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beleggingsfondsen

BELEGGINGSFONDSEN NIET
OPEN OVER BROKERKOSTEN

De helft van de beleggingsfondsen aan de Amsterdamse beurs geeft
geen inzicht in de hoogte van de brokerkosten. Dit is betreurenswaar-
dig, omdat deze kosten soms flink kunnen oplopen.

TEKST: KOOS HENNING

et lijkt allemaal transparant. De

totalekostenratio’s, ook wel

Total Expense Ratio’s (TER),

zijn netjes terug te vinden in
de overzichten die beleggingsfondsen
maandelijks publiceren. Maar anders
dan de naam doet vermoeden, is de totale-
kostenratio niet helemaal representatief
voor de totale kosten die door beleggers
worden gedragen. De TER bestaat uit een
beheervergoeding en vaak ook uit service-
kosten, zoals administratie- en operatio-
nele kosten. Niet meegenomen in de ratio
zijn de transactiekosten, die net als de be-

heer- en servicekosten doorlopende kosten
zijn en aardig kunnen aantikken.

TRANSACTIEKOSTEN HOOG

Onderzoekers uit de Verenigde Staten be-
cijferden dat in de periode 1995-2005 de
gemiddelde transactiekosten bij aande-
lenfondsen kunnen oplopen tot wel 1,4
procent. Afgezet tegen de gemiddelde
TER van 1,2 procent in diezelfde periode
blijkt dus dat de transactiekosten min-
stens zo belangrijk zijn als de totalekos-
tenratio. “Over de TER zijn fondsen tegen-
woordig redelijk transparant, terwijl zij

DRIE VOORBEELDEN VAN KOSTENRAPPORTAGE

Eventuele transactiekosten (provisie) bij aan- en ver-
kopen van beleggingen zijn verwerkt in de kostprijs

Uitleg

de kosten.

dan wel de verkoopprijs van de beleggingen.

Betreft verschuldigde kosten bij het aan- en
verkopen van beleggingen. De transactiekosten zijn
begrepen in de kostprijs van de aankopen respec-
tievelijk de opbrengstwaarde van de verkopen en
worden door middel van waardeveranderingen van

Het is niet duidelijk
welk percentage van de
transacties kwantifi-
ceerbaar, dan wel niet
kwantificeerbaar is.

beleggingen ten laste van het resultaat gebracht.
Niet-kwantificeerbare kosten, die begrepen kunnen
zijn in transacties in afgeleide financiéle instrumen-
ten, zijn niet in bovenstaande bedragen (260.398

Fondsnaam Beschrijving
Niet Kempen Orange Fund
Deels ING Financials Fund
euro) opgenomen.
Volledig  Robeco

De brokerkosten en beursbelastingen van de beleg-
gingstransacties zijn verdisconteerd in de kostprijs
c.g. de opbrengstwaarde van de beleggingen. Deze
kosten en belastingen komen ten laste van het
resultaat uit hoofde van waardeveranderingen. De
kwantificeerbare transactiekosten (5.535.000 euro)
zijn hieronder opgenomen. Het transactievolume

zijn weergegeven. Min-

cent (100 — 96 procent)
van de transacties niet
kwantificeerbaar is.

waarvan de transactiekosten kwantificeerbaar zijn,
bedraagt 96 procent van het totale transactievo-

lume.
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Helemaal geen inzicht in

Kwantificeerbare kosten

punt is dat er niet wordt
uitgelegd waarom 4 pro-

dit nog niet zijn over de transactiekos-
ten”, schrijft econoom en medeauteur
Richard Evens per e-mail. “Daarnaast zijn
bij sommige typen fondsen, bijvoorbeeld
beleggingsfondsen die beleggen in klei-
ne, minder verhandelde aandelen, de
transactiekosten soms hoger dan de tota-
lekostenratio.”

De transactiekosten bestaan uit drie ele-
menten: brokerkosten, het verschil tussen
bied- en laatprijzen en de prijsimpact. De
brokerkosten zijn de kosten die fondsbe-
heerders maken om transacties door bro-
kers op de beurs te laten uitvoeren. Deze
zijn kwantificeerbaar en kun-
nen dus in het jaarverslag ge-
publiceerd worden. Anders
danin het Amerikaanse onder-
zoek focussen we ons hier op
de transparantie van de bro-
kerkosten. De bied- en laatprij-
zen en de prijsimpact hebben
voornamelijk te maken met de
verhandelbaarheid, de markt-
kapitalisatie en het aantal uit-
staande aandelen en de grootte
van de uitgevoerde transacties.
Deze kosten blijven hier buiten
beschouwing.
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WEINIG INZICHT

De AFM heeft berekend dat de
brokerkosten bij aandelen-
fondsen kunnen oplopen tot
wel 1 procent, maar daar zijn
de meeste fondsen niet open
over. Van de ruim tweehonderd
in Amsterdam verhandelde be-
leggingsfondsen geeft 55 pro-
cent helemaal geen inzicht in
de brokerkosten. De fondsen

61%



