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Abstract:

This paper analyzes the current use of incentive-fee-concepts for mutual funds in
Germany. Following an empirical analysis about the relevance of these methods,
the different methods of calculation and the influence of different parameters are
described. Further on it explains the impacts of possible basis of assessment, the

clearing period and the opportunities of carrying back the obtained performance

from the investor’s point of view.
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1. Einleitung

Seit einigen Jahren halten erfolgsabhéngige Vergitungsmodelle bei in
Deutschland aufgelegten Investmentfonds immer mehr Einzug. In Zeiten
boomender Wertpapiermarkte und exzellenter Wertentwicklungen der
Investmentfonds fielen diese zusatzlich einbehaltenen erfolgsabhangigen
Vergutungen nicht so sehr ins Gewicht. Doch durch die anhaltend negativen
Wertentwicklungen der Weltbdrsen sind viele Anleger kostensensitiver geworden

und vergleichen vermehrt die angebotenen Produkte.

Das Ziel der nachfolgenden Ausfiihrungen ist es, einen Uberblick tber die
verschiedenen Berechnungsverfahren erfolgsabhangiger Vergutungsmodelle zu

geben und deren tatséchliche Bedeutung transparenter zu machen.

2. Bestandsaufnahme

Die nachfolgenden Grafiken beschreiben die Anzahl und die Volumina der mit
einer erfolgsbezogenen Vergutungsstruktur ausgestatteten Investmentfonds der
sechs groRten deutschen  Kapitalanlagegesellschaften.  Aufgrund  der
eingeschréankten Bereitschaft zur Information Uber dieses als sensibel erachtete
Thema musste die Untersuchung auf die Fonds dieser Gesellschaften beschrankt
werden. Dennoch haben die ermittelten Zahlen eine gewisse Aussagekraft, denn
das von diesen Gesellschaften verwaltete Gesamtvermégen belauft sich auf
271,53 Mrd. Euro und représentiert in Deutschland einen Marktanteil von Utber
85%."

! vgl. BVI-Statistik 2002
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Die Grafik zeigt deutlich die Unterschiede, in welchem Umfang die untersuchten
Kapitalanlagegesellschaften die Moglichkeit nutzen, erfolgsabhangig zu verguten.
Hierbei schwankt der Anteil zwischen 0% bei der Activest-, Cominvest- und Deka-
Gruppe, Uber 10,17% bei der Allianz Dresdner Asset Management Gruppe und
16,76% bei der DWS Gruppe bis hin zu 22,03% bei der Union Investment Gruppe.
Viel interessanter als der Anteil erfolgsabhangiger Vergitungen ist allerdings die
Gegenuberstellung der erzielten Wertentwicklungen der einzelnen Fonds innerhalb
ihrer Vergleichsgruppe. Hierfir wurde auf die S&P Fund Stars zurlickgegriffen, die
sich aus der Division der durchschnittlichen relativen Wertentwicklungen eines
Fonds durch die Volatilitat der relativen Werte ergeben. In der nachfolgenden
Grafik wird das Abschneiden von Investmentfonds, die mit einer erfolgsbezogenen

Vergiitungsstruktur arbeiten, zusammenfassend dargestellt.?

2 Anhang: Liste der Investmentfonds mit erfolgsbezogener Vergutungsstruktur



Positionierung innerhalb der Vergleichsgruppe
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Aus der Grafik geht hervor, dass die Gesamtheit® der Investmentfonds mit einer
erfolgsbezogenen Vergitungsstruktur nur zu 42%* zu den besten 50% ihrer
Vergleichsgruppe gehort.®> Die Aufteilung in die Erfolgsquoten der einzelnen
Kapitalanlagegesellschaften ergibt allerdings ein weitaus differenzierteres Bild.
Einerseits ist es der DWS mit 65% der betrachteten Investmentfonds gelungen zu
den besten 50% der Vergleichsgruppe zu gehéren. Auf der anderen Seite gehodren
die mit einer erfolgsbezogenen  Vergutungsstruktur  ausgestatteten
Investmentfonds der Union Investment Gruppe, nur mit 26% zu den besten 50%
ihrer Vergleichsgruppe. Auf mogliche Effekte bestimmter Anreizstrukturen wird
spater eingegangen. Bemerkenswert ist der - bezogen auf das Volumen - mit
anndhernd 60% sehr hohe Anteil von Geldmarktfonds an der Gesamtheit aller

Fonds mit erfolgsabhangigen Vergitungselementen.

3 45 der betrachteten 74 Investmentfonds wurden durch S&P Fund Stars klassifiziert
* 19 der 45 durch S&P klassifizierten Investmentfonds konnten nur 3 oder mehr Sterne erzielen
> Aufteilung der S&P Fund Stars: 5 Sterne = Besten 10%, 4 Sterne = nachsten 11 — 30%,

3 Sterne = 31-50%, 2 Sterne = 51-75% und 1 Stern 76-100%
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3. Ausgestaltungsformen

Die  Ausgestaltungsmdglichkeiten  eines  Entlohnungssystems  zwischen
Kapitalanlagegesellschaften und Investoren sind vielfaltig. In einem ersten Schritt
kann auf die bestehenden gesetzlichen Regelungen zurtickgegriffen werden. So
darf die Depotbank der Kapitalanlagegesellschaft aus den zu einem
Sondervermégen gehérenden Konten nur die ihr nach den Vertragsbedingungen
fur die Verwaltung des Sondervermégens zustehende Vergutung und den ihr
zustehenden Ersatz von Aufwendungen auszahlen.® In den Vertragsbedingungen
ist insbesondere festzuhalten, nach welcher Methode, in welcher Hb6he und
aufgrund welcher Berechnung die Vergltung und die Aufwendungserstattung aus
dem Sondervermoégen an die Kapitalanlagegesellschaft, die Depotbank und Dritte
zu leisten ist. Dartiber hinaus bedirfen die Vertragsbedingungen der Zustimmung
durch die Bankenaufsicht. ’

Bei in Deutschland aufgelegten Aktienfonds betragt die Verwaltungsvergttung
durchschnittlich 0,95 % p.a. und bei Rentenfonds durchschnittlich 0,56 % p.a.8,

®Vgl. § 12 ¢ | KAGG
"vgl. § 15 Il u. Il (f) KAGG
8 Vgl. Ferber/Narat, Fondsgebihren werden Transparent, Handelsblatt v. 28.6.2002, S. 54



die dem Anleger nicht direkt berechnet, sondern unmittelbar, verteilt auf monatlich
anteilige Entnahmen, dem Fondsvermégen entnommen wird. Die HoOhe des
Fondsvolumens und damit die Berechnungsgrundlage far die
Verwaltungsvergitung werden nicht ausschliel3lich vom Leistungsvermdgen des
Managements, sondern auch von der Ho6he der Mittelzu- bzw. Mittelabfllsse,
sowie von der allgemeinen Kursentwicklung der Wertpapierméarkte beeinflusst. Bei
der  Verwaltungsvergitung handelt es sich folglich um eine
vermogenswertabhéngige Entlohnung des Fondsmanagements, d.h. die jeweilige

Kapitalanlagegesellschaft partizipiert unmittelbar an Volumensveranderungen.®

VG, =a,* BVG, 0

VG, =  Verwaltungsvergitung in Geldeinheiten (GE) fur  die

Berechnungsperiode N

a, = Verwaltungsvergutungssatz in % fur die Berechnungsperiode N

BVG, = Bemessungsgrundlage in GE fur die Berechnungsperiode N

In der Praxis wird in der Regel das Nettofondsvermdgen (net asset value) zur

Bestimmung der Bemessungsgrundlage herangezogen.

BVGN:KFN—l*XII\j—l (2)
KL., = Anteilswert zu Beginn der Berechnungsperiode
Xy.1 = Anzahl der ausgegebenen Fondsanteile zu Beginn der

Betrachtungsperiode

Es ist nicht auszuschlieBen, dass Fondsgesellschaften zur Erhéhung der
Verwaltungsvergitung — und entgegen der Interessenlage der alten Anteilsinhaber
— am Verkauf von zusétzlichen Anteilsscheinen interessiert sind.°

o Vgl. Maurer, Kontrolle und Entlohnung von Spezialfonds als Instrument der
Vermodgensanlage von Versicherungsunternehmen, Karlsruhe 1996, S. 255
10 Vgl. Obermann, Investmentfonds auf dem Prifstand, 1975, S. 153/154



Problematisch ist hierbei nur, dass ein Hineinwachsen des Fonds in bestimmte
GrolRenordnungen zu Dispositionsproblemen fihren kann und dies nicht im
Interesse der alten Anteilsinhaber liegt. Einerseits profitieren Anleger in
Investmentfonds mit hohen Volumina direkt vom Kostendegressionseffekt, da die
Fixkosten im Verhéltnis zum Fondsvolumen kaum ins Gewicht fallen. Andererseits
nehmen sie daflr in Kauf, dass diese Investmentfonds durch ihre Transaktionen
ganze Marktsegmente massiv beeinflussen kdnnen. Dariliber hinaus besteht fir
Anleger in Investmentfonds mit allzu kleinen Volumina die Gefahr, dass diese
aufgrund an sich zu begrifRender Kostensensitivitdt nicht den Analyseaufwand
betreiben bzw. nachgehen kénnen, der bei Investmentfonds mit gréReren

Volumina erfolgt.

Die Vereinbarung einer erfolgsabhangigen Vergutungskomponente kdnnte hier
Abhilfe schaffen. Diese wird nur dann in Rechnung gestellt, wenn die
Wertentwicklung der Anteile wahrend der Betrachtungsperiode die eines ex-ante
definierten Referenzindex oder einer Vergleichsrendite tibersteigt.** Im Mittelpunkt
erfolgsabhéngiger Vergutungsmodelle sollte demnach die Mdglichkeit einer
finanziellen Beteiligung der Kapitalanlagegesellschaften bzw. des
Fondsmanagements an der Wertentwicklung des Fondsvermégens stehen. Die
Berechnungsmodalitaten der verschiedenen moéglichen Vergutungsmodelle wird

von folgenden Einflussfaktoren determiniert:

Bemessungsgrundlage (absoluter Vermoégenszuwachs oder relativer
Vergleich mit einer Benchmark)

Bezugsperiode (Intervall der Berechnung/Belastung)

Periodenubergreifende Verrechnung erzielter Renditen
(keine/beschrankte/unbeschrankte Bertcksichtigung)
Entlohnungsfunktionen und deren Restriktionen (high water mark und

hurdle rate)

1 Vgl. Obermann, a. a. O., S. 154



3.1 Bemessungsgrundlagen

Grundsatzlich besteht die Mdglichkeit, ein erfolgsabhéngiges Vergitungsmodell

auf Basis einer absoluten oder relativen Bemessungsgrundlage zu konstruieren.

3.1.1. Absolute Bemessungsgrundlage

Die variable Vergutungskomponente wird nur dann in Rechnung gestellt, wenn es
dem Fondsmanagement gelingt einen absoluten Vermbgenszuwachs zu erzielen.
Hierbei dient die Differenz zwischen dem Riicknahmepreis (net asset value) am
Ende und zu Beginn der Bezugsperiode, multipliziert mit der Anzahl ausgegebener
Fondsanteilen als Bemessungsgrundlage fur die Ermittlung des erfolgsabhangigen
Bestandteils der Vergutung. Die Wertentwicklung wahrend der Bezugsperiode

kann wie folgt bestimmt werden:

Bilbs:(KE'KE-l)*XN-l (3)
K% ., = Anteilswert zu Beginn der Berechnungsperiode N
KLy = Anteilswert am Ende der Berechnungsperiode N
Xy.1 = Anzahl der ausgegebenen Fondsanteile zu Beginn der
Betrachtungsperiode
B = .=absolute® Bemessungsgrundlage zur Ermittlung der variablen

Vergutungskomponente in GE in der N-ten Betrachtungsperiode

Die wertentwicklungsabhangigen Leistungshonorare der meisten Hedge Funds
basieren auf der Betrachtung der absoluten Vermégenswertsveranderungen im
Vergleich zum Periodenbeginn.'? Der Vorteil fiir den Anleger, bei Verwendung
einer absoluten Bemessungsgrundlage, liegt klar auf der Hand. Er bezahlt nur
dann eine zusatzliche erfolgsabhangige Vergitung, wenn er einen tatsachlichen

Vermdgenszuwachs erzielt hat. Die Fondsgesellschaft auf der anderen Seite tragt

12 Vgl. Pichl, Hedge Funds, Eine praxisorientierte Einfiihrung, Stuttgart 2001, S. 11



durch eine derartige Vereinbarung das volle Marktrisiko, da sie, unabhéangig vom
Marktumfeld, einen absoluten Wertzuwachs erzielen muss. Dies kann sich in
Zeiten fallender Boérsen als nahezu unmoéglich erweisen und der Anreiz zur

erhohten Anstrengung hierdurch verloren gehen.

3.1.2. Relative Bemessungsgrundlage

Die Verwendung einer relativen Bemessungsgrundlage basiert auf einem
Vergleich der Wertentwicklung eines Investmentfonds mit seiner entsprechenden
Benchmark. Dabei dient die Differenz der Renditen des Sondervermdgens relativ
zur Benchmarkrendite als Berechnungsgrundlage und ist als aktive Rendite
(Uberschussrendite) definiert.™® Das Konzept der aktiven Rendite induziert das
Bestreben der Kapitalanlagegesellschaft respektive des Fondsmanagements eine
maoglichst hohe aktive Rendite zu erzielen. Eine positive aktive Rendite mindet
tendenziell in einer hohen und eine negative entsprechend in einer geringen

Leistungspramie.

Dieser Zusammenhang kann formal wie folgt dargestellt werden:

REV=RL- R (@

RM = Wertentwicklung der Benchmark in % in der N-ten
Betrachtungsperiode

Ry, = Wertentwicklung des Investmentfonds in % in der N-ten Periode

R = aktive Rendite des Investmentfonds in % in der N-ten

Berechnungsperiode

Als Berechnungsgrundlage far die Ermittlung der variablen
Entlohnungskomponente dient der Ricknahmepreis (net asset value) zu Beginn
der Betrachtungsperiode multipliziert mit der Anzahl der ausgegebenen
Fondsanteile.

13 Vgl. Maurer, a. a. O., S. 246

10



Die Wertentwicklung des Fondsvermdgens wahrend der Betrachtungsperiode

kann wie folgt ermittelt werden:
d _ kti
B:\I _R;tIV*KI\FI-l*XN—l (5)

Xy.1 = Anzahl der ausgegebenen Fondsanteile zu Beginn der

Betrachtungsperiode

K, = Anteilswert zu Beginn der Berechnungsperiode
Bl = Bemessungsgrundlage zur Ermittlung der relativen* variablen

Vergutungskomponente in GE in der N-ten Betrachtungsperiode

Der Anleger bezahlt nur dann eine erfolgsabhéangige Vergitung, wenn es dem
Fondsmanagement gelingt einen ex-ante definierten Referenzindex zu schlagen,
also einen relativen Vermodgenszuwachs zu erzielen. Der Anreiz fir das
Fondsmanagement bleibt auch in Zeiten ricklaufiger Markte bestehen, weil der
Anleger bei Vereinbarung einer relativen Bemessungsgrundlage auch ein Teil des

Marktrisikos tragt.

3.2. Bezugsperiode

Ein essentieller Punkt fur die Vereinbarung eines erfolgsabhangigen
Entlohnungssystems  ist  die Definition  des  zugrunde  liegenden
Betrachtungszeitraums. Die am Ende der Periode ermittelte relative bzw. absolute
Wertentwicklung wird nicht nur von den F&higkeiten des Fondmanagements,
sondern auch von der Entwicklung der definierten Benchmark beeinflusst. Um die
Gefahr einer ungerechten Behandlung des Fondsmanagements zu vermeiden,
sollte die Bezugsperiode nicht zu kurz, aber auch nicht zu lang festgelegt
werden.'* Durch die Festlegung eines zu kurzen Intervalls kénnte das
Fondsmanagement versucht sein, die Wertentwicklung der Benchmark durch das

Eingehen von {ibermaRig hohen Risiken zu tibertreffen.'® Andererseits kénnte das

14 Vgl. Maurer, a. a. O., S. 247
15 Vgl. Carpenter, The Optimal Dynamic Investment Policy for a Fund Manager with Incentive
Fee, New York 1998, Department of Finance, Working Paper Series 1998, S. 25

1



Fondsmanagement durch die Wahl einer zu langen Periode die Anreizkomponente
aus den Augen verlieren. In der Praxis wird die Periodenlange meist auf ein Jahr
festgelegt, wobei zumeist zwei bis drei Perioden akkumuliert betrachtet werden.®
Dadurch wird dem Fondsmanagement die Moglichkeit gegeben, durch die
Umsetzung der von ihnen entwickelten Anlagestrategien langfristig eine positive

Wertentwicklung fur den Anleger zu generieren.

Die Ermittlung der erfolgsabhéangigen Vergutungskomponenten erfolgt in der Regel
taglich. Hierdurch wird der Rechenaufwand erheblich reduziert, da die
festgestellten variablen Vergitungsbestandteile, unter Berticksichtigung nur eines
Saldos (Summe Ein- und Auszahlungen) ermittelt und taggleich zurlckgestellt
werden. An Tagen, an denen die Bemessungsgrundlage sinkt, der Fond also
relativ zur Benchmark oder absolut verliert, wird diese entsprechend dem téaglichen
Vergleich wieder aufgeldst. Durch die taggleiche Verrechnung wird den exogen
verursachten Zahlungsstromen Rechnung getragen und die erfolgsabhangige
Vergutung kann dem Fondsvolumen verursachungsgerecht belastet werden. Der
am Ende der Bezugsperiode verbliebene Saldo kann dann von der

Kapitalanlagegesellschaft entnommen bzw. ausgeglichen werden.

3.3. Periodenubergreifende Verrechnung erzielter Renditen

Bereits bei Vertragsabschluss/Fondsauflegung muissen der Einfluss einer
periodenubergreifenden  Verrechnungsmoglichkeit  positiver bzw. negativer
Wertentwicklungen und die daraus resultierenden Zahlungsstrome fir beide
Vertragsparteien klar geregelt sein. Grundsatzlich kann zwischen drei

Maoglichkeiten unterschieden werden:

Keine Verrechnungsmaglichkeit:
Diese  Auspragungsform  bertcksichtigt ausschlieBlich  die  aktuelle
Wertentwicklung fur die Berechnung der erfolgsabhéangigen

Vergutungskomponente.

16 Vgl. Pichl, a. a. O., S. 12



beschrankte Verrechnungsmoglichkeit
Zur Ermittlung des variablen Vergitungsbestandteils wird nur eine beschrénkte

Anzahl von Wertentwicklungen als Berechnungsgrundlage herangezogen.

unbeschrénkte Verrechnungsmoglichkeit
Hierbei werden alle seit Auflegung des Investmentfonds erzielten
Wertentwicklungen zur Berechnung des leistungsabhangigen

Vergutungsbestandteils herangezogen (s.a. high water mark).

Die Vereinbarung einer periodenubergreifenden Verrechnungsmoglichkeit der
erzielten Wertentwicklungen soll einer UbermaRigen Kostenbelastung der
Investoren entgegen wirken. Je nach Auspragungsform erhalt die
Kapitalanlagegesellschaft erst dann eine erfolgsabhangige
Vergutungskomponente, wenn sie Verluste der Vergangenheit wieder aufgeholt
hat. Durch den Verzicht auf eine zeitliche Verrechnungsmaoglichkeit wird der Erfolg
nur anhand einer Periode bewertet. Die Kapitalanlagegesellschaft kann in diesem
Fall eine erfolgsabhéngige Vergitung auch dann erhalten, wenn sie langfristig

keinen Vermogenszuwachs fir den Investor erzielt.

3.4. Entlohnungsfunktionen und deren Restriktionen

Nach erfolgter Festlegung der Bemessungsgrundlage, der Bezugsperiode und der
periodenubergreifende Verrechnung erzielter Renditen gilt es nun, die
Entlohnungsfunktion zu beschreiben. Nachfolgend werden vier moégliche
Auspragungsformen erortert. Hierbei ist vorweg anzumerken, dass die Abgabe
einer Garantieerklarung seitens der Kapitalanlagegesellschaft nach Ansicht des
BaFin aufgrund der damit verbundenen Gefahr der llliquiditat, nicht zuléssig ist.*’
Daraus resultiert eine begrenzte Anwendbarkeit der Entlohnungsfunktionen mit
uneingeschrankter Gewinn- und Verlustbeteiligung, mit Gewinnbeschrankung

sowie mit eingeschrankter Gewinn- und Verlustbeteiligung.

o Vgl. Kénig, Vom Options-Fonds zur Fonds-Option, Universitat Osnabriick 1997,
Arbeitspapier Nr. 62, S. 10



3.4.1. Uneingeschrankte Gewinn- und Verlustbeteiligung

Eine nahe liegende Gestaltungsform einer erfolgsabhangigen Vergutungsstruktur
ist eine strikt symmetrische  Entlohnungsstruktur, bei  der die
Kapitalanlagegesellschaft sowohl an den finanziellen Chancen als auch an den
Risiken in gleichem Male beteiligt ist. Formal lasst sich die erfolgsabhangige

Vergutungskomponente flr eine einperiodige Bezugsperiode wie folgt darstellen:

ZN :BN * tN (6)
zZ, = erfolgsabhangiger Vergutungsbestandteil in GE
By = Bemessungsgrundlage in der N-ten Periode
ty = Partizipationssatz der Kapitalanlagegesellschaft an dem erzielten

Anlageerfolg in der N-ten Periode

Die wahrend einer Periode von der Kapitalanlagegesellschaft insgesamt

vereinnahmten Vergutungen lassen sich durch folgende Funktion ermitteln:

GV, =a, * BVG, +B, * t, @)

GV, = vereinnahmte Gesamtvergutung in GE fur die
Berechnungsperiode N

ay, =  Verwaltungsvergutungssatz in % fur die
Berechnungsperiode N

BVG, = Bemessungsgrundlage in GE flr die

Berechnungsperiode N
Die folgende Grafik veranschaulicht, dass die Kapitalgesellschaften bei einem

symmetrischen Vergutungsmodell sowohl an negativen als auch an positiven

Wertentwicklungen des Fondsvermdgens partizipieren.
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Symmetrische Auszahlungsfunktion mit uneingeschrénkter

Gewinn- und Verlustbeteiligung
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"Auszahlungsfunktion

Kritik:
- (aN * BVGN)>
tN

Ab einer bestimmten Rendite von

B, ist die vereinnahmte

vermogenswertabhangige Vergutung nicht mehr ausreichend, um die
entstandenen Verluste zu decken. Folglich wirde sich ein umgekehrter
Zahlungsstrom, von der Kapitalanlagegesellschaft an das Sondervermdgen,
ergeben. Auf die sich hieraus ergebenden bankenaufsichtsrechtlichen
Bestimmungen soll an dieser Stelle nur insoweit eingegangen werden, dass sich
die Kapitalanlagegesellschaft durch die Vereinbarung einer uneingeschrankten
Verlustbeteiligung einem Preisrisiko aussetzt.*® Wie eingangs bereits erwéhnt, ist
die Abgabe einer Garantie durch eine Kapitalanlagegesellschaft jedoch nach
Ansicht des BaFin aufgrund der damit verbundenen Gefahr der llliquiditat

untersagt, *°

so dass auch fur die Vereinbarung einer uneingeschrankten Gewinn-
und Verlustbeteiligung nichts anderes gelten kann. Aus Anlegergesichtpunkten
wiurde dieses Vergutungsmodell allerdings eine interessante Alternative darstellen,

da hierbei die Kapitalanlagegesellschaft einen Teil des Marktrisikos tragt.

18 Vgl. Maurer, a. a. O., S. 278
% vgl. Kénig, a. a. 0., S. 10



3.4.2. Mit Verlustbeschrankung

Aufgrund der aufsichtsrechtlichen Beschrankungen werden in der Praxis
Vergltungssysteme vereinbart, die eine Verlustbeteiligung explizit ausschliel3en.
Die Kapitalanlagegesellschaft erhalt hierbei neben einer Grundvergutung eine
erfolgsabhangige  Vergutungskomponente. Durch die Aufnahme einer
Verlustbeschréankung in Hoéhe vonf =0, kann die obige Formel zur Bestimmung
der zu vereinnahmenden Gesamtvergitung wie folgt diesen veranderten

Voraussetzungen angepasst werden:
GV, =a, * BVG, +max(f, B,)* t, )

f = vertraglich festgelegte (negative) Verlustbeschrankung

in % oder GE

Vom finanztheoretischen Standpunkt aus betrachtet, ergibt sich fur die
Kapitalanlagegesellschaft die Pay-Off Struktur einer europaischen Calloption.
Diese rdumt ihr das Recht, aber nicht die Verpflichtung ein, am Ende des
Betrachtungszeitraums eine erfolgsabhéngige Vergutungskomponente zu
erheben.?® Durch die nur auf positive Wertentwicklungen beschréankte
Erfolgsbeteiligung ergibt sich eine asymmetrische Vergitungsfunktion, die sich aus

Sicht der Kapitalanlagegesellschaft wie folgt darstellen lasst:

20 Vgl. Maurer, a. a. O., S. 280
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Asymmetrische Auszahlungsfunktion mit Verlustbeschrankung
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‘Auszahlungsfunktion

Kritik:

Der Stillhalter dieser Pay-Off Austauschoption sind die Anteilseigner des
Sondervermoégens. Diese tragen nicht nur das gesamten Benchmarkrisiko,
sondern dartber hinaus ebenfalls noch das volle Risiko einer negativen Rendite.
Sie sind aber an positiven Wertentwicklungen des Fondsvermdgens nur mit einer

reduzierten Partizipationsrate von (1 - tN) beteiligt. Das Fondsmanagement kdnnte

versucht sein, durch Gbermallige bzw. in ihrer HGhe vom Anleger nicht gewollte
Risiken einzugehen, um infolgedessen die vorgegebene Benchmark zu schlagen
und dadurch in den Genuss einer erfolgsbezogenen Leistungsvergitung zu
gelangen. In der Praxis steuern die Kapitalanlagegesellschaften dieser Gefahr
durch die Installierung von leistungsfahigen Risikocontrollingsystemen entgegen.
Das Fondsmanagement kann dadurch ein ex-ante definiertes maximales Risiko
nicht  unbemerkt Uberschreiten. Dartber hinaus gewahrleistet die
Kapitalanlagegesellschaft hierdurch, dass die Kunden auch das Produkt erhalten,
das sie anhand der Verkaufsprospekte ausgesucht haben und beugt hierdurch

etwaigen Haftungsansprichen vor.
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3.4.3. Mit Gewinnbeschrankung

Eine eher theoretische Vergutungsstruktur stellt eine beschréankte Gewinn- mit
einer uneingeschréankten Verlustbeteiligung dar. Diese Vertragsform wird in der
Praxis nicht verwendet und ist hier nur zur Vervollstandigung aufgeftihrt. Aus Sicht
der Kapitalanlagegesellschaft kann die Auszahlungsfunktion formal wie folgt

dargestellt werden:
GV, =a, * BVG, +min (B,,c)* t, 9)

o = vertraglich festgelegte (positive) Gewinnbeschréankung
in % oder GE

Durch die Vereinbarung einer Gewinnobergrenze ist diese Auszahlungsfunktion
mit  einer  europédischen  Putoption  vergleichbar, bei welcher die
Kapitalanlagegesellschaft als Stillhalter auftritt und hiermit die Verpflichtung
eingeht, am Ende des Betrachtungszeitraums Teile einer negativen
Wertentwicklung zu dbernehmen. Diese lasst sich aus der Sicht der

Kapitalanlagegesellschaft wie folgt darstellen:

Asymmetrische Auszahlungsfunktion mit Gewinnbeschrankung
50.000,00€
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0,00€ + L + L + . + . + . + 1
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-30.000,00€ *

Auszahlungsfunktion




Kritik:

Die Kapitalanlagegesellschaft tragt in diesem Fall gemeinsam mit den
Anteilsinhabern nicht nur ein Benchmarkrisiko, sondern dartber hinaus auch noch
das Risiko negativer Wertentwicklungen, ist hingegen dagegen an einer positiven
Wertentwicklung nur bis zur vorher festgelegten Gewinnobergrenze c¢ beteiligt.
Das Fondsmanagement konnte versucht sein, die Anstrengungen bei
Uberschreiten der Partizipationsgrenze ¢ zu reduzieren und dadurch Chancen zur
Gewinnerhohung fur die  Anteilseigner nicht wahrzunehmen. Eine
Garantieerklarung durch eine Kapitalanlagegesellschaft ist dennoch, wie zuvor
bereits erlautert, durch das BaFin untersagt. Somit ist die Verwendung von
Auszahlungsfunktionen mit einer Gewinnbeschrankung und uneingeschrankter
Verlustbeteiligung ebenfalls unzuldssig. Eine mdgliche Modifikation stellt jedoch
die nachfolgend dargestellte Auszahlungsfunktion mit einer eingeschrankten

Gewinn- und Verlustbeteiligung dar.

3.4.4. Eingeschrankte Gewinn-und Verlustbeteiligung

Bei dieser asymmetrischen Vergutungsstruktur partizipiert die
Kapitalanlagegesellschaft sowohl an den finanziellen Chancen als auch an den
Risiken nur bis zu der vorher vereinbarten Gewinn- ¢ bzw. Verlustbeschrankung

f an der Wertentwicklung. Formal lasst sich diese Vergutungsstruktur wie folgt

darstellen:

L imin(c,By) fur By 3 0

GVy=4a, * BVG, +t 10
N NN Tmaex(f, B,) fir By <0 10
o = vertraglich festgelegte (positive) Gewinnbeschréankung
in % oder GE
f = vertraglich festgelegte (negative) Verlustbeschrankung

in % oder GE

Durch die vertraglich festgelegte Gewinn- und Verlustobergrenze ergibt sich eine

asymmetrische Vergutungsfunktion, die mit der Auszahlungsfunktion eines Collar
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vergleichbar ist. Bei einem Collar handelt es sich um die Kombination einer
europdischen Put- und Calloption, bei denen nur der Ausibungspreis divergiert,
die restlichen  Kontraktvereinbarungen  aber  ibereinstimmen.?!  Die
Kapitalgesellschaft partizipiert durch diese Vereinbarung innerhalb eines
bestimmten Korridors an der Wertentwicklung des Fonds und kann aus Sicht der

Kapitalanlagegesellschaft wie folgt darstellt werden:

Aymmetrische Auszahlungsfunktion mit eingeschrankter
Gewinn- und Verlustbeteiligung
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10.000,00€ | /
0,00€ + L + + L + . + . + 1
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Auszahlungsfunktion

Kritik:
Bei Verwendung einer asymmetrischen Vergutungsfunktion mit Gewinn- und
Verlustbeschrankung partizipiert die Kapitalgesellschaft nur in der durch die

Grenze ¢ und f festgelegten Spanne an der Wertentwicklung des

Investmentfonds. Mittels einer solchen Vereinbarung kann der Investor einerseits
das Eingehen Uberhdhter Risiken durch das Fondsmanagement verhindern, aber
andererseits gentgend Anreiz fur positive Wertentwicklungen bieten. Die
Vereinbarung eingeschréankter Verlustbeteiligungen ist der Abgabe einer
Garantieerklarung durch die Kapitalanlagegesellschaft gleichzusetzen und nach

Auffassung des BaFin aufgrund der Gefahr der llliquiditat unzuléssig. %

2 Vgl. Palomo Zurdo, Mateu Gordon, Productos, Instrumentos y Operaciones de Inversion,
Madrid 2000, S. 384
22 Vgl. Kbnig, a. a. O., S. 10



3.4.5. High water mark

Eine high water mark impliziert, dass die Fondsmanager erst dann an einer
Wertentwicklung partizipieren, wenn der Fonds alte Hochststande (iberschreitet.?®
Die Vertrage zwischen den Kapitalanlagegesellschaften und den Investoren
enthalten also Klauseln, die der Kapitalanlagegesellschaft nur dann einen Bonus
zugesteht, wenn auch der Anleger einen zusatzlichen Gewinn erzielt und dartber
hinaus Wertverluste aus friiheren Perioden kompensiert wurden.?* Die Anzahl der
Perioden, auf den sich dieser ,Verlustvortrag® bezieht, wird durch die
Vertragsparteien jeweils individuell verhandelt. Einige Kapitalanlagegesellschaften
setzen die high water marks der von ihnen betreuten Investmentfonds in einem
vorher vereinbarten Turnus wieder auf Null.?®> Dadurch soll verhindert werden,
dass die Fondsmanager durch das Eingehen eines (bermaligen bzw.
unerwinscht hohen Risikos versuchen, die Wertentwicklung des Investmentfonds
Uber die high water mark zu heben, um damit eine erfolgsabhangige
Vergiitungskomponente zu vereinnahmen.?® Formal kann die Verwendung einer
erfolgsabhéngigen Vergutungsstruktur mit einer high water mark wie folgt

dargestellt werden:

i} . iBy - mn (¢,B,.,) firB,*0
GVy=ay * BVG, +ty* | ) 1D
$By - max(f, By ,) fur By <0

Die Zahlungsstrome konnen aus Sicht der Kapitalanlagegesellschaft wie folgt

veranschaulicht werden.

238 Vgl. Nicholas, Investing in Hedge Funds, Strategies fort he New Marketplaces,
Princeton USA 1999, S. 52

24 Vgl. Goetzmann/Ingersoll Jr./Ross, High Water Marks, Cambridge 1999, National Bureau of
Economic Research, Working Paper, S. 1 und 17

2 Vgl. Carpenter, a. a. O., S. 25

26 Vgl. Goetzmann/Ingersoll Jr./Ross, a. a. O., S. 17
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Symmetrische Auszahlungsfunktion unter Verwendung einer high

water mark
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Kritik:

Die Grafik verdeutlicht sehr anschaulich die Zahlungsstrome bei der Verwendung
einer high water mark mit einer symmetrischen Auszahlungsfunktion. Die
Kapitalanlagegesellschaft wird dadurch auch fir in der Vergangenheit erzielte
Anlageergebnisse mit in die Verantwortung gezogen und partizipiert erst bei
erneutem Uberschreiten alter HoOchststande an der Wertentwicklung des
Investmentfonds.

3.4.6. Hurdle Rate

Bei einer hurdle rate handelt es sich um eine Vergleichsrendite, nach deren
Uberschreitung das Fondsmanagement an der Wertentwicklung des
Investmentfonds partizipiert. In der amerikanischen Literatur werden meist
JLreasury bills“ (Schatzwechsel mit dreimonatiger Laufzeit) als hurdle rate
herangezogen.?’ Die Verwendung eines beliebigen festen Satzes ist ebenfalls
mdoglich. Das Fondsmanagement partizipiert erst ab einer Zielerfullung von
beispielsweise 8% an der Wertentwicklung mit einer zuséatzlichen

Leistungsvergutung. Fur deutsche Publikumsfonds kénnte als Vergleichsrendite

2t Vgl. Nicholas, a. a. O., S. 51



der 3-Monat Euribor oder ein vergleichbarer Zinssatz die geeignete Referenzgrol3e

darstellen. Die Verwendung einer hurdle rate lasst sich formal wie folgt darstellen:
GV, =a, * BVG, + max(h, B,)* t, 12)
h = vertraglich festgelegte Mindestwertentwicklung in % oder GE

Bei einer Vergutungsstruktur mit einer hurdle rate handelt es sich um eine
Modifikation einer verlustbeschréankten Vergutungsfunktion (s.a. 4.4.2.). Die
Kapitalanlagegesellschaft partizipiert, wie bei Auszahlungsfunktionen mit einer
Verlustbeschrankung, erst ab einer bestimmten Mindestwertentwicklung an der
Wertentwicklung des Investmentfonds. Dieser Zusammenhang stellt sich wie folgt
dar:

Asymmetrische Auszahlungsfunktion mit hurdle rate von 4 %
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Kritik:

Ebenso wie bei einer verlustbeschrankten Vergitungsfunktion koénnte das
Fondsmanagement noch mehr bestrebt sein, durch GbermaRige bzw. in ihrer Hohe
vom Anleger nicht gewollte Risiken einzugehen, um infolgedessen die
vorgegebene Benchmark zu schlagen und dadurch in den Genuss einer

erfolgsbezogenen Leistungsvergitung zu gelangen.

23



4. Resumee

Von einem Durchbruch der Idee der erfolgsabhangigen Vergitung bei
Investmentfonds kann in Deutschland noch nicht gesprochen werden. Erst ca.13%
des gesamten Fondsvolumens entfallt auf Fonds mit einem variablen

Vergutungsmodell.

Das immer wieder vorgebrachte Argument, dass namlich eine erfolgsabhangige
Vergitung letzlich auch zu besseren Ergebnissen fiihrt, konnte empirisch nicht
bestétigt werden. So gehdrten nur 42% der betrachteten Investmentfonds zu den
besten 50% ihrer Vergleichsgruppe. Mehr als die Halfte der betrachteten
Investmentfonds konnte also das eigentliche Ziel einer erfolgsbezogenen
Vergutungsstruktur, ndmlich dem Anteilsinhaber langfristige eine vergleichbare

oder bessere Wertentwicklung zu erwirtschaften, nicht erftllen.

In einem zweiten Teil wurden die unterschiedlichen Gestaltungsformen
erfolgsabhangiger Verglitung beschrieben. In der Praxis finden sowohl
erfolgsabhéngige Vergutungsmodelle mit einer relativen oder absoluten
Bemessungsgrundlage und mit und ohne periodentbergreifende Verrechnung der
erzielten Rendite Verwendung. Da es Kapitalanlagegesellschaften derzeit
untersagt ist, Garantieerklarungen abzugeben, beinhalten diese Vereinbarungen

immer eine Verlustbeschrankung fir die Kapitalanlagegesellschaften.

Das aus Anlegersicht optimale Vergutungsmodell wirde hingegen die
Vereinbarung einer uneingeschrankten Gewinn- und Verlustbeteiligung der
Kapitalanlagegesellschaft mit einer hurdle rate und einer high water mark unter
Verwendung einer absoluten Bemessungsgrundlage darstellen. Hierdurch koénnte
man dem Eingehen zu hoher Anlagerisiken durch das Fondsmanagement
entgegen wirken, da hierbei die Kapitalanlagegesellschaft einen Teil des

Marktrisikos tragt.

Eine ebenfalls positiv zu beurteilende Alternative stellt die Vereinbarung
erfolgsabhéngiger Vergutungsmodelle mit Verlustbeschrankung fur die

Kapitalanlagegesellschaft dar, idealerweise kombiniert mit einer high water mark
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und einer hurdle rate. Durch die Anwendung einer high water mark kodnnte
einerseits die periodentbergreifende Verrechnung gewahrleistet werden. D.h. die
Kapitalanlagegesellschaft partizipiert erst dann an Wertsteigerungen, wenn alte
Hochststdnde Uberschritten werden. Andererseits konnte durch eine zuvor
definierte hurdle rate eine realistische Mindestrendite festgelegt werden, welche

der Kapitalanlagegesellschaft noch gentigend Leistungsanreiz bietet.

Abschliessend sei die Anmerkung gestattet, gerade im Hinblick auf die zu
fordernde Wettbewerbsfahigkeit des Standorts Deutschland proaktiv die aus
Anlegersicht sinnvollen Gebihrenmodelle zu ermdglichen, wenn nicht sogar aktiv
zu foérdern. Um eventuellen negativen Konsequenzen aus der Abgabe von

Garantierklarungen vorzubeugen, ist deren Umfang allerdings zu begrenzen.
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5. Anhang

Union — Gruppe

Name

UnionMoneyMarket: Euro
UnionMoney Market: USD
UniEuroKapital
UniEuroKapital -net
UniEuroRentaCorporates A
UniEuroRentaCorporates T
UniEuropaRenta
UniEuropaRenta -net
UnilnterKapital -net
UniRentaCorporates A
UniRentaCorporates T
UniFonds -net

UniEuroAktien
UniDynamicFonds: Europa A
UniDynamicFonds: Europa -net- A
UniEuropa

UniEuropa -net
UniValueFonds: Europa A
UniValueFonds: Europa -net-
UniDynamicFonds: Nordamerika A

UniDynamicFonds: Nordamerika -net- A

UniAsia

UniDynamicFonds: Asia A
UniDynamicFonds: Asia -net- A
UniDynamicFonds: Japan A
UniDynamicFonds: Japan -net- A
UniDynamicFonds: Global A
UniDynamicFonds: Global -net- A
UniGlobal -net-

UniValueFonds: Global A
UniValueFonds: Global -net- A
UniRenta -net

UniStartUp

Volumen*

5,363 €
0,079 €
0,747 €
0,704 €
0,237 €
0,457 €
1,141 €
0,169 €
0,183 €
0,026 €
0,387 €
0,211 €
1,085 €
0,604 €
0,162 €
1,114 €
0,759 €
0,006 €
0,004 €
0,017 €
0,021 €
0,116 €
0,084 €
0,088 €
0,059 €
0,044 €
0,228 €
0,100 €
0,562 €
0,008 €
0,006 €
0,097 €
0,002 €

Allianz Dresdner Management Gruppe

Name

DIT-Aktien Deutschland AF
DIT-Aktien Europa AF
DIT-Aktien Global AF
DIT-Geldmarktfonds Spezial

Volumen

0,065 €
0,222 €
0,004 €
4,345 €

Vergutungsmodell

max.
max.
max.
max.
max.

max

max

max.
max.
max.
max.
max.
max.
max.
max.
max.
max.

max.

max

max.
max.
max.
max.
max.
max.
max.
max.
max.
max.
max.

max.

max

max.

1/3 der Outperf., mtl. Ruckstellung, Mtl. Auflésung
1/3 der Outperf., mtl. Ruckstellung, Mtl. Auflésung
1/4 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.
. 1/4 der Outperf., tgl.
. 1/4 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.
. 1/4 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.
. 1/4 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.

Vergitungsmodell

max.
max.

max.

1/4 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.

Ruckstellung, Aufldsung jhrl.
Ruckstellung, Auflésung jhrl.
Rickstellung, Auflésung jhrl.
Rickstellung, Auflésung jhrl.
Rickstellung, Auflésung jhrl.
Ruckstellung, Auflésung jhrl.
Rickstellung, Auflésung jhrl.
Ruckstellung, Auflésung jhrl.
Ruckstellung, Auflésung jhrl.
Rickstellung, Auflésung jhrl.
Rickstellung, Auflésung jhrl.
Rickstellung, Auflésung jhrl.
Ruckstellung, Auflésung jhrl.
Rickstellung, Auflésung jhrl.
Rickstellung, Auflésung jhrl.
Ruckstellung, Auflésung jhrl.
Rickstellung, Auflésung jhrl.
Rickstellung, Auflésung jhrl.
Ruckstellung, Auflésung jhrl.
Ruckstellung, Auflésung jhrl.
Rickstellung, Auflésung jhrl.
Rickstellung, Auflésung jhrl.
Ruckstellung, Auflésung jhrl.
Rickstellung, Auflésung jhrl.
Rickstellung, Auflésung jhrl.
Ruckstellung, Auflésung jhrl.
Ruckstellung, Auflésung jhrl.
Rickstellung, Auflésung jhrl.
Rickstellung, Auflésung jhrl.
Rickstellung, Auflésung jhrl.
Rickstellung, Auflésung jhrl.

Riickstellung, Auflésung
Rickstellung, Auflésung
Rickstellung, Auflésung

S&P Sterne
4
2
2
2
A
3
5
5
1
A
2
4
2
1
1
2
2
A,
A
A
A
A
2
1
2
2
1
1
4
A
A
1
A
S&P Sterne
A
2
A
2
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DWS - Gruppe

Name

DWS Deutsche Aktien Typ 0

DWS US Aktien Typ O

DWS Européische Aktien Typ O
DWS Asiatische Aktien Typ O
DWS Deutsche Renten Typ 0
DWS Internationale Renten Typ O
DWS Deutsche Renten (lang) Typ O
DWS Europaische Renten Typ 0
DWS US Technoaktien Typ 0O
DWS Goldminenaktien Typ O

DWS Dollar-Renten Typ 0

DWS Pharma-Aktien Typ O

DWS Biotech-Aktien Typ 0

DWS Internet-Aktien Typ O

DWS Internationale Aktien Typ O
DWS New Markets Typ O

DWS Emerging Market Bond Typ O
DWS Geldmarktfonds Plus

DWS Rendite Optima

db PrivatMandat Invest - Wachstum
db PrivatMandat Invest - Balance
db PrivatMandat Invest - Einkommen
db PrivatMandat Invest - Substanz
db PrivatMandat Invest - Dynamik
DWS Euro-Corp Bonds

DWS Euro-Corp High Yield

DWS Convergence Bonds

DWS US-Corp Bonds

DWS US-Corp High Yield

DWS Zloty Reserve

DWS Alpha Fonds

DWS Beta Fonds

DWS Delta Fonds

DWS Europa Challenge 2003
DWS New Energies Basket25+
DWS Value Basket 25+

DWS VentureCap Basket25+

Volumen*
0,374 €
0,167 €
0,399 €
0,103 €
0,125 €
0,412 €
0,050 €
0,188 €
0,187 €
0,060 €
0,036 €
0,180 €
0,675 €
0,085 €
0,049 €
0,018 €
0,019 €
9,285 €
0,704 €
0,086 €
0,073 €
0,017 €
0,001 €
0,000 €
0,858 €
0,124 €
0,352 €
0,031 €
0,007 €
0,049 €
0,155 €
0,165 €
0,212 €
0,038 €
0,004 €
0,328 €
0,006 €

*Angaben in € Mio. per 31.12.2002

Vergitungsmodell

max.
max.
max.
max.
max.
max.
max.
max.
max.
max.
max.

max.

max

max.
max.
max.
max.
max.
max.
max.
max.
max.
max.
max.

max

max.
max.
max.
max.
max.
max.
max.
max.
max.
max.

max.

max

1/4 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.
. 1/4 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.
1/3 der Outperf., tgl.
1/3 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.
. 1/4 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.
1/3 der Outperf., tgl.
1/5 der Outperf., tgl.
1/5 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.
1/3 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.
1/4 der Outperf., tgl.
. 1/4 der Outperf., tgl.

Rickstellung, jhrl.
Ruckstellung, jhrl.
Ruckstellung, jhrl.
Ruickstellung, jhrl.
Ruickstellung, jhrl.
Ruckstellung, jhrl.
Ruckstellung, jhrl.
Rickstellung, jhrl.
Rickstellung, jhrl.
Ruckstellung, jhrl.
Ruckstellung, jhrl.
Ruickstellung, jhrl.
Ruckstellung, jhrl.
Ruckstellung, jhrl.
Rickstellung, jhrl.
Rickstellung, jhrl.
Ruckstellung, jhrl.
Riuckstellung, jhrl.
Ruickstellung, jhrl.
Ruckstellung, jhrl.
Ruckstellung, jhrl.
Rickstellung, jhrl.
Rickstellung, jhrl.
Ruckstellung, jhrl.
Riuckstellung, jhrl.
Ruickstellung, jhrl.
Ruckstellung, jhrl.
Ruckstellung, jhrl.
Rickstellung, jhrl.
Rickstellung, jhrl.
Ruckstellung, jhrl.
Riuckstellung, jhrl.
Ruickstellung, jhrl.
Ruckstellung, jhrl.
Ruckstellung, jhrl.
Rickstellung, jhrl.
Rickstellung, jhrl.

Auflésung
Aufldsung
Aufldsung
Auflosung
Auflésung
Aufldsung
Aufldsung
Auflésung
Auflésung
Aufldsung
Auflosung
Auflésung
Aufldsung
Aufldsung
Auflésung
Auflésung
Aufldsung
Auflosung
Auflésung
Aufldsung
Aufldsung
Auflésung
Auflésung
Aufldsung
Auflosung
Auflésung
Aufldsung
Aufldsung
Auflésung
Auflésung
Aufldsung
Auflosung
Auflésung
Aufldsung
Aufldsung
Auflésung
Auflésung

S&P Sterne
4
2
1
3
4
3
5
3
3
1
5
3
3
2

A

A

A
2

A,

A

A

A

A

A
2

A,

A

A

A

A,

A

A

A
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