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Executive Summary

Das Angebot an Publikumsfonds ist vielféltig und erfordert vom Investor Fachwissen und
Zeit, um den geeigneten Investmentfonds zu finden. Auch fir die Anbieter dieser
Portfoliomanagement-Dienstleistungen  bedarf es an  Vorbereitungen  und
Marktkenntnissen, um erfolgreich Fonds am Markt zu platzieren und die
Gebuhrenstruktur so festzulegen, damit ein nachhaltiges Wachstum ermdglicht und die

Rentabilitat nicht beeintrachtigt wird.

Die vorliegende Arbeit befasst sich mit Fragestellungen, die bei der Preisfestlegung von
Portfoliomanagement-Dienstleistungen, speziell bei kotierten Immobilienfonds, auftreten
konnen. Im Rahmen einer empirischen Untersuchung wird gezeigt, dass die
Portfoliomanagement-Gebdhr der kotierten Immobilienfonds in Abhéngigkeit des Alters
sinkt. Wurde ein Fonds vor dem Jahr 1980 aufgelegt, so ist dessen Portfoliomanagement-
Gebdhr fast doppelt so hoch wie bei einem Fond, dessen Startdatum nach dem Jahr 2010
liegt. Jungere Fonds sind gunstiger was teilweise mit den gesunkenen Renditen und dem
einhergehenden Margendruck auf die Portfoliomanagement-Gebuhr Uber die letzten

Jahrzehnte erklart werden kann.

Zudem zeigt die Untersuchung, dass die Portfoliomanagement-Gebuhr &ndert, wenn der
geografische Fokus der Investitionen verlagert wird. Ein global investierender Fonds hat
tiefere Gebiihren als ein Fonds, der nur in einem Land investiert. Ein moglicher
Erklarungsgrund ist der erhohte Konkurrenzkampf bei global investierenden

Immobilienfonds.

Weitere  Einflussfaktoren wie der Investitionsstil, die Entwicklung des
Nettoinventarwertes, der Total Return oder das Morningstar Rating konnten nicht
festgestellt werden. Wahrend es gute Griinde gibt, warum die Portfoliomanagement-
Gebuhr nicht durch die Performance des Fonds beeinflusst wird, so kann auch diese
Arbeit nicht erklaren, weshalb der Investitionsstil keinen Einfluss auf die Gebuhren hat.
Die Komplexitatssteigerung der Portfoliomanagement-Dienstleistungen, wenn in ,Small
Value’ statt in ,Large Value’ investiert wird, hat einen Mehraufwand an Research zur

Folge, der vom Markt nicht entschadigt wird.



1. Einleitung

Eine typische Kennzahl fir die Kosten eines Immobilienfonds ist die ,Total Expense
Ratio* (TER) bei kotierten Fonds oder die ,Total Global Expense Ratio' (TGER) bei
nicht-kotierten Immobilienfonds. TER und TGER kdnnen grob in die Kosten fir das
Verwalten des Fonds und in die Kosten fir das Management der Anlagen eingeteilt
werden. Diese Arbeit befasst sich mit den zweitgenannten Kosten und analysiert die
Gebihren bzw. die Fees, die dem Fond fir das Immobilien-Portfoliomanagement als

Kosten belastet werden.

Dazu soll beleuchtet werden, wie die Kosten in die verschiedenen Gebuhren fir das
Bestandsmanagement, fiir Transaktionen, Projektentwicklungen usw. unterteilt werden
kénnen und inwieweit das Alter, der Investitionsstil, die geografische Ausrichtung der
Investitionen, die Entwicklung des Nettoinventarwertes (NIV), das Rating und der Total

Return Einfluss auf die Portfoliomanagement-Gebuhr haben.

1.1 Das Pricing von Gebuhren im Immobilien-Portfoliomanagement

Da Preise fur Immobilien-Portfoliomanagement-Dienstleistungen am Markt gebildet
werden, ist es unabdingbar, lber vertiefte Marktkenntnisse zu verfiigen, um die Gebihr
der erbrachten Dienstleistungen bestimmen zu kénnen. Zu hohe Gebiihren schrecken
nicht nur potenzielle Investoren ab, sondern reduzieren auch die Nettoperformance (nach
Abzug der Gebuhren) und lassen einen Fond im direkten Konkurrenzvergleich

unattraktiver erscheinen.

Tiefe Gebuhren haben auch ihre Tucken. Wird der Preis zu tief angesetzt, steigt zwar die
Nachfrage, die Zuflisse der Anlagekapitalien kdnnen unter Umstanden aber nicht im
gewilnschten Zeitrahmen investiert bzw. optimal allokiert werden. Zudem werden
Vergutungen im Fondsprospekt verbindlich festgehalten und eine nachtrégliche

Erh6hung ist nicht einfach.

Ein Anbieter von Portfoliomanagement-Dienstleitungen ist also gut beraten, sich vor der

Lancierung des Fonds Gedanken Uber das Pricing und dessen Konsequenzen zu machen.



1.2 Zielsetzung und Zielgruppe der Arbeit

Gemass dem Gesetz der Massenproduktion sinken bei zunehmender Produktionsmenge
die Stuickkosten. Skaleneffekte existieren auch in der Vermdgensverwaltung und erlauben
es, Portfoliomanagement-Dienstleistungen bei steigendem Anlagevermdgen zu marginal
tieferen Preisen anzubieten. Diese Preis-Mengen-Kombination kann anhand der
,Preiskurve’ in Abbildung 1 veranschaulicht werden. Die Kurve, die in der Okonomie der
Kostenkurve entspricht, als ,Preiskurve‘ aber auch einen Gewinn fiir den
Vermogensverwalter beinhaltet, fallt umso steiler ab, je starker die Investmentstrategie

von Skaleneffekten profitiert, z. B. bei einer passiven oder indexnahen Umsetzung.

Dieser Effekt ist beim aktiven Portfoliomanagement weniger stark ausgeprégt, da beim
Erzielen eines Mehrwertes (Alpha) nicht von Skaleneffekten profitiert werden kann. Als
Resultat sinkt die ,Preiskurve in Abhédngigkeit des steigenden ,Assets under
Management‘ (AuM) bei aktiv verwalteten Strategien weniger stark als bei passiven bzw.

bei Strategien mit einem kleinen Ex-ante-Alpha.

Ubertragen auf das Immobilien-Portfoliomanagement von Publikumsfonds konnte das
bedeuten, dass bestimmte fondsspezifische Faktoren, z. B. die Investmentstrategie oder
die geografische Reichweite der Investitionen, die Hohe der Preiskurve und deren
Steilheit bei steigenden Assets beeinflussen. Dabei musste die Fee-Kurve fir
Core/Core+-Strategien aufgrund der indexnahen Umsetzung bei steigendem AuM am
starksten fallen, wahrend diejenige von ,Opportunistic’- im Vergleich zur ,Value-
Added‘-Strategie — dank dem hoéheren Alpha weniger stark fallt.

Die nachfolgende Grafik zeigt eine hypothetische Fee-Kurve der drei Investitionsstile
,Core/Core+*, ,Value-Added‘ und ,Opportunistic‘. Die Hohe der Fee ist fiktiv und dient

lediglich der Veranschaulichung.
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Abbildung 1: Hypothetische Portfoliomanagement-Fee-Kurven nach Investmentstrategie

(eigene Darstellung)

Anleger richten ihren Fokus nicht zuletzt aufgrund des Tiefzinsniveaus vermehrt auf die
Verwaltungskosten ihrer Assets. Eine detailliertere Kostentransparenz kann dem Investor
helfen, das flr ihn geeignete Produkt zu finden. Kosten resultieren aus den Gebuhren der
Fondsanbieter. Detailliertere Kosten- und Gebihreninformationen stellen auch fir die
Asset-Manager einen Mehrwert dar, da sie dazu beitragen, dass die Kosten des
Portfoliomanagements optimal gesteuert und die Leistungen am Markt kompetitiv

angeboten werden kénnen.

1.3 Eingrenzung des Untersuchungsgegenstandes

Der Gegenstand dieser Untersuchung ist die Portfoliomanagement-Gebihr und umfasst
in erster Linie das Management der Bestandesliegenschaften bei Immobilienfonds. Je
nach Komplexitat der Investmentstrategie konnen zusétzliche Gebiihren wie Kauf- oder
Verkaufsgeblhren, Gebiuhren fur das Debt-Arrangement etc. generiert werden. Die
vorliegende Arbeit konzentriert sich ausschliesslich auf jene Gebuhren, die ein
Vermdgensverwalter oder Portfoliomanager mit dem Management der Immobilien
verdient. Anderweitige immobilienspezifische Gebilihren wie der Unterhalt der
Immobilien oder Gebuhren fir den Fond (Administration, Management Company,

Custody bzw. Depotgebihren etc.) sind nicht Teil des Untersuchungsgegenstandes.



Portfoliomanagement-Gebuhr

Die Portfoliomanagement-Gebihr umfasst alle dem Fondsvermdégen belasteten Kosten
fur die Dienstleistungen der Vermodgensverwaltung. Da untersucht werden soll, ob und
wie diese von verschiedenen Fondsmerkmalen abhangig sind, konzentriert sich diese
Arbeit auf die fixe Gebihr und vernachléssigt Fonds, die eine performanceabhangige
Gebuhr verlangen. Es liesse sich vermutlich ein statistisch signifikanter Zusammenhang
zwischen der Performance und der performanceabhéngigen Gebuhr belegen, aber
ursachlich dafur wéren nicht fondspezifische Eigenschaften, sondern die ,Management-

Skills® des Portfoliomanagers, die in dieser Arbeit aber bewusst ausgeklammert werden.

Die Kosten des Investors umfassen die Gebiihren des Portfoliomanagers

Die dem Portfoliomanager entrichteten Gebuhren stellen fiir den Investor Kosten dar. Die
Bezeichnungen ,Kosten’ und ,Gebihren’ werden in dieser Arbeit daher synonym
verwendet. Wahrend in der neueren Literatur fir diese Kosten und Gebiihren der Begriff
TER gel&ufig ist, verwenden altere Studien oftmals den Begriff ,Expense Ratio‘. Diese
beiden Kostenbegriffe werden in dieser Arbeit ebenfalls synonym verwendet.

Kotierte und nicht-kotierte Immobilienfonds

Die angestrebte empirische Untersuchung konzentriert sich auf weltweit kotierte
Immobilienfonds des Datenanbieters Morningstar, die entweder in einem Land, auf einem
Kontinent oder auf globaler Ebene investieren. Vor allem im Bereich der kotierten
Immobilienfonds kann die Datenlage als sehr gut beschrieben werden. Bei den nicht-
kotierten Immobilienfonds ist die Verfligbarkeit von Daten — gerade weil sie nicht kotiert
sind — stark eingeschrankt. Eine Ausdehnung der Untersuchung auf den nicht-kotierten
Bereich ist aufgrund der unzugénglichen Informationen nicht méglich. Die Analyse der
Kostenfaktoren von nicht-kotierten Immobilienfonds beschrankt sich aus diesem Grund

auf die Analyse von Sekundardaten.



2. Allgemeine  Uberlegungen zu  Pricing-Strategien im  Immobilien-
Portfoliomanagement

Die folgenden Abschnitte zeigen verschiedene Uberlegungen, die bei der Festlegung der

Preise bewusst oder unbewusst gemacht werden und die auch bei der Preisfestlegung von

Finanzdienstleistungen wie dem Immobilien-Portfoliomanagement von zentraler

Bedeutung sind.

Bei der Definition der Gebuhren fir Portfoliomanagement-Dienstleistungen verpflichtet
sich der Anbieter mit der Angabe der Fees im ,Investment Management Agreement’
(IMA) meistens fur eine unbefristete Laufzeit. Er geht damit eine langfristige Beziehung
ein. Wird der Preis neu verhandelt, so ist es meistens der Kunde, der glnstigere
Konkurrenzofferten eingeholt hat und einen besseren Preis erzielen mdchte. Der
Vermdgensverwalter hat also in der Regel wenig Spielraum, um die Gebihren nach oben

zu verhandeln.

2.1 Preis als wichtigster Gewinntreiber

Waihrend die Preisgestaltung seit jeher ein zentraler Bestandteil der
Konsumguterindustrie ist, hat sich dieses Bewusstsein im Finanzsektor erst tber die
letzten Jahrzehnte hinweg gescharft. VVor allem sinkende Zinsen und der Trend der
Anleger, vermehrt in passive Anlagen wie Exchange Trades Funds (ETF) zu investieren
und damit einen Bruchteil der Management-Fee eines aktiv verwalteten Fonds zu

bezahlen, hat zu einem Margendruck und zu einem starken Fokus auf die Kosten gefiihrt.

Gemaéss Bauer und Wibker (2015, S. 63) konzentrieren sich Firmen zu stark auf die
Kostensenkung und Kostenkontrolle und schenken dem Gewinntreiber Nr. 1, dem Preis,
zu wenig Bedeutung. Mit ein paar einfachen Beispielen zeigen sie, wie sich kleine
Preissteigerungen markant auf den Gewinn auswirken. Wer bereits im Gewinnbereich
arbeitet, fir den ist jede Preissteigerung bei ansonsten gleichbleibenden VVoraussetzungen
eine Gewinnsteigerung im gleichen Umfang. Ein Asset-Manager verwaltet Giblicherweise
mehrere Milliarden an Vermogen und kleine Preisénderungen im Bereich von
Basispunkten (BPS) erlauben Gewinnsteigerungen, die mittels Kostenreduktionen kaum

zu bewerkstelligen waren.



2.2 Fallende Kostenkurven

Die Betriebswirtschaft lehrt, dass die Durchschnittskosten pro Stick mit steigenden
Produktionszahlen sinken. Ab einer gewissen Produktionsmenge missen die Kapazitaten
angepasst werden, um die Produktion weiterhin steigern zu kdnnen — in der ,Kosten- und
Leistungsrechnung’ ist diesbeziglich von sprungfixen Kosten die Rede. Ebert und
Steinhiibel (2020, S. 30) nennen dazu folgende Beispiele: ,,wenn beim Einlegen einer
zusatzlichen Schicht ein weiterer Meister eingestellt werden muss oder die Abschreibung
bei Nutzung einer weiteren Maschine®. Auf Produktionsbetriebe treffen diese
Uberlegungen zu den sprungfixen Kosten zu, wahrend die Betrachtung im Bereich des

Immobilien-Portfoliomanagements differenzierter ausfallen muss.

Wenn ein Immobilien-Portfoliomanager mit einer Vielzahl von Mandaten beauftragt
wird, die zwar derselben Strategie folgen, aber in der Umsetzung unterschiedlichen
Restriktionen unterliegen — sogenannte ,Separate Accounts® —, SO wird er ab einer
gewissen Anzahl an Mandaten einen weiteren Mitarbeiter bendtigen, was sich wie im

oben geschilderten Beispiel in sprungfixen Kosten niederschlagt.

Steigen aber die AuM innerhalb eines Fonds, so wird der bisherige Manager den Fond
bei einer Verdoppelung der verwalteten Vermdgen auch kiinftig ohne zuséatzliche
Unterstiitzung verwalten. Uberspitzt ausgedriickt: Ob der Portfoliomanager eines in
Aktien investierenden Fonds einen Kauf- oder Verkaufsauftrag von 10 oder 100

Millionen ausfiihrt, macht hinsichtlich des Aufwands keinen grossen Unterschied.

Es gibt verschiedene Studien zum Nachweis der ,Economies of Scale® bei
Investmentfonds. Diboky und Finsinger (2006, S. 726) kommen bei einer Untersuchung
der Zusatzkosten von in Deutschland und Osterreich zum Vertrieb zugelassenen
Investmentfonds zum Schluss, ,,dass das Fondsvolumen den erwarteten Einfluss der
Economies of Scale zeigt“. Sie schliessen daraus, dass bei steigendem NIV

kostengunstiger gearbeitet wird.

Auf dasselbe Resultat — also dem Nachweis von ,Economies of Scale‘ bei steigenden
Assets — kommen auch Malhotra und McLeod (1997, S. 185) in einer &hnlichen
Untersuchung zu den Kosten von Publikumsfonds, die jedoch auf in Amerika zugelassene
Fonds beschrankt ist. Auch Houge und Wellmann (2007, S. 23) finden Evidenz fir
,Economies of Scale‘ bei Fonds und benennen mit den relativ tieferen Transaktionskosten

einen Grund fir deren Vorhandensein.



Die marginalen Kosten fur das Portfoliomanagement eines zusatzlichen Frankens
Fondsvermogen tendieren gegen null und so sinken die Durchschnittskosten bei
steigenden Vermdogen. Bauer und Wubker (2015, S. 21) nennen diese fallende Preiskurve
— die auch im Private Banking zur Anwendung kommt, indem der Preis der
Vermogensverwaltung mit steigendem Anlagevermdgen abnimmt — ,nichtlineare

Preisbildung*.!

2.3 Preiselastizitat von Finanzprodukten

Die Preiselastizitat gibt an, wie die Menge auf eine prozentuale Anderung des Preises
reagiert. Ist die Preiselastizitat grosser als ,1” und damit elastisch, so reagiert geméss Hefti
(2020, S. 25) die Menge stérker als der Preis. Den Preis zu erhéhen, wére kontraproduktiv,

da die Menge stérker nachgibt, als der Preis steigt, womit folglich der Umsatz sinkt.

Es ist sehr schwierig, die Preiselastizitdt von Finanzprodukten zu bestimmen. Simon
(2013, S. 65) rat dazu, diese nicht nur qualitativ (etwas mehr, etwas weniger) zu
beurteilen, sondern durch Experten quantitativ abschatzen zu lassen, z. B. durch ein
Verkaufsteam, das den Absatzriickgang bei einer Preiserh6hung von z. B. 5 % abschatzt

und auf diese Weise wichtige Erkenntnisse zur Preisfestlegung liefert.

Christoffersen und Musto (2002, S. 1500) haben in ihrer Untersuchung ,Demand Curves
and the Pricing of Money Management® die Hohe der Management-Fee von Money
Market Funds untersucht, da ein Vergleich aufgrund der &hnlichen Renditeversprechen —
im Gegensatz zu Aktienfonds mit verschiedenen Rendite/Risikoprofilen — wesentlich
vereinfacht ist. Sie kommen zum Schluss, dass die Preisunterschiede von Money Market
Funds vor allem auf unterschiedliche Nachfragekurven und weniger auf die Kosten
(2002, S. 1521) zurlckzufihren sind.

Dieses Ergebnis deckt sich mit den Erkenntnissen von Chiang, Rui, Wisen und Zhou
(2013, S. 1650), die besagen, dass grosse Fonds ihre dominante Position bei der
Preisfestsetzung ausnutzen, obwohl auch sie gezwungen sind, Investoren in grossen
Anteilsklassen eine tiefere Gebihr zu gewéhren. Daraus resultiert in der Praxis ein
Anteilsklassen-Modell mit kundenspezifischen Gebiihren, wobei sich Anbieter bei der

Ermittlung dieser Preise primér auf Marktinformationen abstdtzen.

! Die Autoren weisen darauf hin, dass bei einem ,durchgerechneten Rabatt’, bei dem der Kunde ab einer
gewissen Menge denselben tieferen Stiickpreis bezahlt, ineffiziente Bereiche in der Gebuhrenstruktur
entstehen. Besser ist, wenn ein Mengenrabatt nur auf die zusétzliche Menge gewahrt wird.



3. Gebuhrenkomponenten bei kotierten und nicht-kotierten Immobilienfonds

Regulatorische Anforderungen erhéhen nicht erst seit der Finanzkrise den Druck auf
Banken zur Offenlegung der Vertriebsentschadigungen und erhaltenen Gebiihren. Bauer
und Wibker (2015, S. 43) nennen verschiedene regulatorische Anforderungen wie SEPA
fur den Zahlungsverkehr, Basel Il fur die veranderten Anforderungen an Preis- und
Risikomodelle auf der Kreditseite und vor allem die Richtlinie ,Markets in Financial
Instruments Directive 11’ (MiFID I1), die grosse Auswirkungen auf die Preismodelle von

Wertpapiergeschéaften hat.

Diese Arbeit macht sich die hthere Transparenz zunutze und konzentriert sich bei der
Analyse der Gebuhrenkomponenten auf Undertakings-for-the-Collective-Investment-in-
Transferable-Securities-(UCITS-)regulierte Fonds. Kotierte Immobilienfonds sind ein
Teilbereich der UCITS-regulierten Fonds, weshalb die UCITS-Bestimmungen
vollumfanglich anwendbar sind. Bei den nicht-kotierten Immobilienfonds legt diese
Arbeit den Fokus auf die VVorgaben und die Informationen der ,European Association for
Investors in Non-Listed Real Estate Vehicles’ (INREV).

3.1 Gebuhrenkomponenten bei kotierten Immobilienfonds

Wenn die Kosten kotierter Immobilienfonds néher betrachtet werden, macht es bezuglich
der Vergleichbarkeit und Datenverfiigbarkeit Sinn, sich auf VVorgaben abzustitzen, die
im Markt etabliert sind. Das UCITS-Regelwerk der europdischen Union ist eine gute

Grundlage, um die Kosten von kotierten Immobilienfonds naher zu analysieren.

Den Durchbruch der UCITS-Richtlinien war am Anfang des Jahres 2004 mit der
Ubernahme der UCITS-III-Richtline ins nationale Recht. Die Anwendung der friiheren
UCITS-Richtlinien war freiwillig und so herrschten innerhalb der europdischen Fonds
bezlglich der Zusammensetzung und der Vergutungshéhe wenig Transparenz und
Verschwiegenheit (Diboky, Jorg und Finsinger, 2006, S. 711).

Wihrend in den USA ein mit der TER vergleichbares Kosten-Reporting bereits seit den
achtziger Jahren Standard war, wurden in Europa lediglich Teilbereiche der TER wie die
Hohe der Managementgebihr ausgewiesen. Die Hauptziele dieser Regulierung, die
Transparenz und der Schutz der Investoren, ist mit dem Regelwerk erreicht und so

erfreuen sich UCITS-regulierte Fonds einer weltweiten Nachfrage.



Bei der Association of the Luxembourg Fund Industry (ALFI), dem luxemburgischen
Fondsverband, haben sich UCITS-regulierte Fonds als einziges reguliertes Fondsprodukt
auf globaler Basis durchgesetzt, obwohl diese urspringlich nur fir den europdischen
Markt entworfen wurden (ALFI, 2019. Absatz 4).2

3.1.1 Gebuhrenaufteilung der UCITS TER

Duvall und Swan (2019, S. 4) stellen die Entwicklung der regulatorischen Anforderungen
an das Reporting der Kosten von UCITS-Fonds in ihrem Vergleich ,Ongoing Charges for
UCITS in the European Union‘ sehr (ibersichtlich dar. Uber die Zeit haben sich nicht nur
die Vorgaben des Kosten-Reportings, sondern auch die Verbindlichkeiten veréndert:
Waren Angaben zu den jahrlichen Kosten unter UCITS | noch freiwillig, so sind sie

mittlerweile unter UCITS IV zwingend.

Performance Fee

Fixe Kosten Fixe Kosten

laufende

Vertrieb Vertrieb Vertrieb
Kosten

Grundkosten Grundkosten Grundkosten

Annual Management Charge Total Expense Ratio Ongoing Charges Figure
(AMC) (TER) (OCF)

Offenlegung freiwillig unter UCITS | Offenlegung empfohlen unter UCITS Il Offenlegung erforderlich unter UCITS IV

Abbildung 2: Elemente der wiederkehrenden Kosten fiir UCITS-regulierte Investitionen
(in Anlehnung an Duvall und Swan 2019, S. 4)

Die einzelnen Komponenten der laufenden Kosten kdnnen wie folgt beschrieben werden:

- Grundkosten: Zu den Grundkosten zahlen Fees fiir Saldre, Research und andere

ahnliche operative Kosten.

2 Auch wenn die Aussage eines Branchenverbandes tber sich selber nicht objektiv ist, so kann dem ALFI
attestiert werden, dass mit den UCITS-Fonds ein globaler Standard geschaffen wurde.
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- Vertrieb: Damit werden vom Fonds bezahlte Fees fur den Vertrieb abgedeckt.
Diese Kosten werden teilweise , Trailer Fee* oder ,Retrozession® genannt. Einige
EU-Lé&nder verbieten ausdriicklich Retrozessionen fiir den Vertrieb.

- Fixe Kosten: Hierbei handelt es sich um fixe Kosten fir die Administration,
Depotgebiihren, Audit Fees, Fees fur den Transfer Agent, Legal und Regulatory
Fees.

- Performance Fees: Im Unterschied zur TER unter UCITS Il1 ist die Performance
Fee in der Ongoing Charges Figure (OCF) unter UCITS IV nicht enthalten.

Es fallt auf, dass die Performance-Fee unter UCITS IV nicht mehr zu den
wiederkehrenden Kosten der OCF gezéhlt wird, wahrend sie im friiheren Regelwerk noch
in der TER berlcksichtig wurde. Die Committee of European Securities Regulations
(CESR) hat in einem Rundschreiben vom 1. Juli 2010 weiterfiihrende Richtlinien zur
Berechnung der OCF publiziert. Die OCF umfasst demnach alle rechtlichen,
regulatorischen und die im Prospekt definierten Kosten, die dem Vermoégen des UCITS-
Fonds belastet werden. Ausdrucklich ausgenommen sind dabei Entry-/Exit-Kosten sowie
Kommissionen, Performance-Fee-Belastungen, Zinszahlungen, durch Transaktionen

ausgeloste Kosten etc.

Die Performance-Fee sagt aus, wie gut ein Portfoliomanager arbeitet, aber nicht, wie
effizient ein Fond verwaltet wird. Aus diesem Grund macht es Sinn, diese Kosten in der
OCF nicht auszuweisen, um zu vermeiden, dass Fonds mit einer iberdurchschnittlichen
Performance benachteiligt werden. Wenn der Investor verschiedene Fonds anhand der
OCF vergleicht, sollten diese die tatsachlichen Kosten der Verwaltung widerspiegeln,

wobei der Einbezug einer Performance-Fee diesen Vergleich verzerren wiirde.

Die fixen Kosten decken die Verwaltung des Fonds ab und stehen wie die Kosten des
Vertriebs nicht im Fokus dieser Arbeit. Das Ziel ist es, mehr (ber die
Portfoliomanagement-Gebihr in Erfahrung zu bringen. Diese ist Teil der Grundkosten,
wie sie bereits unter UCITS 1 als Teil der ,Annual Management Charge‘ (AMC)
ausgewiesen wurden. Vor der verbindlichen Einfuhrung der UCITS-IV-Richtlinien
wurde gemass Diboky und Finsinger (2006, S. 711) in Produktbroschiren und
Werbeprospekten ausschliesslich die HOhe der Management-Fee publiziert. Damit
herrschte bei der Portfoliomanagement-Gebiihr vor zwanzig Jahren noch eine gréssere
Transparenz. Heute wird sie in den Fondsprospekten oftmals als maximale Gebihr

angegeben, wobei die effektive Hohe nicht immer klar ersichtlich ist.
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3.1.2 Gebuhrenrelevante Faktoren bei kotierten Immobilienfonds
Im folgenden Abschnitt werden verschiedene in der Literatur gut dokumentierte Faktoren
untersucht, welche die Hohe der Gebihren in einem kotierten Immobilienfonds, unter

anderem auch die Portfoliomanagement-Gebihr, massgeblich beeinflussen.

Sofern zu den Immobilienfonds keine spezifischen Angaben gefunden werden kénnen,
werden auch  Publikumsfonds anderer  Anlageklassen  berticksichtigt, um

gebuhrenrelevante Einflussfaktoren zu identifizieren und zu analysieren.

Grosse des Publikumsfonds

Beim Management und der Verwaltung eines Publikumsfonds entstehen unabhangig der
Grosse des Fonds Kosten fir rechtliche und regulatorische Anforderungen. Diese fallen
bei kleinen Fonds stdrker ins Gewicht als bei einem Publikumsfond mit einem
Mehrfachen an verwalteten Vermdgen. Da ein Publikumsfond von ,Econonmies of Scale*
profitiert, kdnnte angenommen werden, dass die TER oder die prozentuale Gebuhr des

Portfoliomanagements mit steigendem Vermdogen sinkt.

Die Realitat sieht allerdings etwas anders aus. Es kann nicht davon ausgegangen werden,
dass die ,Economies of Scale‘ an die Investoren weitergegeben werden. Chiang, Rui,
Wisen und Zhou (2013, S. 1650) haben herausgefunden, dass insbesondere grosse
Fondsanbieter ihre Marktstellung ausnutzen, um hohere Gebuhren durchzusetzen,
wahrend Investoren in grossen Anteilsklassen durchaus in der Lage sind, die Gebiihren

nach unten zu verhandeln.

Dass die TER mit steigendem Fondsvolumen sinken kann, haben Malhotra und McLeod
(1997, S. 189) in ihrer empirischen Untersuchung zu den Fondskosten nachgewiesen. In
ihrer Studie empfehlen sie dem kostenbewussten Investor, neben dem Turnover und der
Cash Ratio die Grosse und das Alter des Fonds genauer zu betrachten. Bei den von ihnen

untersuchten Fonds liegen die Kosten tiefer, je grosser und je alter die Fonds sind.

Das Vorhandensein von ,Economies of Scale‘ wird in der Literatur durchwegs bejaht. Ob
der Investor aber in Form von sinkenden ,Expense Ratios profitiert, bleibt dagegen

ungewiss.



12

Geografischer Fokus der Investitionen

Ein ETF versucht den Verlauf eines bestimmten Index so gut wie moglich abzubilden.
Die Gesamtkosten eines ETFs werden in der TER ausgedriuckt und diese unterscheidet
sich nach dem 6konomischen Entwicklungsstand eines Landes erheblich, d.h. ob ein ETF
in Schwellenlander oder in entwickelte Lander investiert. Neben hoheren Gebuhren fiir
die Vermogensverwaltung sind auch die Kosten fir die Depotbank bei Fonds, die in

Schwellenlander investieren, héher.

Eine ahnliche Entwicklung ist zu beobachten, wenn anstelle von Investitionen in ein Land
auf globaler Basis investiert wird. Diboky und Finsinger (2006, S. 727) haben in ihrer
Studie zu den TER von Investmentfonds herausgefunden, dass die Kosten fiir globale
Fonds um 0.2 % p.a. des NIV hoher liegen als bei Fonds, deren Investitionen auf ein Land
beschrankt sind. Die Gesamtkosten eines national investierenden Fonds sind im
Vergleich zu einem global investierenden Fond um 12 % tiefer.

Die hohere Portfoliomanagement-Gebiihr bei einem globalen Aktienfond erkléaren die
Autoren primér mit hdheren Research-Kosten (2006, S. 729), wenn statt eines nationalen
Marktes ein globaler Markt analysiert werden soll oder wenn in Mérkte investiert wird,

deren Datentransparenz und -verfligbarkeit als eher gering einzustufen sind.

Alter des Fonds

Wie bereits in Unterkapitel 2.3 ausgeftihrt, orientieren sich die Anbieter von Money
Market Funds bei der Preisfestlegung sehr stark an den Nachfragekurven der Investoren,

die grob in Retail- und Institutionelle Kunden eingeteilt werden kdnnen.

Die Nachfragekurven werden am Markt gebildet, weshalb sich die Fondsanbieter mit
derselben Ausgangslage konfrontiert sehen. Abweichungen vom Marktpreis kénnen mit
einem herausragenden Vertrieb, einem guten Namen bzw. einem guten ,Brand’ oder mit
dem Anspruch, als glinstigster Anbieter am Markt wahrgenommen zu werden, begriindet

werden.

Bei Money Market Funds und anderen Fonds mit festverzinslichen Anlagen spielt z. B.

auch das Zinsumfeld eine Rolle: Wenn die erwarteten Renditen sinken, muss auch der
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Portfoliomanager seine Gebiihren anpassen.® Dass Obligationen-Fonds mit einem
hoheren erwarteten Ertrag eine hohere ,Expense Ratio” aufweisen, haben Malhotra und
McLeod (1997, S. 186) bereits vor 25 Jahren in einer Untersuchung zu Publikumsfonds

und deren Kosten gezeigt.*

Das aktuelle Marktumfeld hat einen Einfluss auf die Preisfestlegung. So manifestiert sich
der Preis primar bei der Lancierung eines neuen Fonds, da die Fondsanbieter vor dem
Start eines Fonds gemass Houge und Wellman (2007, S. 27) eine grossere Flexibilitat
geniessen, wéhrend sie bei bestehenden Fonds oftmals Mihe bekunden, die ,Expense

Ratio’ anzuheben.

Aktuelle Marktumstande flhren also dazu, dass die ,Expense Ratio’ und damit auch die
Portfoliomanagement-Geblhr vom Datum der Lancierung und damit auch vom Alter der
Fonds beeinflusst sind. Chiang, Rui, Wisen und Zhou (2013, S. 1649) haben in einer
Untersuchung zu Immobilien-Publikumsfonds gezeigt, dass das Alter der Fonds mit der
,Expense Ratio’ negativ korreliert. Im untersuchten Zeitraum von 1998-2008 haben die

alteren Fonds eine tiefere ,Expense Ratio’ aufgewiesen als die jiingeren.®

Wenn die ,Expense Ratio” oder die Portfoliomanagement-Gebuhr, wie in Unterkapitel 2.3
erldutert, stark von den Nachfragekurven der Investoren und weniger von den Kosten
abhdngt, sollte sie in Abhangigkeit der erwarteten Renditen steigen oder sinken. Es lohnt
sich daher, den untersuchten Zeitraum von 1998-2008, in dem ein Rlckgang der
,Expense Ratio’ bei Immobilien-Publikumsfonds beobachtet werden kann, naher zu

analysieren.

Den Anfang dieser Untersuchungsperiode markiert das Platzen der ‘Dot.Com’-Blase und
die darauffolgende Antwort der amerikanischen Notenbank mit starken Reduktionen des
US-Leitzinses. Lag der Leitzins anfangs 1998 noch bei knapp 6 %, sank er bis ins Jahr
2004 auf ca. 1 %. Ab 2004 stieg er wieder an und lag anfangs 2008, also zum Zeitpunkt

des Ausbruches der US-Immobilienkrise und der weltweiten Finanzkrise, bei tber 5 %.

8 Auf die Preise und damit den NIV eines Fonds hat das Zinsumfeld einen wesentlich grosseren Einfluss,
da die Assetklassen in Konkurrenz zueinander stehen. Die relative Attraktivitdt von Aktien und
Immobilienfonds gegenuber Fonds mit Staatsanleihen mit teilweise negativen Renditen treibt deren Preise
auf Hochstwerte.

4 Im Umkehrschluss kann die Hypothese aufgestellt werden, dass die TER — und letztlich auch die
Portfoliomanagement-Gebdihr — bei Fonds mit festverzinslichen Anlagen aufgrund der sinkenden Renditen
uber die letzten Jahre und Jahrzehnte hinweg gesunken sind.

5 Ob die Portfoliomanagement-Gebuihr, die Bestandteil der ,Expense Ratio’ ist, bei #lteren Fonds ebenfalls
tiefer lag, kann daraus nicht abgeleitet werden. Es kann aber angenommen werden, da ein Portfoliomanager
seine Gebiihr kaum erhéhen kann, wenn die librigen Dienstleistungserbringer im Fonds-Segment glinstiger
arbeiten und gesamthaft zu einer tieferen ,Expense Ratio’ beitragen.
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Die nachfolgende Grafik zeigt den Verlauf des US-Leitzinses von 1998-2008, also in
demselben Zeitraum, in dem Chiang, Rui, Wisen und Zhou (2013, S. 1649) bei den

Immobilien-Publikumsfonds einen Riickgang der ,Expense Ratio’ festgestellt haben.

FRED ~/ — Effective Federal Funds Rate

&

Percent

0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Shaded areas indicate U.S. recessions Source: Board of Governors of the Federal Reserve System (US) fred_stlouisfed org

Abbildung 3: US-Leitzins 1998-2008
(Verwaltungsrat des US-Federal-Reserve-Systems)
Die Anderung der erwarteten Renditen und der Nachfragekurve der Investoren konnte
bei sinkenden Zinsen und Renditen eine Anpassung der ,Expense Ratios’ nach unten
begunstigt haben. Der Anstieg der Zinsen und Renditen ab 2004 konnte es den
Fondsanbietern hingegen erlaubt haben, die ,Expense Ratios’ bei Lancierung neuer Fonds

anzuheben.

Das Alter eines Fonds hat zwar einen nachgewiesenen Einfluss auf die ,Expense Ratio’,
dennoch empfiehlt es sich, die genauen Umsténde wie Assetklasse, Marktsituation und
relative Attraktivitat der Anlageklasse genauer zu analysieren. Es ist also denkbar, dass
altere Fonds je nach Wahl der Anlageklasse und Laufzeit entweder eine héhere oder eine

tiefere TER oder ,Expense Ratio’ aufweisen.

Performance des Fonds

Unzahlige Studien zur Performance von Investmentfonds haben sich zum Ziel gesetzt,
herauszufinden, ob der Portfoliomanager die Fahigkeit besitzt, einen vorgegebenen
Benchmark wiederholt zu Ubertreffen. Zum Zusammenhang zwischen der Gebuihr fiir das
Portfoliomanagement und der Performance gibt es nur wenige Studien, die allerdings
erstaunliche Resultate liefern . Gil-Bazo und Ruiz-Verdu kommen in ihrer Untersuchung

zum Schluss, dass der Zusammenhang zwischen dem Preis und der Performance negativ
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ist und die Fonds mit der schlechtesten ,before-fee risk-adjusted performance’ die
hochsten Management-Gebiihren verlangen (2009, S. 2153).

Dies widerspricht der Intuition, dass ein "besseres” Produkt zu einem héheren Preis oder
zu einer hoheren Gebihr verkauft werden kann. Die Autoren nennen flr diesen Effekt
verschiedene Grinde. Unter anderem befinden sich Fonds mit einer guten Performance
in Konkurrenz mit anderen Fonds, wenn es darum geht, Neugelder wvon
performancesensitiven Kunden anzuziehen. Die berdurchschnittliche Performance ist
die Voraussetzung, um von diesen Investoren tberhaupt wahrgenommen zu werden. In
einem zweiten Schritt werden die Gebiihren der infrage kommenden Fonds im Rahmen
des Auswahlprozesses miteinander verglichen. Das heisst, dass ein Fond Uber eine gute
Performance verfligen muss, damit sich dessen Anbieter die Frage nach
konkurrenzfahigen Preisen stellt. Ein Anbieter eines Fonds mit einer
unterdurchschnittlichen Performance scheitert schon an der ersten Hiirde und wird damit
nicht mit der Frage von konkurrenzfahigen Preisen konfrontiert. Dieser Umstand ist eine
mogliche Erklarung, weshalb Fonds mit einer tiberdurchschnittlichen Performance nicht

zwingend teurer sein missen.

Einen Grund, weshalb aber ausgerechnet Fonds mit einer schlechten Performance teurer
sein sollen, sehen Gil-Bazo und Ruiz-Verdu (2009, S. 2179) in der unelastischen
Nachfragekurve der Investoren, da sich ein Fondsinvestor, der die Anteile eines Fonds
trotz schlechter Performance behalt, nicht damit auseinandersetzt, wie die Gebuhren

seines Fonds im Konkurrenzvergleich abschneiden.

Die Autoren fanden zudem Evidenz, dass eine gute Governance-Struktur innerhalb des
Fonds sicherstellen kann, dass sich die Performance und die Portfoliomanagement nicht
gegenléaufig bewegen, sodass eine schlechte Performance dieser Fonds durchaus dazu

fUhren kann, dass die Portfoliomanagement-Gebihren nach unten angepasst werden.

Denselben Effekt haben Chiang, Rui, Wisen und Zhou (2013, S. 1651) in ihrer
Untersuchung zu Immobilienfonds festgestellt: Immobilienfonds mit einer guten
Performance belasten tiefere Gebuhren als Immobilienfonds mit einer schlechten
Performance. Der uninformierte und uninteressierte Fondsinvestor ist dem Fondsanbieter
ausgeliefert, wahrend dieser versucht, das Desinteresse auszunutzen und die Gebuhren zu
erhdhen. Zudem haben sie herausgefunden, dass Fondsanbieter, die Uber eine grosse
Aktien-Fondspalette mit (berdurchschnittlicher Performance verfigen, bei den
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Immobilienfonds ebenfalls eine héhere Gebihr durchsetzen kdnnen. Die Aktienfonds
uben auf die Immobilienfonds in diesem Fall einen Spillover-Effekt aus (2013, S. 1641).
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3.2 Gebuhrenkomponenten bei nicht-kotierten Immobilienfonds

Im Gegensatz zu den kotierten Immobilienfonds, die aufgrund von Retail-Kunden stark
reguliert sind und unter anderem die Risikoféhigkeit durch VVorgaben eines maximalen
Leverage einschranken, unterliegen nicht-kotierte Fonds weniger starken Auflagen und
konnen das Risiko der Anlagen deshalb erhohen. Die Investoren sind meist im
institutionellen Bereich angesiedelt.

Wahrend Immobilien-Publikumsfonds tiberwiegend in Core-Liegenschaften investieren
und damit eine sehr langfristige ,buy and hold‘-Strategie verfolgen, haben nicht-kotierte
Immobilienfonds oftmals eine begrenzte Laufzeit, in der ein Portfolio aufgebaut und
verdussert wird. Diese Fonds unterscheiden sich voneinander nicht nur in der
Performancemessung, indem ein ,Internal Rate of Return® Giber die Laufzeit berechnet

wird, sondern auch beim Ausweis der Kosten.

INREV, der européische Verband fiir Investoren in nicht-kotierte Immobilienvehikel, hat
mit der Einfuhrung der TGER (2019, S. 11) ein neues Konzept lanciert, um die
Kostenstrukturen von nicht-kotierten Fonds international miteinander vergleichen zu
konnen. Der Bedarf nach einem global einheitlichen Kosten-Reporting ist nicht zuletzt
durch die Internationalisierung von Immobilieninvestitionen aufgrund von

Diversifikationsbestrebungen gestiegen.

Fas und von Felten (2015, S. 82) weisen darauf hin, dass der Anteil der Schweiz am
globalen Aktienuniversum mit 3 % sehr tief ist. Der Aktieninvestor ist sich der Vorteile
einer globalen Diversifikation bewusst. Der Anteil der Schweizer kommerziellen
Immobilien am globalen Anlageuniversum wird mit 2 % sogar noch unterboten. Eine
globale Diversifikation dréngt sich in diesem Bereich noch starker auf als beim

Aktienuniversum.

Eine globale Diversifikation Uber verschiedene Lé&nder fuhrt nicht nur zu einer
Diversifikation auf Objektebene, sondern auch zu einer Diversifikation tiber verschiedene
Wirtschaftszyklen hinweg, wie Fas und von Felten (2015, S. 82) anhand von
Korrelationsanalysen aufzeigen. Wie die beiden Autoren zudem erwéhnen, ist der Blick
Uber die Landesgrenze aufgrund der eingeschrankten, einheimischen Anlagekapazitaten

zwingend, wenn das Engagement im Immobilienbereich ausgebaut werden soll.

Das angestiegene Volumen in internationalen Immobilienstrategien hat unter den

Investoren den Wunsch geweckt, die globalen Investitionen miteinander vergleichen zu
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konnen. Ein Resultat davon ist die bereits erwéhnte Einfihrung der TGER der
Branchenvereinigung INREV, die im ndchsten Kapital genauer analysiert wird.

3.2.1 GebUhrenaufteilung der INREV TGER
Die Wegleitung der INREV (2019, S. 19) zur Berechnung der TGER fordert eine

Auflistung der vom Investmentmanager verdienten Gebihren in die folgenden

Komponenten:
Fees earned by the investment manager Deutsche Ubersetzung
(Worterbuch
Immobilienwirtschaft)
Asset Management Fee Geblhr fir Vermdgensverwaltung
Fund Management Fees Gebduhr flr Fondsverwaltung
Performance Fees Gebdhr fur Wertsteigerung
Wind-up Fees Gebihr Liquidation/Abwicklung
Debt Arrangement Fees Gebuhr fur Schuldenregelung
Commitment Fees Bereitstellungsprovision
Subscription Fees Zeichnungsgebuhr
Redemption Fees Ricknahmegebiihr
Property Acquisition Fees Gebuhr fir Kaufe
Property Disposition Fees Geblhr fur Verkaufe
Project Management Fees Gebuhr fiir Projektsteuerung
Fees earned by the Manager tbrige Gebuhren des Managers

Tabelle 1: Kostenkomponenten der INREV TGER
(INREV, 2019, S. 19)
Der Investmentmanager hat eine Vielzahl an Mdglichkeiten, eine Fee zu erheben. Die
prozentuale Aufteilung der Fee nach den obengenannten Kategorien verdndert sich je
nach Ausrichtung des Fonds. Wahrend ein Fond mit Bestandesliegenschaften fast
ausschliesslich eine Asset-Management-Fee erhebt, generiert ein Fond im Bereich
,Value-Added* oder ,Opportunistic® einen hoheren Anteil an Fees fur Immobilienké&ufe

und -verkaufe.

Den primdren Fokus des Managements von Bestandsliegenschaften umschreibt Del
Casino (1995, S. 930) als das Management von Kosten und das Steigern der Einnahmen.
Er nennt diesen Ansatz den ,Traditional Approach‘. Im Gegensatz dazu rticken bei den

,Value-Added*-Strategien zusatzliche Uberlegungen wie das Market Timing in den
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Vordergrund, wobei der Fokus auf dem Kauf oder Verkauf einer Immobilie zum richtigen
Zeitpunkt gemdss der Maxime ,buy low and sell high* liegt.

Eine ,Opportunistic‘-Immobilienstrategie erhoht das Risiko, indem Immobilienk&ufe zu
einem Zeitpunkt getatigt werden, zu dem das wirtschaftliche Umfeld schlecht ist bzw.
sich die Wirtschaft in einer Rezession befindet. Gemass Del Casino (1995, S. 931)
antizipiert der Investor einen ,turnaround in market conditions®, wie dies der Firma
Olympia & York im Jahr 1977 mit dem Kauf von rund 1 Mio. Quadratmetern Biroflache
in Manhattan zu einem Preis, der 10 % des Wertes von 1988 entsprochen hat, gelungen
ist. Diese risikoreiche Strategie hatte ihren Preis und hat die Olympia & York im Mai
1992 aufgrund einer Uberschuldung in den Konkurs getrieben, wie Pugh in seiner
Untersuchung zu den Hintergriinden schreibt (1996, S. 11). Die Ursache des Konkurses
ist flr eine ,Opportunistic‘-Strategie typisch, da diese im Vergleich zu einer ,Core‘-
Strategie mit einem hohen Fremdverschuldungsgrad verbunden ist. Die Gesamtvergutung
eines Asset-Managers fiir einen ,Opportunistic‘-Fond enthalt deshalb einen Anteil an den

Gebuhren der Schuldenregelung, die sogenannte ,Debt Arrangement Fee®.

3.2.2 Einflussfaktoren auf die Hohe der TER/TGER bei nicht-kotierten
Immobilienfonds

Kotierte und unter UCITS-regulierte Fonds sind zu einem transparenten Kosten-
Reporting verpflichtet. Die INREV erfasst mittels Umfragen unter den
Verbandsmitgliedern die unter 3.2.1 aufgelisteten Kostenkomponenten, wobei im
Gegensatz zu UCITS-regulierten Fonds keine Verpflichtung besteht, die Kosten
offenzulegen. Zudem hat sich im Rahmen von eigenen Anfragen gezeigt, dass INREV
bei der Herausgabe von Primdrdaten sehr restriktiv ist und diese ausschliesslich dazu
verwendet, Gebuhren auf aggregierter und damit anonymisierter Basis zu berechnen. Die
INREV publiziert alle zwei Jahre eine ,Management Fees and Terms Study* fur die Fonds
der Mitglieder, die an der Umfrage teilgenommen haben.

Hierbei wird der Einfluss verschiedener Grossen wie Investitionsstil (Core, Value-Added
und Opportunity), Struktur (Open- versus Closed-End-Fonds), Laufzeit des Fonds, Target
Gearing etc. gemessen. Die Resultate stimmen mit den Erwartungen Uberein, die auf der

eingangs erwahnten Fachliteratur basieren:

- Mit zunehmender Grdsse eines Fonds sinkt die TER.

- Core Funds haben einen tiefere TER als Fonds mit einem ,Value-Added‘-Ansatz.
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Ausserdem kommt INREV in der Untersuchung zum Ergebnis, dass Open-End-Fonds

fast ausnahmslos einen Core-Ansatz verfolgen.

Obwohl die Studie von INREV ,Management Fees and Terms Study* heisst, wird in der
Berechnung die TER herangezogen. Eine Einteilung der TER in die verschiedenen
Gebiihren wie ,Asset-Management-Fee®, Acquisition/Disposition-Fee etc. wird nicht
vorgenommen. Sample-Daten zur letzten ,Management Fees and Terms Study* sind
ebenfalls nicht erhaltlich, da es sich um Daten der Mitglieder der INREV handelt, die
nicht an Drittpersonen herausgegeben werden.

Aus diesem Grund werden wird sich die empirische Untersuchung auf die
Einflussfaktoren der Portfoliomanagement-Gebuhr basierend auf Daten von Morningstar

beschranken.

3.3 Hypothese zu den Fondsparametern

Die bisherigen Ausfuhrungen umfassen Indikationen dartber, wie sich bestimmte
Fondsparameter auf die TER oder auf die Portfoliomanagement-Gebihr auswirken
kdnnen. Daraus kénnen die nachfolgenden Hypothesen gebildet und genauer analysiert

werden.

Die aktuellen Marktbedingungen, wie die erwartete Rendite der Investitionen,
Zinsumfeld, Konkurrenz usw. haben einen Einfluss auf die Ausgestaltung der
Preisfestlegung eines neu lancierten Fonds, um am Markt erfolgreich zu sein. Diese
Marktbedingungen sind Anderungen unterworfen, sodass daraus geschlossen werden
kann, dass auch die Preisfestlegung Anderungen erfahrt. Das Alter eines Fonds hat
demnach einen messbaren Einfluss auf die Portfoliomanagement-Gebuhr. Ob dieser
Einfluss positiv oder negativ ist, kann ohne genauere Analyse der Markbedingungen zum

Zeitpunkt der Fondslancierung jedoch nicht gesagt werden.

Die Komplexitat der Investitionen sollte Auswirkungen auf die Portfoliomanagement-
Gebuhr haben, da die Komplexitét eines Fonds mit steigendem geografischem Fokus der
Investitionen wéchst. Die Gebihren eines global investierenden Fonds sollten demnach
héher sein als bei einem Fond mit Investitionen, die auf ein Land beschrankt sind. Zudem
erhoht sich — unter anderem aufgrund der hoheren Research-Kosten — die Komplexitat

des Portfoliomanagements, wenn anstelle von ,Large Value® in ,Small Value® investiert
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wird, was sich ebenfalls in hoheren Gebuhren fiir das Portfoliomanagement bzw. in

héheren Kosten fur den Investor niederschlagen sollte.

Es kann ausserdem davon ausgegangen werden, dass die Grisse des Fonds einen Einfluss
auf die Portfoliomanagement-Gebihr hat, ausgedriickt in Prozenten des verwalteten
Vermdgens. Fixe Kostenfaktoren konnten dazu fiihren, dass die prozentuale
Portfoliomanagement-Geblhr mit steigenden Vermdgen sinkt. Ein Anstieg der
prozentualen Gebiihr mit steigenden Vermdgen hingegen wére nur schwer zu erkléren.
Falls steigende Vermdogen tatséchlich zu einer tieferen Portfoliomanagement-Gebihr

fuhren, konnten die Mittelzuflisse in die Fonds ein VVorlaufindikator sein.

Die Performance, ausgedriickt als den Total Return, und das Rating eines Fonds sollten
sich auf die Portfoliomanagement-Gebihr positiv auswirken. Wie bereits erwahnt, ist die
Vergltung des Portfoliomanagers im Fondvertrag festgelegt. Eine Erhohung der
Gebuhren ist daher nur mit einer Verzogerung nach Erbringung einer
uberdurchschnittlichen Performance moéglich. Um diesen Effekt zu prifen, wird der Total
Return mit einem ,Time-Lag® von einem und zwei Jahren in die Untersuchung

aufgenommen.

Das Morning Star Overall Rating misst die Performance und das Risiko, wobei sich eine
uberdurchschnittliche Performance mit Verzdgerung in einem besseren Rating
niederschlagen sollte. Ein steigendes Rating erhoht die Attraktivitat fur Investoren, die
sich bei Fonds mit ahnlichen Spezifikationen eher fir denjenigen mit einem besseren
Rating entscheiden. Demnach flhrt ein besseres Rating zu starkeren Mittelzufliissen und

damit zu steigenden NIV.
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4. Methodisches Vorgehen und Daten
Im Folgenden wird empirisch untersucht, ob die im letzten Kapitel aufgestellten
Hypothesen widerlegt werden oder ob ein Zusammenhang zwischen einzelnen

Fondsparamatern und der Portfoliomanagement-Gebhr besteht.

4.1 Methode der Pooled-Regression

Um die Kosten des Immobilien-Portfoliomanagements im zeitlichen Verlauf und im
Querschnitt in Abhéngigkeit der Merkmale des Immobilien-Publikumsfonds (Alter des
Fonds, Investitionsstil, geografischer Fokus der Investitionen, Total Return, Morningstar
Rating, und Grosse des Fonds) 6konometrisch erkléaren zu kdnnen, wird eine Pooled-

Regression durchgefiihrt.®

Zu diesem Zweck werden die Paneldaten bzw. die abhdngigen und unabhéngigen
Variablen definiert. Anschliessend wird die Regression geschétzt, wobei die Ergebnisse

interpretiert und einem Robustness-Test unterzogen werden.

4.2 Beschreibung des Datensatzes

Fur die Untersuchung wurden 89 ,Real Estate Equity Fonds® aus der Morningstar-
Datenbank ,Morningstar Direct* ausgewahlt und anhand der geografischen Ausrichtung
der Investitionen in ,national (6 Fonds), ,kontinental* (40 Fonds) und ,global‘ (43 Fonds)

unterteilt.

Morningstar klassifiziert die Fonds bereits nach den Anlagestilen ,Large Value‘ (4
Fonds), ,Large Blend‘ (9 Fonds), ,Mid Value‘ (18 Fonds), ,Mid Blend* (55 Fonds) und
,Small Value‘ (3 Fonds).’

Alle untersuchten Fonds erhielten von Morningstar in den Jahren 2017-2020 ein
,Morningstar Overall‘-Rating, das die beiden Faktoren ,Performance’ und ,Risiko’ als

Zahl zwischen ,1° und ,5° abbildet. Bei der Auswahl der Fonds wurde darauf geachtet,

¢ Da die unabhangigen Variablen zum grossten Teil zeitinvariant sind, erweist sich die Verwendung einer
Fonds-Fixed Effects Regression als nicht angemessen, um die Omitted Variable Bias zu reduzieren.

" Da die Kategorien ,Large Value‘, ,Large Blend‘ und ,Small Value‘ eine geringe Anzahl von Fonds
beinhalten, ist deren Représentativitdt nicht gewéhreistet und diesbeziiglich die Schétzergebnisse nur
eingeschrankt aussagekraftig.
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dass es sich um die jeweils &lteste Anteilsklasse handelt. So wird verhindert, dass zwei
verschiedene Anteilsklassen desselben Fonds in die Untersuchung aufgenommen werden.

In der Untersuchung wurden Daten aus dem Zeitraum von 2017 bis 2020 berticksichtigt.

4.3 Beschreibung der Variablen

Als ,abhdngige Variable’ wird die von Morningstar in der Datenbank gefiihrte
,Management Fee ex Distribution’ verwendet. Analog zu den Daten fiir den NIV, das
,Morning Star Overall Rating’ und den Total Return handelt es sich um Zeitreihen fir den
die Jahre 2017-2020.

Das Datum der Lancierung, der Investitionsstil sowie der geografische Fokus der

Investitionen bleiben Uber die Zeit konstant.
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Abhangige Variable

Beschreibung

Management Fee ex Distribution

Diese Fee umfasst die Kosten des
Managements unter Ausschluss der
Gebihren fur den Vertrieb.

Unabhéngige Variablen

Alter

Der &lteste Fond wurde im Jahr 1971, der
jungste im Jahr 2017 aufgelegt. Die
Fonds wurden in finf Gruppen a 10
Jahren eingeteilt:

- 0=2011-2020
- 1=2001-2010
- 2=1991-2000
- 3=1981-1990
- 4=1971-1980

Investitionsstil

- Large Value
- Large Blend
- Mid Value
- Mid Blend
- Small Value

geografischer Fokus

- national
- kontinental
- global

Total Return

Der Total Return beinhaltet die NIV-
Entwicklung sowie die Reinvestitionen
aller Einkommen und Kapitalgewinne.
und ist in % angegeben.

Morning Star Overall Rating

Dieses Rating bildet die Performance
(Return) und das Risiko eines Fonds ab.

NIV

NIV der Anteilsklasse in USD per
Jahresende

Tabelle 2: Ubersicht tiber die abhangigen und unabhéngigen Variablen

(eigene Darstellung)

4.4 Deskriptive Statistik der Variablen

Um einen Eindruck Uber die Zeitreiheneigenschaft der Variablen zu erhalten, werden

Minimum, Maximum, das arithmetische Mittel (Mean) und der Median per Ende

Dezember 2020 berechnet. Was auf den ersten Blick tiberrascht, ist die grosse Spannweite
der Management-Fees von 0.15 % bis 2.20 %.
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Management Fee | NIV in USD Mio. Total Return
ex Distribution

Min 0.15% 0.36 -35.61 %

Max 2.20 % 12°242 3.50 %

Mean 1.07 % 198 -9.98 %
Median 1.00 % 22.1 -8.70 %

Tabelle 3: Statistische Angaben zu den Variablen per 31. Dezember 2020

(eigene Darstellung)

Portfoliomanagement-Geblhr

Die Normalverteilung zeigt eine gleichmassige Verteilung der Portfoliomanagement-

Gebiihr. Die Dichtefunktion ist damit weder links- noch rechtsschief.
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0.5
0.4
0.3
0.2

0.1

0 0.5 1 15 2 25
Portfoliomanagement-Gebiihr in Prozenten

Abbildung 4: Normalverteilung der Portfoliomanagement-Gebihr

(eigene Darstellung)

Portfoliomanagement-Gebuhr nach Investitionsstil

Eine genauere Analyse der Portfoliomanagement-Gebdiihr aufgeteilt nach Investitionsstil
zeigt, dass die Gebuhr Gber die Jahre Schwankungen unterworfen ist. Diese
Veranderungen sind nicht auf eine VVeranderung der Stichprobe zuriickzufiihren, da die
Portfoliomanagement-Gebuhr flr alle Fonds Uber alle vier Jahre ohne Missing-Values

vorliegt.
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Durchschnittliche 2020 2019 2018 2017
Portfoliomanagement-

Gebuhr nach
Investitionsstil

Large Value 1.21 % 1.55% 1.48 % 1.54 %

Large Blend 1.24 % 1.33% 1.62 % 1.44 %

Mid Value 0.99 % 1.00 % 1.13% 1.13%

Mid Blend 1.05 % 1.06 % 1.06 % 1.08 %

Small Value 1.15% 0.90 % 1.35% 1.48 %

Tabelle 4: Durchschnittliche Portfoliomanagement-Gebihr nach Investitionsstil

(eigene Darstellung)

Total Return

Die nachfolgende Grafik zeigt den Total Return aller Fonds innerhalb eines Jahres.
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Abbildung 5: Total Return der Fonds
(eigene Darstellung)
Die Total Returns der 89 kotierten Immobilienfonds bewegen sich demnach in einem
mehr oder weniger engen Band. Die hochsten Total Returns wurden im Jahr 2019 erzielt,
wéhrend in den Jahren 2018 und 2020 mehrheitlich negative Werte zu verzeichnen waren.



Modellspezifikation

Erklarung der Variablen

Portfoliomanagement-Gebuhr

Alter

Investitionsstil

geografischer Fokus

Total Return
Rating
Log(NIV)
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Management Fee ex Distribution (,estimated’

und ,actual’)

0 =2011-2020
1=2001-2010
2 =1991-2000
3 =1981-1990
4 =1972-1980

0 = Large Value
1 = Large Blend

2 = Mid Value
3 = Mid Blend
4 = Small Value
0 = national

1 = kontinental
2 = global

Total Return
Morning Star Overall-Rating
NIV in USD per 31. Dezember

Da der NIV der Fonds exponentiell wéchst, wurde der Logarithmus der Variable ,NIV’
berechnet. Interessant ware zudem eine Variable, die Zu- und Abflisse von
Kundengeldern der Fonds erklart. Die in der Morningstar-Datenbank gefundenen
Informationen wie der ,Estimated Share Class Flow’ sind im Vergleich zu den Endjahren
jedoch mangelhaft aufbereitet. Die Berechnung zweier alternativer Wachstumsraten mit
,Nettozuflusse/Endjahres-NIV’ oder ,AuMu — AuM w© / AuMuw’ ergab ebenfalls

verrauschte Daten, weshalb auf eine ,Flow-Variable’ verzichtet wurde.

4.5 Empirische Ergebnisse

Es wurde Uber die gesamte Laufzeit 2017-2020 eine Pooled-Regression durchgefiihrt.
Zudem wurde die Zeitreihe in zwei Teilperioden unterteilt, wobei die Pooled-Regression
als Robustness-Test mit einem Time-Fixed Effect berechnet wurde. Diese Berechnungen
erfolgten zuerst fiir den Zeitraum 2017-2018 und anschliessend fir die Jahre 2019-2020.



Pooled-Regression 2017-2020, 2017-2018 und 2019-2020
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Die Pooled-Regression fiir die Gesamtperiode von 2017-2020 und fir die beiden
Teilperioden von 2017-2018 und 20192020 liefert dabei folgende Ergebnisse:

Variable 2017-2020 2017-2018 2019-2020
Koeffizient Koeffizient Koeffizient
(Standardfehler) (Standardfehler) (Standardfehler)
Konstante 1.4839 1.5817 1.4731
(0.2599) (0.3686) (0.3696)
Age 0.1556*** 0.1503*** 0.1578***
(0.0277) (0.0376) (0.0407)
Investitionsstil -0.0419 -0.0607 -0.0231
(0.0294) (0.0398) (0.0436)
geografischer -0.0998** -0.1118* -0.0871
Fokus (0.0422) (0.0571) (0.0622)
logNIV -0.0124 -0.0037 -0.0242
(0.0150) (0.0210) (0.0215)
Rating -0.0273 -0.0662* 0.0016
(0.0252) (0.0346) (0.0375)
Total Return 0.0008 0.0022 0.0009
(0.0017) (0.0033) (0.0021)
bereinigtes R? 0.1389 0.1744 0.0976
NXT 356 178 178

**x* ** und * zeigen Signifikanz auf 1, 5 und 10 %-Niveau

Tabelle 5: Pooled-Regression 2017-2020, 2017-2018, 2019-2020

(eigene Berechnung)

Das bereinigte R? erreicht fiir die gesamte Laufzeit (2017—2020) einen Wert von 0.1389
bzw. einen Wert von 0.1744 fur die ersten beiden Jahre (2017-2018) und 0.0976 fir die
beiden letzten Jahre (2019-2020).
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Demnach ergibt sich folgendes Regressionsmodell fir die Laufzeit 2017-2020:

FEE=qa

+ 0.1556 Alter

- 0.0419 Investitionsstil

- 0.0998 geografischer Fokus
- 0.1245 logNIV

- 0.0273 Rating

+ 0.0008 Total Return

Im Folgenden werden die einzelnen Variablen genauer analysiert, um den Einfluss auf

die Portfoliomanagement-Gebuhr erklaren zu kénnen.

Alter des Immobilienfonds

Den Erwartungen entsprechend ist der Einfluss des Fondsalters tber die gesamte Laufzeit
und bei den Teilperioden 2017-2018 und 2019-2020 signifikant auf dem 1 %-Niveau.
Das positive Vorzeichen zeigt, dass die Management-Fee bei &lteren Immobilienfonds

hoher ist als bei Immobilienfonds mit einer kiirzeren Lebensdauer.

Alle Fonds wurden in den letzten finf Dekaden lanciert und sind in funf Kategorien a je
10 Jahren eingeteilt. Wurde ein Fond bereits vor dem Jahr 1980 lanciert, liegt die
Portfoliomanagement-Gebihr erwartungsgemass um 5 x 15.56 BPS, also um ca. 78 BPS,
hoher. Der Koeffizient bewegt sich dabei in den Teilperioden von 0.1503 (2017-2018)
bis 0.1578 (2019-2020) und bleibt damit konstant.

Ein Unterschied von fast 80 BPS erscheint auf den ersten Blick als sehr hoch. Tatsé&chlich
sind die Unterschiede in der Portfoliomanagement-Gebuhr zwischen den dltesten und den
jiingsten Fonds erheblich. Der Durchschnitt® der Portfoliomanagement-Gebiihr der
altesten Fonds (Lancierungsdatum 1971-1980) betragt 1.51 %, wahrend die
durchschnittliche Portfoliomanagement-Gebihr der jingsten Fonds (Lancierungsdatum
2011-2020) noch bei 0.86 % liegt, was einem Unterschied von 65 BPS entspricht.

8 gerechnet als arithmetisches Mittel, ohne Gewichtung der NIV
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Das Alter ist damit die einzige unabhéngige Variable, die in allen drei untersuchten
Laufzeiten einen hohen signifikanten Einfluss auf die Portfoliomanagement-Gebiihr hat.

Diese empirische Untersuchung kommt damit zu einem anderen Schluss wie die meisten
in dieser Arbeit erwédhnten Studien, die gezeigt haben, dass altere Fonds gunstiger sind.
Diese Studien basieren jedoch auf dlteren Datensatzen, weshalb der Zeitraum nach der
Finanzkrise nicht abgedeckt ist. Die Daten der vorliegenden Untersuchung umfassen
zwar nur Daten seit 2017, aber die dltesten Fonds wurden bereits in den Achtzigerjahren
lanciert und deren Portfoliomanagement-Gebuhr in den vier untersuchten Jahren ist
durchschnittlich héher als bei Fonds, die spater aufgelegt wurden. Dies kénnte ein Indiz
dafir sein, dass Fondsanbieter bei Neulancierungen den sinkenden Zinsen und Renditen
Rechnung tragen mussten und die Portfoliomanagement-Gebiihr nach unten angepasst
haben.

Geografischer Fokus der Investitionen

Der Einfluss des geografischen Fokus der Investitionen ist tGiber die gesamte Laufzeit von
2017-2020 auf dem 5 %-Niveau signifikant. Der Koeffizient betragt -0.0998, was
bedeutet, dass die Portfoliomanagement-Geblhr um ca. 10 BPS sinkt, wenn anstatt auf
nationaler auf kontinentaler Ebene investiert oder der geografische Fokus von

,kontinental’ auf ,global’ verlagert wird.

Fur die erste Halfte der Datenreihe, also von 2017-2018, ist der Einfluss des
geografischen Fokus der Investitionen auf dem 10 %-Niveau signifikant. Der negative
Koeffizient von -0.1118 bedeutet eine Einbusse der Portfoliomanagement-Gebiihr von 11
BPS, wenn der geografische Fokus der Investitionen von ,national‘ zu ,kontinental‘ oder

,global‘ schwenkt.

Wird nur die zweite Hélfte der Datenreihe betrachtet, hat der geografische Fokus der
Investitionen keinen signifikanten Einfluss auf die HOhe der Portfoliomanagement-
Gebuhr.

Fur den Fondsanbieter bedeutet das, dass er fir die Erhdhung der Komplexitét der
Anlagen nicht entschadigt wird, sondern finanzielle Einbussen in Form von tieferen
Portfoliomanagement-Geblhren in Kauf nehmen muss. Ferner konnte sich ein
Fondsanbieter dafiir entscheiden, nur noch ,national® investierende Fonds — womdglich

sogar noch zu einer hoheren Portfoliomanagement-Gebuhr — anzubieten.
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Einfluss der restlichen unabhéngigen Variablen

Es konnte kein signifikanter Einfluss des Investitionsstils, des NIV, des Ratings oder des

Total Returns auf die Portfoliomanagement-Gebuhr aufgezeigt werden.

95 %-Konfidenzintervalle der insignifikanten Variablen

Die 95 %-Konfidenzintervalle der insignifikanten Variablen Investitionsstil, logNIV,
Rating und Total Return erstrecken sich von positiven zu negativen Zahlen und beinhalten

damit auch den Wert ‘0’, was ebenfalls dafur spricht, dass deren Einfluss insignifikant

ist.

95 %-Konfidenzintervalle
Alter 0.1011 0.2101
Investitionsstil -0.0998 0.0159
geografischer Fokus -0.1828 -0.0168
logNIV -0.0419 0.0170
Rating -0.0770 0.0223
Total Return -0.0025 0.0041

Tabelle 6: 95 %-Konfidenzintervalle

(eigene Berechnung)
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4.6 Total Return mit zeitverzdgerten Daten

Eine tberdurchschnittliche Performance konnte einen Fondsanbieter dazu verleiten, die
Fondsgebuhren und damit auch die Portfoliomanagement-Gebihr anzuheben. In diesem
Fall steigen die Gebuhren nicht im Folgejahr, sondern vermutlich erst nach ein paar

Jahren.

Um diese Vermutung zu prifen, wurde die Pooled-Regression mit einer Zeitverzogerung
(Time-Lag) fur die Variable Total Return von einem und von zwei Jahren durchgefihrt.
Diese Berechnung hat dabei folgende Resultate geliefert:

Variable kein ,Time-Lag”> | 1Jahr ,Time-Lag’ | 2 Jahre ,Time-Lag’
Koeffizient Koeffizient Koeffizient
(Standardfehler) (Standardfehler) (Standardfehler)
Konstante 1.4839 1.4734 1.4969
(0.2599) (0.2586) (0.2579)
Age 0.1556*** 0.1562*** 0.1557***
(0.0277) (0.0277) (0.0276)
Investitionsstil -0.0419 -0.0425 -0.0386
(0.0294) (0.0294) (0.0294)
geografischer -0.0998** -0.0999** -0.0950**
Fokus (0.0422) (0.0422) (0.0421)
logNIV -0.0124 -0.0119 -0.0138
(0.0150) (0.0149) (0.0149)
Rating -0.0273 -0.0242 -0.0331
(0.0252) (0.0246) (0.0250)
Total Return 0.0008 -0.0006 0.0043
(0.0017) (0.2586) (0.0026)
bereinigtes R? 0.1389 0.1386 0.1450
NXT 356 356 356
*** und** zeigen Signifikanz auf 1 und 5 %-Niveau

Tabelle 7: Pooled-Regression 2017-2020 mit Total Return ,Time-Lag*

(eigene Berechnung)

Bei einer Zeitverzigerung von einem Jahr beim Total Return resultiert ein p-Wert von
0.762. Wird die Zeitverzogerung auf zwei Jahre erhoht, sinkt der p-Wert auf 0.101 und

ist damit insignifikant.
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Diese Ergebnisse konnen nicht belegen, dass die Anbieter der untersuchten Fonds eine
uberdurchschnittliche Performance fur die Erhohung der Portfoliomanagement-
Geblhren genutzt haben oder dass die Anbieter von Fonds mit einer
unterdurchschnittlichen Performance die Portfoliomanagement-Gebuihren reduzieren

mussten.

Eine fixe Portfoliomanagement-Gebihr bei einer Outperformance zu erhohen, ist
einerseits aufgrund der vertraglichen Regelungen im Fondsprospekt nur mit viel Aufwand
zu bewerkstelligen und andererseits musste diese wieder gesenkt werden, wenn die
Performance des Fonds unterdurchschnittlich ist. Ferner erscheint eine nachtragliche
Anpassung der Vergltung, wenn der Portfoliomanager gut gearbeitet hat, als
unkooperatives Verhalten, denn es ist die Aufgabe des Portfoliomanagers, den

vorgegebenen Benchmark zu bertreffen.

Falls ein Fondsanbieter der Meinung ist, dass seine Portfoliomanager Uber die
notwendigen ,Management-Skills* zur nachhaltigen Outperformance verfiigen, tberlegt
er sich, ein Performance-Fee-Modell in den Vertrag aufzunehmen. Dieses schafft vor der
Lancierung des Fonds klare Bedingungen. So steht fest, unter welchen Bedingungen der
Fondsanbieter eine Performance-Fee erhélt und wann nicht.

Fur die vorliegende Arbeit wurden bewusst Fonds mit einer fixen Portfoliomanagement-
Gebuhr gewdhlt, wéhrend Fonds mit einer Performance-Fee ausser Acht gelassen
wurden, da es darum geht, Unterschiede in der Hohe der Portfoliomanagement-Gebihr

unter Ausklammerung der ,Management-Skills‘ zu identifizieren.

Das ,Morning Star Overall Rating® hat ebenfalls keinen signifikanten Einfluss auf die
Portfoliomanagement-Gebdihr. Dieses bildet die Performance (Return) und das Risiko
eines Fonds ab und sollte sich bei einer tberdurchschnittlichen Performance (bei
gleichbleibendem Risiko) in einem hoéheren Wert niederschlagen. Aus diesem Grund ist
das Rating im Vergleich zur Performance bzw. zum Total Return zeitverzdgert. Wenn
der Total Return keinen signifikanten Einfluss auf die Portfoliomanagement-Gebdihr hat,

kann geschlossen werden, dass dies auch fur das Rating zutrifft.

Da anhand der Daten des zeitverzdgerten Total Returns kein signifikanter Einfluss auf
die Portfoliomanagement-Gebuhr aufgezeigt werden konnte, konzentriert sich die

Analyse im Folgenden auf die in der Pooled Regression enthaltenen Daten.
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4.7 Robustness-Test
Im Folgenden wird das Resultat einem Robustness-Test unterzogen.

4.7.1 Pooled-Regression mit Time-Fixed Effects
In einem ersten Schritt wurde die Zeitvariable als ,Dummy-Variable’ in die Berechnung
aufgenommen, um die ,Unobserved Factors’ zu identifizieren. Damit sollten Faktoren

berlcksichtigt werden, die sich Uber die Jahre verdndern und die alle Fonds

gleichermassen  beeinflussen, beispielsweise  Wirtschaftswachstum, Sparquote,
Arbeitslosigkeit etc.
Variable 2017-2020 2017-2018 2019-2020
Koeffizient Koeffizient Koeffizient
(Standardfehler) (Standardfehler) (Standardfehler)
Konstante 80.3380 -104.6971 91.9752
(44.8013) (224.2344) (452.7705)
Date -0.0390 0.0527 -0.0448
(0.0222) (0.1111) (0.2242)
Age 0.1565*** 0.1490*** 0.1592***
(0.0276) (0.0378) (0.0415)
Investitionsstil -0.0411 -0.0596 -0.0228
(0.0293) (0.0399) (0.437)
geografischer -0.0999** -0.1104* -0.0866
Fokus (0.0421) (0.0573) (0.0625)
logNIV -0.0135 -0.0038 -0.0242
(0.0149) (0.0210) (0.0215)
Rating -0.0290 -0.0694* 0.0057
(0.0252) (0.0353) (0.0427)
Total Return 0.0001 0.0043 -0.0003
(0.0017) (0.0056) (0.0064)
bereinigtes R? 0.1440 0.1706 0.0926
NXT 356 178 178
*** **und * zeigen Signifikanz auf 1, 5 und 10 %-Niveau

(eigene Berechnung)

Tabelle 8: Pooled-Regression mit Time-Fixed Effects 2017-2020
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Uber die gesamte Laufzeit von 2017 bis 2020 betrachtet, steigt das bereinigte R? von
0.1389 auf 0.1440. Es ergibt sich fur die Zeit ein mit der Berechnung ohne ,Dummy-
Variable’ vergleichbares Bild: Das Alter bleibt auf dem 1 %-Niveau bzw. der Einfluss

des geografischen Fokus der Investitionen auf dem 5 %-Niveau signifikant.

Um den ,Omitted Variable Bias’ zu verringern, wurde im néchsten Schritt die ,Least
Squares Dumme Variable’-Schatzung verwendet. Sie dient dazu, die individuellen
Effekte herauszufiltern, die speziell fir einzelne Fonds zutreffen, die sogenannte

,Unobserved Heterogenity’.

Es kann jedoch nicht ausgeschlossen werden, dass die Schétzung einen ,Bias’ enthilt.
Um diesen zu ermitteln, wurde die Methode der Unit-Fixed Effects angewendet. Zu
diesem Zweck wurde dieselbe Pooled-Regression erneut durchgefiihrt, wobei zusétzlich
jeder Fonds als unabhangige Variable® beriicksichtigt wurde. Damit wurden fiir jeden

Fond temporare ,Dummy-Variablen’ erstellt.

Da bei der Regression in Stata die Daten dreier Fonds nicht beriicksichtigt wurden,
ergeben sich fur die Pooled-Regression insgesamt 86 zusétzliche ,Dummy-Variablen’.
Auf diese Weise wurde jedes Paar an Beobachtungen in der Pooled-Regression

bericksichtigt. Das Resultat ist ein individueller Koeffizienten fir jeden Fond.

Mit dem Anstieg des bereinigten R? auf 0.63 steigt zwar der Schatzwert der Berechnung,

aber die zugrundeliegenden Daten ergeben dartiber hinaus nicht viel Aufschluss.

Der Koeffizient fur das Alter ist mit -0.3144 negativ bzw. derjenige fur den geografischen
Fokus mit 0.1132 positiv. Die ,Unobserved Heterogenity’ hat in diesem Fall keinen
grossen Einfluss. Eine mdogliche Erklarung ist, dass sich ein grosser Teil der

unabhangigen Variablen Uber die Zeit nicht verandert und konstant bleibt.

Um die Daten vertiefter zu analysieren, wurde die ,Within Estimator’-Schéatzung
angewendet. Dabei wurde fiir jeden einzelnen Fond und flr jede einzelne Variable der
Mittelwert berechnet und von den einzelnen Variablen subtrahiert. Da die ,Dummy-
Variablen’ konstant sind, resultiert ein Wert von 0. Die ,Dummy-Variablen’ werden bei

der Schatzung deshalb nicht berticksichtigt.

® Diese Berechnung wurde in Stata mit dem ,i.Fond-1D’-Befehl durchgefthrt.
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Auch die ,First Differencing’ — eine alternative Methode, um Paneldaten zu analysieren
— hilft aufgrund derselben Problematik nicht weiter: Da sich die ,Dummy-Variablen’ iber

die Zeit nicht &ndern, ist deren Differenz null und damit flr den Test irrelevant.

Da weder die ,Dummy-Variablen’-Methode, die ,Within Estimator’-Schatzung noch die
JFirst Difference’-Methode beim Robustness-Test der Pooled-Regression weiterhilft,
wurde der Random Effects Estimator angewendet, um detailliertere Erkenntnisse zur

Pooled-Regression zu erhalten.

4.7.2 Random Effects Estimator

Die Methode des ,Random Effects Estimator’ nutzt sowohl ,Within’-Daten, also Daten
innerhalb der einzelnen Fonds, als auch ,Between’-Daten, also Daten zwischen den
verschiedenen Fonds. Die Anwendung von ,Random Effects’ sollte damit gegentber den

bisher gepruften Fixed Effects-Methoden effizienter sein.

Der Random Effects Estimator erlaubt es, Koeffizienten fiir Variablen zu berechnen, die
uber die Zeit konstant bleiben. Damit sollte es nun mdglich sein, auch Koeffizienten fir
das Alter, den Investitionsstil und den geografischen Fokus der Investitionen zu schatzen,

was mit den bisherigen Tests nicht méglich war.

Als néchsten Schritt wurde die Random Effects Estimator-Berechnung in Stata

durchgefiihrt.X® Dabei wurden die folgenden Resultate erhalten:

10 Die Random Effects GLS Regression wurde mit dem ,xtreg’-Befehl in Stata durchgefuihrt.
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Variable 2017-2020 2017-2018 2019-2020
Koeffizient Koeffizient Koeffizient
(Standardfehler) (Standardfehler) (Standardfehler)

Konstante 1.4306 1.6531 1.3076
(0.3821) (0.4450) (0.4597)

Age 0.1552*** 0.1528*** 0.1543***
(0.0465) (0.0467) (0.0538)
Investitionsstil -0.0447 -0.0606 -0.0201
(0.0493) (0.0494) (0.0573)
geografischer Fokus -0.0997 -0.1127 -0.0857
(0.0711) (0.0710) (0.0824)
logNIV -0.0116 -0.0096 -0.0088
(0.0210) (0.0251) (0.0258)
Rating -0.1395 -0.0580 -0.0292
(0.0261) (0.0373) (0.0370)
Total Return 0.0009 0.0016 0.0012
(0.0011) (0.0024) (0.0012)
R-squared within 0.0015 0.0063 0.0167
R-squared between 0.2102 0.2504 0.1399
R-squared overall 0.1526 0.2017 0.1233
Sigma_u 0.3551 0.3187 0.4054
Sigma_e 0.2983 0.3039 0.2585
rho 0.5863 0.5238 0.7109

*** zeigt Signifikanz auf 1 %-Niveau

Tabelle 9: Random Effects GLS Regression von 2017-2020

(eigene Berechnung)

Uber die gesamte Laufzeit betragt das ,R? within’ 0.0015 bzw. das ,R? between’ 0.2102

bei einem ,overall R?’ von 0.1526.

Daraus kann geschlossen werden, dass die Unterschiede in den Variablen zwischen den

einzelnen Fonds (between) die starkste Erklarung liefern, wahrend die Verédnderung uber

die Zeit bei einem einzelnen Fond (within) einen Kleineren Einfluss auf die

Portfoliomanagement-Gebdihr hat.
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Als signifikant einflussreicher Faktor auf die Portfoliomanagement-Gebihr bleibt das
Alter. Der geografische Fokus, der bei der Pooled-Regression im Zeitraum von 2017 bis

2020 auf dem 5 %-Niveau noch signifikant war, ist es nun nicht mehr,

Wenn Unterschiede in der Portfoliomanagement-Gebihr vor allem durch Unterschiede
zwischen den Fonds und weniger durch die Veranderungen der Fondsparameter Uber die
Zeit hinweg erklart werden konnen, liegt der Schluss nahe, dass eine

Querschnittsregression mit Stichtagsdaten ein &hnliches Resultat liefern misste.

Um diese Vermutung zu Uberprifen, wurde eine lineare Regression mit Daten per 31.

Dezember 2020 durchgefiihrt, wobei folgende Resultate verzeichnet wurden:

Variable Koeffizient p-Wert 95 %-Konfidenzintervall
Konstante 1.2256 0.020 0.1975 2.2536
Alter 0.1457*** 0.009 0.0370 0.2544
Investitionsstil -0.0053 0.927 -0.1214 0.1108
geografischer -0.0431 0.608 -0.2010 0.1236
Fokus

NIV -0.0293 0.297 -0.0848 0.0263
Rating 0.0545 0.378 -0.0678 0.1769
Total Return -0.0057 0.529 -0.0236 0.0122
bereinigtes R? 0.0475

n 89

*** signifikant auf 1 %-Niveau

Tabelle 10: Lineare Regression mit Daten per 31. Dezember 2020

(eigene Berechnung)

Das bereinigte R? betragt 0.0475 und ist damit deutlich tiefer als das R? von 0.1389 bei
der Berechnung uber den gesamten Zeithorizont von 2017—-2020. Das Modell kann daher

unter Beriicksichtigung der gesamten Zeitreihe wesentlich besser erklart werden.

Das Alter des Fonds bleibt als einziger Fondsparameter mit einem signifikanten Einfluss

auf die Portfoliomanagement-Gebihr brig.

Die restlichen Faktoren — und damit auch der geografische Fokus der Investitionen, der

bei der vierjahrigen Zeitreihe auf dem 5 %-Niveau noch signifikant war — sind
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insignifikant. Dass die Komplexitdt des Portfoliomanagements aufgrund der
geografischen Reichweite und der Verlagerung von ,Large Value’ zu ,Small Value’ zu

einer hoheren Portfoliomanagement-Gebdihr fiihrt, konnte nicht nachgewiesen werden.
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5. Zusammenfassung

Die am Anfang dieser Arbeit gestellte Frage, wie sich verschiedene Investitionsstile der
Immobilienfonds wie ,Core‘, ,Value-Added‘ oder ,Opportunistic’ auf die
Portfoliomanagement-Gebuhr auswirken, konnte im Rahmen dieser Arbeit aufgrund der

fehlenden Daten zu den nicht-kotierten Immobilienfonds nicht beantwortet werden.

Im Bereich der kotierten Immobilienfonds konnte jedoch gezeigt werden, dass die
altesten Fonds, die untersucht wurden, eine rund doppelt so hohe Portfoliomanagement-
Gebihr haben wie die jungsten Fonds. Da die Lancierung eines neuen Fonds eine
zukunftsgerichtete Téatigkeit ist, bringt diese Erkenntnis auf den ersten Blick wenig. Der
Anbieter eines neuen Fonds kann aber Fondslancierungen in jenen Anlageklassen
forcieren, in denen die erwarteten Renditen steigen, da er in diesem Umfeld eine hohere
Portfoliomanagement-Gebuhr durchsetzen kann.

Fur den Investor bedeutet diese Beobachtung, dass er aus dem Alter eines Fonds
hinsichtlich der Frage, ob dieser teurer oder gunstiger sein kénnte, keine voreiligen
Schlusse ziehen sollte. Neue und damit meist noch kleine Fonds haben durchaus das

Potenzial, eine im Vergleich zu alteren und grdsseren Fonds bessere TER zu erzielen.

Dass sich eine Komplexitatssteigerung des Portfoliomanagements aufgrund einer
Investitionsstilanderung  von ,Large Value‘ zu ,Small Value‘ oder einer
Internationalisierung der Anlagen in einer Erhohung der Portfoliomanagement-Gebiihr
niederschlagt, konnte mit der vorliegenden Untersuchung nicht gezeigt werden. Es
besteht das Risiko, dass aus dem steigenden globalen Konkurrenzdruck eine tiefere

Portfoliomanagement-Gebuhr resultiert.

Verflgt ein Fondsanbieter bereits Uber einen national investierenden, kotierten
Immobilienfond mit guter Performance und breiter Investorenbasis, kann ihn dieser
Erfolg dazu verleiten, einen global investierenden, kotierten Immobilienfond zu
lancieren. Die Annahme, dass bei einem globalen Portfolio aufgrund der komplexeren
Verwaltung infolge der Research-Kosten eine hohere Portfoliomanagement-Gebiihr
verlangt wird, konnte ein Irrtum sein. Denn — wie in dieser Arbeit gezeigt werden konnte
—sinken die Gebuhren, je stérker sich die Investitionen von national tiber kontinental nach

global bewegen.

Den gleichen Fehler kdnnte jenem Fondsanbieter unterlaufen, der bereits einen ,Large

Value‘-Fond verwaltet und seine Fondspalette in Richtung ,Mid Value‘ oder ,Small
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Value® diversifizieren mochte, da die Wahl des ,Investitionsstils‘ die

Portfoliomanagement-Gebuhr in keiner Weise beeinflusst.

Zudem hat sich gezeigt, dass der Total Return, das Rating und auch der NIV keinen
Einfluss auf die Portfoliomanagement-Gebuhr hat. Dies erstaunt vor allem beim NIV, da

,Economies of Scale‘ in der Fachliteratur unbestritten sind.

Der Titel der vorliegenden Arbeit lautet ,Pricing-Strategien im Immobilien-
Portfoliomanagement® und das Ziel besteht darin, wichtige Aspekte bei der
Preisfestlegung von Portfoliomanagement-Dienstleistungen zu beleuchten, die einem

Fondsanbieter bei der Preisfestlegung helfen kénnen.

Es hat sich gezeigt, dass der Preis nicht unabhangig vom Markt durchgesetzt werden
kann. Aufgrund der hohen Preistransparenz und der Homogenitat der Kkotierten
Immobilienfonds muss der Fondsanbieter sich an den Vorgaben der Konkurrenz

ausrichten.

Die Erkenntnis dieser Arbeit lautet demnach, dass die Preisfestlegung einer neuen
Immobilien-Portfoliomanagement-Strategie bereits in einem sehr frihen Stadium des
Produktlancierungsprozesses stattfinden sollte, um auszuloten, ob sich eine

Diversifikation der Produktpalette finanziell lohnt.

Sind die Aussichten, dass der Fondsanbieter fur die zusatzlichen Aufwendungen
entschadigt wird, schlecht, kann das Projekt friihzeitig abgebrochen werden, ohne viel

Aufwand und Ressourcen flr eine aussichtslose Fondslancierung aufzuwenden.
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