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Emissionskosten oder der Ausgabeaufschlag
bei einem Investmentfonds

Im November 2008

Was kostet es, wenn es 
nichts kostet?

Es gibt Anleger, die möchten 
alles billig, billiger, am besten 
aber kostenlos haben. Die In-
vestmentgesellschaften haben 
speziell für diesen Anlegerkreis 
eine Anlagemöglichkeit ge-
schaffen, den 

„no load Fonds“.

Bei einem normal angebote-
nen Investmentfonds werden 
von der eingezahlten Summe 
die Ankaufsgebühren,  die so-
genannten Emissionskosten, 
abgezogen.  Diese  Emissi-
onskosten betragen in der Re-
gel 5,25 % der investierten 
Summe. Dies ist eine ehrliche, 
überschaubare Gebührenbe-
lastung.  

Bei Fonds ohne Emissionsko-
sten wird ein besonderes Ma-
nagementfee, auch Vertriebs-
gebühr genannt, erhoben, das 
in der Regel 1 % vom jährli-
chen Depotwert beträgt. 

Variante I

Eine Anlage mit Emissionskosten:

Investment-Anlage 	 € 		  10.000,00
abzüglich 5,25 % Emissionskosten 	 €	 -	 525,00
investiert werden netto	 €		  9.475,00

angenommene Wertentwicklung p.a. 15 %, 
es erfolgen keine weiteren Einzahlungen:

ergeben nach 10 Jahren 	 €		  38.331,66
ergeben nach 20 Jahren 	 €		  155.072,94
ergeben nach 30 Jahren	 €		  627.356,54	

Variante II

Eine Anlage ohne Emissionskosten:
Es werden 1 % vom jährlichen Kontenwert in Abzug gebracht

Investment-Anlage 	 €		  10.000,00

ergeben nach 10 Jahren	 € 		  36.587,30
ergeben nach 20 Jahren	 €		  133.863,04
ergeben nach 30 Jahren	 €		  489.768,72	

Minderergebnis bei Variante II 
statt der ursprünglichen € 525,00:

nach 10 Jahren	 €	 - 	 1.744,36
nach 20 Jahren	 €	 -	 21.202,90
nach 30 Jahren	 €	 -	137.587,82



Dieses eine Prozent wird mit 
1/360stel pro Tag berechnet 
und am Ende eines Monats für 
den zurückliegenden Monat 
mit 30/360stel dem Fondsver-
mögen entnommen.

Fällt der Anteilpreis des Fonds 
innerhalb des Jahres, beträgt 
aufgrund der Berechnungs-
art die Belastung pro Jahr so-
gar mehr als 1 % des Fonds-
vermögens. Wir konnten dabei 
die unterjährige Zahlung der 
Vertriebsgebühr nicht einmal 
berücksichtigen. In der Praxis 
dürfte Ihre Belastung bei Vari-
ante II wesentlich höher sein.

Faire Gesellschaften erheben 
bei „no load Fonds“ die Ver-
triebsgebühr nur zeitlich be-
grenzt,  zum Beispiel nur für 
die ersten 8 Jahre und stellen 
dann das Depot so, als wenn 
die Emissionskosten zur De-
poteröffnung gezahlt worden 
wären.

Bei einigen Fondsgesellschaf-
ten werden wegen der guten 
Optik nur Emissionskosten 
von 2,5 oder 3 % erhoben. 

Auch hier dürften dem Fonds-
vermögen  erhöhte  Verwal-
tungs- oder Geschäftsfüh-
rungsgebühren belastet wer-
den, um die nicht zu umge-
henden Eigenkosten zu dec-
ken.

Unerfahrene Anleger achten 
auf die Emissionskosten und 
übersehen die dem Fondsver-
mögen belasteten Beträge.

Es bedarf des sehr genau-
en Prospektstudiums, um alle 
Gebührenquellen der Fonds-
gesellschaft zu erkennen. Der 
Anleger fühlt sich hier zu recht 
überfordert. Es ist Aufgabe 
des verantwortungsbewußten 
Beraters, auf die Interessen 
des Investors zu achten.

Fonds mit einer gestaffelten 
Gebührenstruktur

Bei dieser Fondsgattung sind 
die Ausgabeaufschläge je 
nach Anlagesumme gestaffelt. 
Zu dieser Fondsgruppe ge-
hört z. B. der 1954 gegründete 
Templeton Growth Fund Inc.

Die Ausgabeaufschläge betra-
gen bei den in US-Dollar ge-
rechneten Anlagesummen bis: 

	 50.000		 5,75 %, ab

	 50.000	- 100.000	4,50 %, ab

	100.000	- 250.000	3,50 %, ab

	250.000	- 500.000	2,50 %, ab

	500.000	- 1 Mio.	 2,00 %, ab

1 Mio USD keine Gebühren.

Kumulativer Mengenrabatt

Bei der Berechnung der an-
fallenden Emissionsgebühren 
für Nachzahlungen wird wie 
folgt vorgegangen: Der schon 
durch Einzahlung oder Wert-
steigerung erreichte Depot-
wert wird gemäß der oben ste-
henden Tabelle bei der Fest-
setzung der Ausgabegebüh-
ren angewandt. Depotkonten 
von Ehegatten werden zusam-
men gerechnet.

Das Wiederanlageprivileg

Entnommene Beträge können 
innerhalb von 90 Tagen ohne 
Gebühren wieder reinvestiert 
werden.

Fonds mit dieser Art der Ge-
bührenberechnung  werden 
von den Discount-Banken nur 
ohne Rabatt vermittelt.

Hier gewährt die Fondsge-
sellschaft über die Gebühren-
staffel direkt einen ermäßig-
ten Ausgabeaufschlag. Den 
Bank-Vermittlern geht ein für 
sie wichtiges Werbeargument 
verloren.

Kosten eines Investment-
fonds

Neben der Verwaltungsge-
bühr, die das Honorar für den 
Fondsverwalter darstellt, wer-
den noch die Betriebskosten, 
das sind Börsenmaklerprovi-
sionen, Bankspesen, Anwalts- 
und Wirtschaftsprüfergebüh-
ren, Veröffentlichungs- und 
Druckkosten, Porto, Telefon- 
und Telefaxkosten, Honorare 
für die Depotbank, die Domi-
zilstelle, die Vertriebsstelle und 
in fünf jährlichen Teilbeträgen 
die Gründungskosten für den 
Fonds erhoben.

Bei einigen Fonds wird dann 
noch eine Erfolgsbeteiligung 
des Managements verlangt. 
Die Berechnung ist sehr un-
terschiedlich. Entweder wird 
20 % von dem totalen Wert-
zuwachs oder 25 % von dem 
über einer Benchmark lie-
genden Wertzuwachs  bean-
sprucht. 

Direkt- oder Discount-Ban-
ken

Nun bieten auch Direkt- oder 
Discount-Banken Fremdfonds 
oft zu ermäßigten oder gar hal-
ben Ausgabeaufschlägen an. 
Eine Bank verspricht in ihrer 
Werbung sogar Rabatt in Hö-
he von 100 %. Allerdings gilt 
dieser Rabatt nur für wenige 
Fonds, die wahrscheinlich oh-
ne Gewinnzuwachs sind und 
deswegen am Markt nicht ak-
zeptiert werden. 

Die nur hälftigen Emissionsko-
sten werden mit nicht gewähr-
ter Kaufberatung begründet.

Die Banken erheben neben 
den Einstiegskosten, den Emis-
sionskosten, noch:

1. Depot- und Kontoführungs-
gebühren,
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2. Ausschüttungen werden nur 
gebührenpflichtig wieder ange-
legt,

3. Umschichtungen von einem 
Fonds in einen anderen werden 
wie ein Verkauf und eine Neu-
anlage behandelt und mit er-
neuten Ausgabeaufschlägen 
abgerechnet,

4. vorübergehende entnom-
mene Beträge können nicht 
gebührenfrei wieder investiert 
werden.

Verwaltungs- bzw. Depotge-
bühren, bezogen auf den je-
weiligen Depotwert, treiben die 
Kosten für den Anleger weit 
über den Satz der regulären 
Fondsgebühren hinaus in die 
Höhe. Erzielt der Fonds einen 
guten Wertzuwachs, werden 
die Gebühren zu Gunsten der 
Bank immer höher, obwohl die 
Leistung der Bank sich nicht 
verändert.

Der Investor legt bedeutend 
kostengünstiger an, wenn er 
gleich an der Quelle, über ei-
nen gesellschaftsgebundenen 
Vermittler, direkt bei der Fonds-
gesellschaft investiert.

Die Rabatt-Anbieter zielen auf 
den  uninformierten  Anleger, 
der sein Nichtwissen sehr teu-
er bezahlen muß. 

In der Variante II, auf der ersten 
Seite,  haben wir Ihnen die Wir-
kung von 1 % jährlicher Ge-
bühr vom jeweiligen Wert des 
Depots errechnet.

Da die Discountbanken von 
dem Gesamtbetrag noch mehr 
an Gebühren erheben, dürf-
ten demzufolge die Auswirkun-
gen in der Summe noch höher 
sein.

Jede Abteilung einer Bank muß 
sich selbst tragen und Gewinn 
erzeugen. Lukrative Abteilun-
gen finanzieren mit ihrem Er-
trag nicht andere Bankgeschäf-
te. Subventionen sind bei Ban-
ken nicht üblich. Ein Bankkun-
de sollte das berücksichtigen.

Banken verschenken nichts, 
auch wenn gutgläubige Anle-
ger immer wieder hierauf hof-
fen.

Aus dem Nichtwissen heraus 
wird der Ausgabeaufschlag im-
mer wieder Gegenstand von 
Diskussionen. Aus dem Aus-
gabeaufschlag erfolgt auch die 
Honorierung des freien Vermitt-
lers.  

Schon aus Wettbewerbsgrün-
den liegt dem Ausgabeauf-
schlag eine strenge kaufmän-
nische Kalkulation zugrunde. 
Die Fondsgesellschaften ver-
güten die Kundenwerbung und 
die nachfolgenden Servicelei-
stungen des Vermittlers mit ei-
nem Prozentsatz, der ein Teil 
des Ausgabeaufschlages ist.  

Verlangt nun der Anleger einen 
Teil der Vermittlervergütung 
als Rabatt, kann der Vermitt-
ler nur seine Serviceleistung 
einschränken. Freie Vermittler 
sind selbständige Kaufleute, 

für die bei jedem Geschäft gilt: 
„Was kostet‘s, was bringt‘s“. 
Leistungen ohne angemesse-
ne Honorierung kann niemand 
erwarten.

Die Konzentration auf die Ein-
stiegsgebühr als Emissions-
kosten verhindert beim uner-
fahrenen Investor in der Regel 
den Blick auf die bedeutende-
ren Summen am Ende eines 
Investments. 

Die Fondsgesellschaften sind 
darauf bedacht, mit ihren Pro-
visionssätzen nur soweit zu ge-
hen, wie absolut notwendig ist, 
um die Gesellschaft nach außen 
noch angemessen zu vertreten.

Es sollte dem rabattsuchenden 
Investor auffallen, daß alle Ge-
sellschaften die etwa gleichen 
Ausgabeaufschläge als nötig er-
achten. Wären sie unangemes-
sen hoch, gäbe es sicher einzel-
ne Gesellschaften, die wegen 
möglicher Wettbewerbsvorteile, 
die üblichen Sätze unterschrei-
ten würden. 

Soll jedoch ein Mangel an Fach-
wissen bei dem Berater durch 
einen Honorarverzicht ausge-
glichen werden, kann es für den 
Anleger zu empfindlichen Verlu-
sten kommen.

Sieht ein Vermittler seine Auf-
gabe  nur im Ausfüllen eines 
Formulares, kann er auch kein 
Beratungs- und Betreuungsho-
norar verlangen.

Blatt 2
zum Thema
Emissionskosten oder der Ausgabeaufschlag



Zertifikate

Die Werbung für eine Investi-
tion über Zertifikate hat zuge-
nommen. Die Preisgestaltung 
der Emittenten bleibt dem Käu-
fer meist verborgen. So können 
Spannen von 5 bis 12 % einge-
rechnet werden, ohne daß die 
Preiskalkulation erkennbar wird. 
Man kann dies als Antwort auf 
die Rabattwünsche der Anleger 
verstehen. So erreicht man wie-
der eine kostendeckende und 
nötige Gewinnspanne. Zertifika-
te sind rechtlich Inhaberschuld-
verschreibungen. Das vom An-
leger eingebrachte Kapital ist 
kein Sondervermögen. Geht der 
Emittent bankrott, verliert der 
Anleger sein Geld. Investment-
fonds sind ähnlich wie Bankein-
lagen „Sondervermögen“.

Fondshandel  über die Börse 

Es fallen bei Kauf und Verkauf 
Gebühren an. Bei einer Anlage 
von € 10.000 und einem Verkauf 
bei € 13.000 ergibt sich folgen-
de Rechnung:
Spread beim Kauf 0,5 %	  €	 50,00

Wertpapierprovision bei Kauf 1 %	 € 	100,00

Maklercourtage bei Kauf 0,08 % 	 €	 8,00

Spread bei Verkauf 0,5 %	 €	 65,00

Wertpapierprovision bei Verkauf 1 %	€	130,00

Maklercourtage bei Verkauf 0,08 % 	€	 10,40

	 €	363,40

Oder 3,634 %. Bank-Depotge-
bühren wurden nicht berück-
sichtigt, weil die Banken unter-
schiedliche Sätze berechnen. 
Bei höheren Gewinnen, steigen 
auch die Gebühren. Es gibt kei-
nerlei Beratung. Der Anleger ist 
sich selbst überlassen. 

Worin besteht unsere Lei-
stung? 

1.	 Zwischen den Aktienfonds 
einer  Investmentgesell-
schaft erfolgt ein Wechsel 
von einem Fonds in einen 
anderen Fonds kostenlos. 

2.	 Depotgebühren  werden 
nicht erhoben.

3. Ausschüttungen werden ko-
stenfrei wieder angelegt.

4.  Die Übertragung von Fonds-
anteilen auf einen anderen 
Depotinhaber ist kostenfrei.

5. Entnommene Beträge wer-
den innerhalb von 12 Mo-
naten kostenfrei wieder an-
gelegt. Nur bei dem Tem-
pleton Growth Fund Inc. ist 
eine Wiederanlage gebüh-
renfrei nur innerhalb von 90 
Tagen möglich.

 6. Die Zinsabschlagsteuer oder 
der Solidaritätszuschlag, 
ab 01.01.2009 Abgeltungs-
steuer, wie bei Fonds die bei 
einer inländischen Bank ge-
halten werden vorgeschrie-
ben, wird bei allen von uns 
vermittelten Fonds nicht in 
Abzug gebracht.

7. Der Internet-Zugang und die 
Nutzung unserer Datenbank 
wird von uns nicht berech-
net.

8.	 Telefonisch und persönlich 
stehen wir Ihnen mit qualifi-
ziertem Rat und Tat von 
Montag bis Freitag von 
09.00 bis 19.00 Uhr durch-
gehend zur Verfügung.

9.	 Vierteljährlich bekommen Sie 
per Brief, durch Postversand, 
volks-  und  betriebswirt-
schaftliches Wissen, wie Sie 
es nicht in der Zeitung finden 
und unsere Einschätzung 
der zukünftigen Entwicklung 
der Börsen auf 6 bis 8 Sei-
ten. Diese Anlegerinforma-
tionen sind für unsere Kun-
den kostenlos. Professionel-
le Börsenbriefe, oft mit we-
nig nutzbarem Inhalt, lassen 
sich so etwas  sehr gut be-
zahlen. 

10. Zweimal jährlich senden wir 
Ihnen einen Kontoauszug, 
der alle über uns erworbe-
nen Werte enthält. Der Kon-
toauszug nennt zu jedem 
Fonds den Anteilbestand, 
dann umgerechnet in die 
Basiswährung des Fonds, 

egal ob Dollar oder Yen und 
anschließend umgerechnet 
in Euro. Solche Kontoauszü-
ge, mit diesem Informations-
gehalt, versendet nach un-
serem Kenntnisstand keine 
Fondsgesellschaft.

Für den Anleger lohnt sich das kriti-
sche abwägen von Vor- und Nach-
teilen. Einer gefälligen Werbung zu 
glauben, die alles gebührenfrei oder 
fast ohne Kosten verspricht, kann 
sehr teuer werden.

Wieviel eine gute Beratung wert ist, 
zeigen die vermögensverwalten-
den Banken. Dort sind neben ei-
ner Grundgebühr von 1,5 % wei-
tere leistungsabhängige Jahresge-
bühren von 20 bis 25 % vom Wer-
tanstieg üblich.

Services verursacht Kosten, gu-
ter Services hohe Kosten, die der 
Leistende in irgendeiner Form wie-
der hereinholen muß. Wer sollte sie 
wohl zahlen, wenn nicht der Nutz-
nießer?

Als Anleger müssen Sie  immer und 
bei jeder Gesellschaft in irgendei-
ner Form die insgesamt entstehen-
den Kosten bezahlen. Wie die Zah-
len im ersten Teil zeigen, ist es ein-
deutig besser, dies durch sofortige 
Zahlung der Emissionskosten am 
Anfang des Investments zu tun.

Entscheidend ist jedoch stets das 
Endergebnis für Sie als Anleger. Ei-
nen Fonds wegen scheinbar gün-
stigeren Gebühren zu zeichnen, 
kann nicht empfohlen werden. Ein 
schlechter Wertanstieg entschä-
digt nicht für falsche Sparsamkeit. 

Vor dem Zeichnen eines Invest-
mentfonds ist eine ausführliche 
Beratung erforderlich. Für ein Ge-
spräch sollten Sie sich ca. zwei 
Stunden Zeit nehmen. Verfügt Ihr 
Berater über eine langjährige Erfah-
rung, ist es zu Ihrem Nutzen.

HEINZ LAPPE GmbH
Investmentberater seit 1969

Internet: www.lappe-investment.de

Email: hl@lappe-investment.de

Telefon 06102 / 74 00-0


