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Warum gibt es in der Fondsindustrie weitaus mehr offene als geschlossene Investmentfonds?
Und warum werden geschlossene Fonds hdufig mit einem Preisabschlag zum Net Asset Value
(NAV) gehandelt?

Mit diesen beiden Fragen beschéaftigt sich die vorliegende Studie. Konkret wird untersucht,
inwiefern Manager und Investoren Uber die erzielten Renten geschlossener Fonds verfiigen
kdnnen. Zugleich wird der Frage nachgegangen, ob und wie die Anteilseigner Manager mit
geringen Fahigkeiten und einer schlechteren Performance disziplinieren kdnnen.

Zu diesem Zweck werden hier zwei konkurrierende Hypothesen tberpriift. Die Shareholder
Control Hypothese postuliert, dass Marktfriktionen den Investoren ermoglichen, die
Uberschiisse durch fahige Manager abzuschopfen. Gleichzeitig soll effektive Governance
dazu fihren, dass unfahige Manager den Anteilseignern nicht schaden konnen.
Demgegenuber steht die Manager Control Hypothese, nach der gute Manager die erzielten
Renten ganzlich abschopfen kdnnen und schlechte Manager aufgrund von schwacher
Governance nicht abgestraft werden.

Die Ergebnisse sprechen wesentlich fir zweitere, ndmlich die Manager Control Hypothese.
So generieren die fahigen Manager hohe Preisaufschlage auf den NAV und konnen die
erzielten Renten abschdpfen, indem sie sowohl das von ihnen verwaltete Vermogen als auch
ihre Managementgebthren erhdhen. Auf der anderen Seite werden Manager mit einem hohen
Preisabschlag nicht entsprechend bestraft. Insbesondere diejenigen Manager mit langem
Tenure haben kaum Rickgange in den von ihnen verwalteten Assets zu beobachten. Demnach
haben Anteilseigner kaum die Chance, Renten selbst abzuschépfen oder schlecht performende
Manager zu disziplinieren. Diese mangelnde Kontrollméglichkeit wird von den Autoren der
Studie als potentielle Ursache dafiir gesehen, dass geschlossene Fonds weitaus seltener
auftreten als offene und dass erstere oft mit einem Preisabschlag gehandelt werden.

Zuletzt zeigt die Studie das Vorhandensein fallender Skalenertrage im Management
geschlossener Fonds. So flhrt ein Anstieg der verwalteten Assets zu einem starken Riickgang
der NAV Performance und der Fondspramie.



