Pas op met performance fee in vermogensbheheer
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Belegger beter
al met basisfee

door Manno van den Berg

AMSTERDAM « Bij een
prestatievergoeding
seldt: hoe hoger het ren-

ement, des te hoger de
kosten. Dat klinkt rede-
lijk, maar in vermogens-
beheer leidt het tot per-
verse prikkels en onrede-
lijk hoge kosten voor de
belegger.

Dit stelt Hans Dubbel-
dam, directeur van vermo-
gensbeheerder Index Capi-
tal en voorzitter van de Ver-
eniging Echt Onafhankelij-
ke Vermogensadviseurs.

Een performance fee
wordt extra boven een ba-
sis- of vaste fee in rekening
gebracht, Na een inventari-
satie van Nederlandse ver-
mogensbeheerders  stelt
Dubbeldam dat de lat daar-
bij vaak te laag wordt ge-
legd, zodat deze fee snel in
rekening kan worden ge-
bracht. Deze variabele belo-
ning is daarmee vooral in
het voordeel van de beheer-
der. Dubbeldam ziet de
prestatievergoeding  daar-
om het liefst verdwijnen.

Dat een prestatievergoe-
ding deze beheerders een fi-

nanciéle prikkel geeft om
beter hun best te doen, doet
Dubbeldam af als een ver-
kooppraatje. .Een onzinver-
haal. De belangen van klant
en  vermogensbeheerder
moeten al op één lijn hggen:
klanten betalen daar de vas-
te fee voor. Die is hoog ge-
noegom je stinkende best te
doen.”

Volgens Dubbeldam biedt
ook een vaste fee - meestal
een percentage van het be-
legde vermogen - voldoende
prikkel om een goed rende-

Kosten worden
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onredelijk hoog’

ment te maken. Hij hekelt
met name de meest ge-
bruikte variant van de per-
formance fee, een waarbij
de aanbieder een percenta-
ge van het behaalde jaarren-
dement inhoudt, doorgaans
10%. .Beheerders hoeven
hier in positieve beursjaren,
zoals 2014, niets voor te
doen. De beleggingen zijn
immers gewoon meegeste-

gen met de beurs, Op dit
moment valt er bij beleggers
echter wel een forse reke-
ning over 2014 op de deur-
mat.”

Index
Een andere methode is
een percentage pakken van
het extra rendement. Bij-
voorbeeld als de beheerder
het beter heeft gedaan dan
de korte rente, de inflatie of
het beursgemiddelde. Het
laatste criterium komt het
meeste voor. Hel beursge-
middelde is dan
de index van de
markt waarin
wordt  belegd.
s Sommigen la-
ten daarbij ook
de historische
resultaten mee-
wegen, zodat er pas van ex-
tra rendement sprake is na-
dat eerdere slechte presta-
ties zijn meegenomen, dit
heet in vakjargon high wa-
termark. Dubbeldam:
.Daarmee zou je nog kun-
nen leven, ware het niet dat
er nog een belangrijk nadeel
aan een performance fee
kleeft: beloon je een beheer-
der voor goede resultaten,

dan wordt hij verleid om ho-
ge risico’s te nemen, Met
Jouw geld!”

Uit de inventarisatie van
de vermogensbeheerders in
het bestand van vergelij-

kingssite  Vermogensbe-
heer.nl blijkt dat circa een
kwart een performance fee
heeft. Dubbeldam: .1k raad
beleggers aan hierop te se-
lecteren. Zulke onnodige

kosten moet je vermijden.
De meeste van deze partijen
houden gewoon een deel
van het (positieve) rende-
ment in, de voor de klant
meest nadelige variant van
een perfomance fee.”

Beleggingsfonds

Ook  beleggingsfondsen
kunnen beleggers een per-
fomance fee in rekening



brengen. In deze beleg-

ingsvehikels hebben Ne-
derlandse particuliere be-
leggers voor vele miljarden
belegd.

Hoewel allesbehalve een
fan, is Morningstar geen te-
genstander van performan-
ce fees bij beleggingsfond-
sen. Maar deze moeten wel
in lijn zijn met de belangen
van beleggers, vertelt San

een perfor-
mance fee? Of
komt het
naturel, zoals
op de Hakken/
Pakken Run?
FOTO RICHARD
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Lie, hoofd research bij deze
beleggingsfondsenvergelij-
ker.

Het beste vindt Lie een
bonus-malussysteem, een
symmetrische manier van
belonen, ook wel fulcrum
Sfee genoemd. Hierbij wordt
er bij tegenvallende presta-
ties ook op de vaste fee ge-
kort, .In de VS is deze me-
thode bij een performance
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fee zelfs verplicht. Sinds de-
ze verplichting is het aantal
fondshuizen in de VS met
een performance fee echter
sterk afgenomen. Dat geeft
wel te denken.”

Varianten

Over de varianten in Eu-
ropa, waarbij een percenta-
ge over het rendement
wordt berekend of waarbij
een marktindex verslagen
moet worden, is Lie over het
algemeen niet enthousiast.
«Die zijn niet in het belang
van beleggers, doordal bij-
voorbeeld sommige fondsen
de eigen prestaties vergelij-

ken met een niet-relevante
index.”

Eisen die Morningstar
aan een performance fee
stelt: .De basisvergoeding,
de vaste fee, moet relatief
laag zijn. Ook moet in helde-
re taal worden uitgelegd hoe
de structuur van de perfor-
mance fee in elkaar zit, zo-
dat iedereen deze kan nare-
kenen. En, om te voorko-
men dat fondsmanagers
gaan gokken met het aan
hun toevertrouwde vermo-
gen, heeft het onze voor-
keur dat deze variabele be-
loningen gebaseerd zijn op
meerjarige prestaties.”



