hier gewahlten Formulierungen

5.

Vergiitungen an die Gesellschaft

- X% des Durchschnittsvermoégens

- X% der Betrage aus durchgesetzten streitigen Anspriichen
- X% der Ertrage aus WP-Darlehen

Verguitungen an Dritte

- x% des Durchschnittsvermogens fiir (Tatigkeit xy)
- x% Vertriebsprovision

- Kosten fiir Depotbank, Berichte, Priifer, ...

- Transaktionskosten

Performance Fee (Variante 1)

- x% des Betrages, um den die Anteilwertentwicklung den
Vergleichsindex Uibersteigt

- héchstens x% des Durchschnittsvermégens

- Vortragen negativer Benchmark-Abweichung

- Fondsperformance nach BVI-Methode

- tagliche Riickstellung der Vergitung

- ggf. nur entnehmbar, wenn positive Wertentwicklung

Performance Fee (Variante 2)

- X% des Betrages, um den die Anteilwertentwicklung y%
Ubersteigt, hochstens jedoch z%

- oder: x% des Betrages Giber Geldmarktanlage xyz

- nur entnehmbar, wenn High-Watermark tberschritten wird (3Yr)

Pauschalgebiihr

Quelle: www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Merkblatt/WA/dI_120202_musterbaustein_kosten_rlk_svm.html
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Berechnung der Performance-Fee:

Die Anforderungen fuhren zu verschiedenen Abgrenzungsmethoden

Gleichbehandlung der Anleger

Kein Sprung im Fondspreis

Abgrenzung der Performance-Fee

Viele Anleger

/\

Einzelne Anleger

[ Benchmark ] [ Hurdle Rate

+ tagliche Riickstellung + tagliche Rickstellung

/ —.

J

Accounts

Equalisation ] [Tranchen]

o

@ O vv.de Workshop Outperformance-Fee
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Berechnung der Performance-Fee: Detailfrage - Was ist Outperformance ?

Fonds: +3%
Hurdle Rate / Benchmark: +1%
Wie groB} ist die Outperformance ?

( Antwort 1: \ ( Antwort 2: \

2% 1,98 %
(3% - 1%) 103
_ J \_ Sl J
* ,Zwei Prozentpunkte Abstand” e ,um Faktor 1,0198 besser”
e “2% vom Startwert erwirtschaftet” * 1,98 % auf Basis 101 erwirtschaftet”
* “2% auf Basis 100 erwirtschaftet” e 1,98 % tiber 101 hinaus”
* “1% vom eingesetzten Kapital wurde * , 1,98 % uber 1% hinaus”
durch den Markt, und 2% durch den e 1,98 % mehr”

Manager erwirtschaftet”
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Berechnung der Performance-Fee: Detailfrage - Was ist Outperformance ?

Fonds: +3%
Hurdle Rate / Benchmark: +1%
Wie groB} ist die Outperformance ?

( Antwort 1:
2%

(3% - 1%)

~

J

( Antwort 2: \

1,98 %

B

Fondspreis Start = 100 EUR
Fondspreis Ende = 103 EUR
Marktergebnis = 1 EUR, Outperformance = 2 EUR

(Rechnung mit Outperformance 2%:
2% x 100 EUR=2 EUR

- Outperformance-Fee muss auf
Anfangskapital gerechnet werden

"

N

J

| FINANZDATENSYSTEME GMBH
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(Rechnung mit Outperformance 1,98 % : \
1,98 % x 101 EUR= 2 EUR

- Outperformance-Fee muss auf dem

“Marktergebnis” gerechnet werden
(das theoretische Vermoégen, das durch Investition in den

Qenchmark entstanden ware) J
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Berechnung der Performance-Fee: Detailfrage - Was ist Outperformance ?

Fonds: +3%
Hurdle Rate / Benchmark: +1%
Wie groB} ist die Outperformance ?

( Antwort 1: \ ( Antwort 2: \

2 % 1,98 %
(3% - 1%) (1,03 )
1ol ©
\_ J \_ ' J

Fondspreis Start = 100 EUR
Fondspreis Ende = 103 EUR
Marktergebnis = 1 EUR, Outperformance = 2 EUR

Definition Outperformance im BaFin-Musterbaustein:

Flr Variante 1 (Benchmark): ,,Der Betrag, um den die Anteilwertentwicklung die Entwicklung des
Vergleichsindex am Ende einer Abrechnungsperiode libersteigt”

Flr Variante 2 (HurdleRate): ,, Der Betrag, um den die Anteilwertentwicklung am Ende einer
Abrechnungsperiode den Ertrag aus einer als Vergleichsmalistab herangezogenen Geldmarktanlage in
der Abrechnungsperiode lbersteigt”

Fazit: Outperformance ist ein Geldbetrag (keine Entscheidungshilfe zur Angabe als Prozentzahl)
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der Performance-Fee: Beispielrechnung 1

Fondsvolumen: 10 Mio, keine Mittelfllisse
Performance-Fee von 20% der Hurdle-Rate-Uberschreitung
“Bestandsbuchung”

106 Outperf. | Riickstellg

105

104 1 1% 3% 2% 40.000
103 2 2% 3% 1% 20.000
102 3 3% 1% -2% 0

101 4 4% 5% 1% 20.000

100

99 T T T 1

==—Hurdle Rate =—#=—Fonds

p |
AW
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g der Performance-Fee: Beispielrechnung 2

Fondsvolumen: 10 Mio, keine Mittelfllisse
Performance-Fee von 20% der Hurdle-Rate-Uberschreitung
“Differenzbuchung”

106
105
104 1 1% 3%
103 2 1% 0%
102
3 1% -2%
101
100 4 1% 4%
99 T T T 1
0 1 2 3 4

==—Hurdle Rate =—#=—Fonds

: A
AW
A ™ \’ vv.de Workshop Outperformance-Fee

VV.DE | FINANZDATENSYSTEME GMBH

Outperf. | Riickstellg

2% +40.000 >
40.000

1% -20.000 >
20.000

-3% -60.000 >
0O (-40.000)

3% +60.000 2>
20.000
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Berechnung der Performance-Fee: Umgang mit Mittelflissen

Gestaltungsfrage: Was soll in diesem Fall geschehen ?

Kapitalabfluss

106

99 .

= Hurdle Rate ssgmmFonds hohesVol. —#=—Fonds geringes Vol.

VV.DE | FINANZDATENSYSTEME GMBH
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4 )
Antwort 1:
Performance-Fee ja
\ J
4 )
Antwort 2:
Performance-Fee nein
o J

14.06.2012
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ﬁung der Performance-Fee: Umgang mit Mittelflissen

Die vier moglichen Szenarien der Kapitalfluss-Problematik

105

. ﬁ
103

105

104
103 /
102

101
0 <
99

98

99 . . T 97

o
[
~
w
~
o
=
~
w
~

N
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Bérechnung der Performance-Fee: Umgang mit Mittelflissen

Zurlick zur Frage: Was soll in diesem Fall geschehen ?

Kapitalabfluss

106 v Performance-Fee Performance-Fee
Ja Nein
Performance von Performance vom
erwirtschafteten EUR Anteilspreis
im Fondsvermégen abhangig
abhangig

Performance abhangig  Performance
von Mittelflissen unabhangig von
Mittelflissen

99 : : : . Outperformance Outperformance
0 1 2 3 4 kapitalgewichtet zeitgewichtet

= Hurdle Rate ssgmmFonds hohesVol. —#=—Fonds geringes Vol.

Grundsatzliche Frage:

Wird die Outperformance am Fondsvermogen oder am Fondspreis gemessen?
) P
2.,
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Berechnung der Performance-Fee: Umgang mit Mittelflissen

Haben die BaFin-Musterbausteine eine Antwort auf diese Situation?

Kapitalabfluss

106

99

Hurdle Rate ssgm=Fonds hohes Vol. —#=—Fonds geringes Vol.

Musterbaustein der BaFin: , Die erfolgsabhangige Verglitung wird durch den Vergleich

Performance von
erwirtschafteten EUR
im Fondsvermogen
abhangig

Performance abhangig
von Mittelfllissen

Outperformance
kapitalgewichtet

der Entwicklung des Vergleichsindex mit der Anteilwertentwicklung, die nach
der BVI-Methode berechnet wird, in der Abrechnungsperiode ermittelt.”

vv.de Workshop Outperformance-Fee
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Performance vom
Anteilspreis
abhangig

Performance
unabhangig von
Mittelfltssen

Outperformance
zeitgewichtet

Meine
Interpretation
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Berechnung der Performance-Fee: Ein Problemfall aus der Praxis

<‘ INVESTMENT PERFORMANCE MEASUREMENT

BY DIMITRI A. SENIK, CFA

Avoiding Misinterpretation in Calculating
Performance-Based Fees

Performance-based fee compensation relies on performance fee models that
require that specific parameters be clearly stipulated in the fund prospectus and
investment management agreement. The following case study is one example of
the misinterpretation that can occur when the fee model’s parameters are not

specifically defined.

actual practice situations to illustrate common
problems that can arise in calculating performance
fees and implementing performance fee models.

Case 1 is based on a fund prospectus that stipulates
a performance fee rate of 20 percent of outperformance
above a hurdle rate of 15 percent a year to be paid to the
manager annually and use of the high-water mark
principle—both of which are relevant parameters of a
performance fee model. This particular fund was a very
actively managed fund that invested in volatile stocks, and
it was set up as a fund for only a few qualified investors.
The first year of the life of this fund was 2007, and it
generated very good performance in that first year.

The fund manager calculated the performance fee
per fund unit/shate on a daily basis using the ner asset
value (NAV) per share of the fund. In terms of accrual,
this calculation 1s fine, but because the crystallization
period was annual, at the end of the year a question arose
about the absolute value of the total performance fee that
the fund manager was supposed to receive.

On 1 January 2007, which was the inception of the
fund, the NAV per unit was $1,300 and the hurdle NAV
was the same.! The fund had 32,000 units in circulation,
and the total fund value was $41.6 million. On 31 Decem-

T he following is one of four case studies drawn from

I EDITOR'S NOTE: This article is an excerpt from the author’s
full article, “Practical Issues with Performance-Based Fees,”
published in the March 2011 issue of CFA Institute Conference
Proceedings Quarterly.

LT FA institute

ber 2007, the NAV per unit had risen to $2,470. The
fund’s performance for the year equaled 90 percent, or
$2,470/$1,300 - 1. The hurdle NAV on 31 Decemberwas
$1,495, or the initial hurdle NAV of $1,300 plus 15
percent, as stipulated in the fund prospectus. The number
of fund shares had risen to 119,000, and the total fund
value was $293.9 million.

The performance fee per share calculated by the
manager was $195, or 2,470 (the NAV of the fund at
year-end) minus the hurdle NAV of §1,495 multiplied by
the fee rate of 20 percent. Alternatively, the performance
fee per share of $195 could also be calculated by multi-
plying the initial NAV per share of $1,300 by the 15
percent contribution of the performance fee to the toral
performance (the total fund performance of 90 percent
minus the 15 percent hurdle rate multiplied by the 20
percent performance fee equals 15 percent, which is the
share of total performance falling to the performance fee).

Because it was not specified in the fund prospectus
whar quantiry of shares should be used for the calculation
of the total performance fee, the fund manager calculated
the total performance fee as $23.2 million using the
number of shares outstanding on 31 December, or §195
per unit multiplied by the 119,000 units in circulation at
year-end. When the investors received a reporting of the
fund, one investor questioned the calculation. The inves-
tor calculated the approximate added value for the entire
fund as follows: $293.9 million (year-end total fund
value) minus $41.6 million (initial fund value) minus the
net external cash flow of $189.7 million (calculated as the

©2011 CFA INSTITUTE 4 1

| FINANZDATENSYSTEME GMBH

vv.de Workshop Outperformance-Fee

Echter Fall:

20% Fee fur Outperformance tber Hurdle Rate von 15%

Anteile 32.000 119.000

$1.300
$41,6 Mio

$2.470
$293,9 Mio

NAV pro Anteil

Fondsvolumen

Hurdle Rate $1.495

(1,15 x 1.300)

Outperf. $975

(2.470 — 1.495)

Fee $195

(975 x 20%)

Rechnung des Fondsmanagers:
Die Performance-Fee betragt $195 x 119.000 = $23,2 Mio
Quelle: CFA Institute March 2011

www.top1000funds.com/wp-content/uploads/2011/06/Avoiding-misintreprettion-in-
calculating-performance-based-fees.pdf
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Berechnung der Performance-Fee: Ein Problemfall aus der Praxis

<‘ INVESTMENT PERFORMANCE MEASUREMENT

BY DIMITRI A. SENIK, CFA

Avoiding Misinterpretation in Calculating
Performance-Based Fees

Performance-based fee compensation relies on performance fee models that
require that specific parameters be clearly stipulated in the fund prospectus and
investment management agreement. The following case study is one example of
the misinterpretation that can occur when the fee model’s parameters are not

specifically defined.

he following is one of four case studies drawn from
T actual practice situations to illustrate common

problems that can arise in calculating performance
fees and implementing performance fee models.

Case 1 is based on a fund prospectus that stipulates
a performance fee rate of 20 percent of outperformance
above a hurdle rate of 15 percent a year to be paid to the
manager annually and use of the high-water mark
principle—both of which are relevant parameters of a
performance fee model. This particular fund was a very
actively managed fund that invested in volatile stocks, and
it was set up as a fund for only a few qualified investors.
The first year of the life of this fund was 2007, and it
generated very good performance in that first year.

The fund manager calculated the performance fee
per fund unit/shate on a daily basis using the ner asset
value (NAV) per share of the fund. In terms of accrual,
this calculation 1s fine, but because the crystallization
period was annual, at the end of the year a question arose
about the absolute value of the total performance fee that
the fund manager was supposed to receive.

On 1 January 2007, which was the inception of the
fund, the NAV per unit was $1,300 and the hurdle NAV
was the same.! The fund had 32,000 units in circulation,
and the total fund value was $41.6 million. On 31 Decem-

I EDITOR'S NOTE: This article is an excerpt from the author’s
full article, “Practical Issues with Performance-Based Fees,”
published in the March 2011 issue of CFA Institute Conference
Proceedings Quarterly.

LT FA institute

ber 2007, the NAV per unit had risen to $2,470. The
fund’s performance for the year equaled 90 percent, or
$2,470/$1,300 - 1. The hurdle NAV on 31 Decemberwas
$1,495, or the initial hurdle NAV of $1,300 plus 15
percent, as stipulated in the fund prospectus. The number
of fund shares had risen to 119,000, and the total fund
value was $293.9 million.

The performance fee per share calculated by the
manager was $195, or 2,470 (the NAV of the fund at
year-end) minus the hurdle NAV of §1,495 multiplied by
the fee rate of 20 percent. Alternatively, the performance
fee per share of $195 could also be calculated by multi-
plying the initial NAV per share of $1,300 by the 15
percent contribution of the performance fee to the toral
performance (the total fund performance of 90 percent
minus the 15 percent hurdle rate multiplied by the 20
percent performance fee equals 15 percent, which is the
share of total performance falling to the performance fee).

Because it was not specified in the fund prospectus
whar quantiry of shares should be used for the calculation
of the total performance fee, the fund manager calculated
the total performance fee as $23.2 million using the
number of shares outstanding on 31 December, or §195
per unit multiplied by the 119,000 units in circulation at
year-end. When the investors received a reporting of the
fund, one investor questioned the calculation. The inves-
tor calculated the approximate added value for the entire
fund as follows: $293.9 million (year-end total fund
value) minus $41.6 million (initial fund value) minus the
net external cash flow of $189.7 million (calculated as the
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Rechnung des Fondsmanagers:
Die Performance-Fee betragt $195 x 119.000 = $23,2 Mio

Gegenrechnung des Investors:
293,9 Mio Endwert
- 41,6 Mio Startwert
- 189,7 Mio Zufliisse (87.000 Anteile x avg.NAV)
= 62,6 Mio, abzgl Hurdle Rate, x 20% = 9,4 Mio

Kompromissvorschlag des Fondsmanagers:
$195 x Durchschnittliche Anzahl Anteile (72.800)
- 14,2 Mio

Schlussendliche Einigung:

Jeder Cashflow wurde mit 15% Aufschlag p.a. aufsummiert,
die Summe als ,target” vom tatsachlichen Ergebnis
abgezogen und von der Differenz 20% als Performance-Fee
ermittelt. Ergebnis - 8,5 Mio

14.06.2012
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éréchnung der Performance-Fee: Beispielrechnung 1 mit Kapitalabfluss

Fondsvolumen: Start mit 10 Mio, Ruckgabe von 90.000 Anteilen @103 am Tag 1
Performance-Fee von 20% der Hurdle-Rate-Uberschreitung

“Bestandsbuchung”

106 Outperf. | Riickstellg

105 Kapitalabfluss /

104 100.000 3% 2% 40.000

103 2 10.000 3% 1% 2.000

102 3 10.000 1% -2% 0

1ot 4 10.000 5% 1% 2.000

100

9 . . : ; . Fazit: Die Auszahlung der Outperformance-Fee
hangt vom Fondsvolumen am letzten Tag ab !

—=—Hurdle Rate —#—Fonds

Vorschlag (mit Schwachen): Outperformance
auf bisheriges Durchschnittsvolumen anwenden

N N
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Berechnung der Performance-Fee: Beispielrechnung 2 mit Kapitalabfluss

Fondsvolumen: Start mit 10 Mio, Riickgabe von 90.000 Anteilen @103 am Tag 1
Performance-Fee von 20% der Hurdle-Rate-Uberschreitung
“Differenzbuchung”

106

105

104

Kapitalabfluss

/.

7

/

-
/ i

101
100 /

99

0

Hurdle Rate =—#=—Fonds

| FINANZDATENSYSTEME GMBH

1 100.000 3% 2% +40.000 >
40.000
2 10.000 0% -1% -2.000 >
38.000
3 10.000 -2% -3% -6.000 >
32.000
4 10.000 4% 3% +6.000 >
38.000

Fazit: Die Auszahlung der Outperformance-Fee
berucksichtigt das tagliche Fondsvolumen

Nachteil: Auszahlung trotz schlechter
Fondspreisentwicklung moglich,
kapitalabhangig, ggf. nicht richtlinienkonform?
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Berechnung der Performance-Fee: Widerspruch im Musterbaustein?

Aus dem BaFin-Musterbaustein fiir Kostenregelung, Teil ,Performance Fee“:

,Die Gesellschaft kann fiir die Verwaltung des Sondervermogens eine erfolgsabhangige
Vergutung in Hohe von bis zu | ] % des Betrages erhalten, um den die Anteilwertentwicklung die
Entwicklung des Vergleichsindex am Ende einer Abrechnungsperiode Ubersteigt...”

,Entsprechend dem Ergebnis eines taglichen Vergleichs wird eine angefallene

erfolgsabhangige Verglitung im Sondervermogen zurlickgestellt. Liegt die Anteilwertentwicklung
wahrend der Abrechnungsperiode unter der des Vergleichsindex,

so wird eine in der jeweiligen Abrechnungsperiode bisher zuriickgestellte,

erfolgsabhangige Verglitung entsprechend dem taglichen Vergleich wieder aufgelost.

Die am Ende der Abrechnungsperiode bestehende, zuriickgestellte erfolgsabhangige
Vergiitung kann entnommen werden.”

Ist das ein Widerspruch ?
Der derart zuriickgestellte Teil muss nicht mit dem Ergebnis zum Ende der Abrechnungsperiode
ubereinstimmen !
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Berechnung der Performance-Fee:
~ Paradox oder nicht ?

Zusammenfassung:

* Richtlinienkonforme Performancerechnung muss tagliche Rickstellungen
berechnen.

* Der Rechenweg sollte im Detail vertraglich definiert sein,
Interpretationsspielraum kann zu Auseinandersetzungen fihren

* Die BaFin gibt zwei Modellvarianten vor, liefert aber keine Rechenvorschrift.
Die Modelle fihren zu widersprichlichen Verfahren, die um so
problematischer werden, je starker die Kapitalbasis schwankt

vv.de Workshop Outperformance-Fee 14.06.2012 136



