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Im BAFIN Journal 03/12 wurden zwei Musterkostenklauseln der
Outperformance-Fee veroffentlicht.

| FINANZDM&&LMLLMB&|

Rechtliche Grundlage: OGAW IV Umsetzungsgesetz 01.07.2011 samtliche
neuen Kostenregelungen unterliegen
Genehmigungspflicht BAFIN

Kritik nkte: * |Immer mehr Investmentfonds fliihren
Iitikpu e: Outperformance-Fee ein

* Mangelnde Transparenz

* Angemessenheit

Ergebnis: Musterkostenklauseln:
Variante 1: Erfolgsabhadngige Verglitung mit

Vergleichsindex (Benchmark) = Anlageschwerpunkt

vorhanden

Variante 2: Erfolgsabhangige Verglitung bei
Wertsteigerung (Hurdle Rate)

Betroffen: Ausgenommen sind: Spezialsondervermogen. Spatere

Verwendung nicht ausgeschlossen.



rﬁily—Office wird mit unterschiedlichen Konstellationen einer
tperformance-Fee konfrontiert .
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gige Gebuhr als Instrument lhres Marketing Mix
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:sund rede daruber: ,Der Verwalter tragt ein Teil des Risikos”.
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fe einer erfolgsabhingigen Vergiitung im Uberblick E -4 4
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Vermogen 2.000.000,00 €
Partizipationsrate 10%
2007 | 2008 2000 | 2010 | 2011 | Mittelwert
Wertsteigerung 9,00% 7,00% -2,00% 5,00% 7,00% 5,20%
Basis fur Berechnung 9,00% 7,00% 0,00% 5,00% 7,00%
Partizipation 0,90% 0,70% 0,00% 0,50% 0,70% 0,56%
Zahlung 18.000,00€ 14.000,00 € - € 10.000,00€ 14.000,00€ 56.000,00 €
10,00%

8,00% -

6,00% -

4,00% -

2,00% -

0,00% -

2007
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W Basis fur
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2011

-2,00%

-4,00%
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Vermégen 2.000.000,00 €
Partizipationsrate 10%

| 2007 | 2008 | 2000 | 2000 | 2011 | mittelwert
Wertsteigerung 9,00% 2,00% -2,00% 5,00% 7,00% 4,20%
Hurdle Rate 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Basis fur Berechnung 6,00% 0,00% 0,00% 2,00% 4,00% 2,40%
Partizipation 0,60% 0,00% 0,00% 0,20% 0,40% 0,24%
Zahlung 12.000,00 € - € - € 4.000,00€ 8.000,00 € 24.000,00 €

B Wertsteigerung

i Basis fur
Berechnung

——Hurdle Rate



Beispiel der Anwendung eines CAP wird die jahrliche L

rformance Fee wird auf 3% begrenzt. W
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Vermadgen 2,000.000,00€
Partizipationsrate 10% Verweis auf Folie 4
[ 2000 | 208 | 2000 | 2000 | 2011 | mittelwert 1

Wertsteigerung 9,00% 2,00% 3,00% 5,00% 7,00% 5,20% 30
CAP 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 160
Basis flr Berechnung 3,00% 2,00% 3,00% 3,00% 3,00% 2,80%
Partizipation 0,30% 0,20% 0,30% 0,30% 0,30% 0,28% 140
Zahlung 6.000,00€ 4.00000€  6.000,00€ 6.000,00€ 6.000,00€ 28.000,00€

- 120

100

10,00% 80 -

2.00% 7 60 -
8,00% - B Wertsteigerung
7,00% - 40 _
6,00% -
5,00% w Basis fur 20 -
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3,00% -
2,00% | —CAP Basis Basis +
1,00% | Outperf.
0,00% - T T T
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Vermogen 2.000.000,00 €

Partizipationsrate 10%

[ 2007 | 2008 | 2000 | 2000 | 2011 | mittelwert

Wertsteigerung 4,00% 2,00% 1,00% 5,00% 4,00% 3,20%
Wertsteigerung bereinigt 5,00% 3,00% 1,00% 5,00% 6,00%

CAP 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Basis fur Berechnung 3,00% 3,00% 1,00% 3,00% 3,00% 2,60%
Ubertrag 1,00% 0,00% 0,00% 2,00% 3,00%
Partizipation 0,30% 0,30% 0,10% 0,30% 0,30% 0,26%
Zahlung 6.000,00€ 6.000,00€  2.000,00€ 6.000,00€ 6.000,00€ 26.000,00€
6,00%

5 00% B Wertsteigerung
4,00% - o

W Basis fur

3.00% Berechnung
2,00% - Ubertrag
1,00% -

O,WG = T T




ternative zu einer intuitiven Benchmark kann auch ein Index e
hrere Indizes (Benchmark) als Mal3stab herangezogen werden.

P

VVLDE | FINANZDATE

Die Benchmark orientiert sich an der vorgegebenen Anlagestruktur

Kundenportfolio Benchmarkzusammensetzung
Internationale Aktien 60% MSCI WORLD TRN INDEX 60%
Europdische Unternehmensanleihen 40% REXP 40%

m Aktien
B Renten




erformance-Fee wird erst bei Uberschreitung der

ark falllg. V\LDE | FINANZDAT
| 2007 | 2008 | 2000 | 2000 | 2011 |
Qutperformance 3,00% 2,00% -3,00% 2,00% 2,00%
Outperformance kum. 3,00% 5,00% 2,00% 4,00% 6,00%
HWM kumuliert (bereits gezahlt) 0,00% 3,00% 5,00% 5,00% 5,00%
HWM Outperformance 3,00% 2,00% 0,00% 0,00% 1,00%

7,00%

s Qutperformance

s HWM Outperformance

=== Qutperformance kum.

e HWM kumuliert (bereits gezahlt)

2007 2008 2010 2011

-1,00%

-2,00%

-3,00%

-4,00%



Ride: Bei einem Kapitalzufluss Ende 2009 wird fiir das ,frische o
in 2010 trotz Uberrendite keine Outperformance Fee fillig.

P |
-

VVLDE | FINANZDATE

2007 2008 2000 | 200 | 2011 |
Outperformance 3,00% 2,00% -3,00% 2,00% 2,00%
Outperformance kum. 3,00% 5,00% 2,00% 4,00% 6,00%
HWM kumuliert (bereits gezahlt) 0,00% 3,00% 5,00% 5,00% 5,00%
HWM Outperformance 3,00% 2,00% 0,00% 0,00% 1,00%
7,00%
6,00% Free-Ride
5,00%
4,00%
3,00% - e i Outperformance
2,00% - I HWM Outperformance
== Qutperformance kum.
1,00% - : =
esmHWM kumuliert (bereits gezahlt)
0,00% - T
2011
-1,00%
-2,00%
-3,00%

-4,00%




eF_Cap begrenzt den jahrlichen Zahlungsstrom und schafft Reserven p
schlechte” Jahre.
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2007 2008 2009 2010 2011 Mittelwert
Outperformance 4,00% 3,00% -2,00% 3,00% 0,00% 1,60%
Outperformance kum. 2,00% 7,00% 5,00% 8,00% 8,00%
HWM kumuliert (bereits gezahlt) 0,00% 2,00% 4,00% 5,00% 7,00%
Cap 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
HWM Outperformance 2,00% 2,00% 1,00% 2,00% 1,00% 8,00%
10,00%
0 Qutperformance
8,00%

IR HWM Outperformance

6,00%

4,00%

/.
/

2,00% -

0,00% -

——Qutperformance kum.

==HWM kumuliert (bereits
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—Cap

-2,00%

-4,00%




" Sonderfall Kundeneingriff: Im Falle eines wesentlichen Kundeneingriffes wird = . d
die Outperformance Berechnung eingestellt. e

Entscheidungsparameter:
Definition von Wesentlichkeit. entweder im Vertrag oder Absprache bei
Kundeneingriff

Definition der Unterbrechung:
e Zeitraum von bis

e Kursbasis

* Hohe der Absicherung

Verfahrensdokumentation:

e Archivierung der Kundenanweisung (mail, oder Scan)

* Bei telefonischen Auftrag Bestatigung des Portfoliomanagers mit den
Rahmenparametern per mail — Historisierung dieser mail durch das Controlling =2
Grundlage fir Fee Berechnung und GIPS
Gleiches Vorgehen bei Auflosung der Kundenrestriktion

- Wichtig: Zeitnahe Dokumentation, nicht erst durch Controlling bei
Rechnungsstellung



Checkliste Outperformance Fee

FINANZDATE

Absoluter / Relativer Zuwachs

Multiplikative / Additive
Verkniipfung

Performancemethode (BVI,
Geld- zeitgewichtet)

Brutto / Nettorendite
(Definition)

Genauigkeit (Dezimalstellen)

Lieferung:
Berechnungsbeispiel/ Vorlage

Geschaftsjahr, Kalenderjahr

Datenquelle (Verwalter,
KAG, Depotbank)

Schlusskurse vs. 16h Kurse

Wer stellt Daten zur
Verfligung?

Fondsvolumen
(Anfangswert, Endwert,
Durchschnitt)

Gewichtungen
(Zinsmethode)

Rickstellungen (bei
Publikumsfonds)

Borsenfeiertage in
Benchmark: Vortageskurse
vs. Umrechnung

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)

Wer rechnet, Wer pruft?

Wie oft wird berechnet und
wie oft fakturiert?

Entnahme vs.
Rechnungsstellung

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

Bericksichtigung von
Kundeneingriffen

Ende der Kundenbeziehung
(insbesondere bei CAP)

Resetting



Fazit: Keep it simple ?

* Selbst bei einem einfachen Modell sind viele Parameter zu definieren um
Interpretationsspielraume auszuschliessen

* Auch in bestehenden Vereinbarungen kénnen Unsicherheiten schlummern

* Eine genaue Definition erhoht die Transparenz und vermeidet am
Berechnungszeitpunkt Interpretationsspielraume

* Mit einer erfolgsabhangigen Gebuhr kann ich mein Angebot erweitern

e Von der Aufsicht drohen derzeit keine Auflagen, aber das Interesse ist
geweckt.



Fragen, Anregungen ?7?7?
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T Vielen Dank fiir lhre Aufmerksamkeit !
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Thomas Gotta Tel. +49 (0) 6074 2155336
Mobil: +49 (0) 163 8992100
E-Mail: thomas.gotta@vv.de

Diplom Wirtschaftsinformatiker (FH) Seligenstadter Str. 106
Geschaftsfuhrer 63322 Rodermark



