
Von Jeremy Grantham und Alex Orus

Die hochgelobte Zunft der Private-Equity-
Manager verdiente in den vergangenen
Jahren Geld wie Heu. Dabei schafft aber
nur ein geringer Prozentsatz einen echten
Mehrwert. Hohe Management Fees und
Übernahmeprämien fordern ihren Tribut.
Private-Equity-Deals lohnen sich für die
Kunden nur in seltenen Fällen.

Private-Equity-Gesellschaften waren
bis vor kurzem die Stars der Investment-
Szene. Das Geschäft mit dem Kauf und
Verkauf von Unternehmen florierte und
bescherte den Managern üppige Ge-
winne. Die Subprime-Immobilienkrise in
den Vereinigten Staaten hat den Höhen-
flug abrupt gebremst. Viele Deals blieben
hängen oder wurden gar annulliert, weil
die Finanzierung mit billigen Krediten ins
Stocken geraten ist. Selbst Schweizer Un-
ternehmen sind, wie sich jüngst gezeigt
hat, von dieser Entwicklung nicht ver-
schont geblieben.

Immer weniger Top-Cracks
Es ist unbestritten, dass einige der Ma-

nager durch Übernahme maroder Unter-
nehmen und anschliessende Sanierung
einen erheblichen Mehrwert für sich und
die Anleger erzielt haben. Leider sind nur
wenige mit solchem Talent gesegnet. Aktu-
ell verfügen etwa 10% aller Private-Equity-
Manager über eine derartige Gabe. Vor
einigen Jahren, als die Branche noch in
den Kinderschuhen steckte, waren 20 bis
25% der Manager wirklich herausragend.
Das rasante Wachstum hat die relative An-
zahl der Top-Cracks reduziert. Der grosse
Rest lässt sich grob in drei Kategorien un-
terteilen: Die erste erwirtschaftet einen be-
scheidenen Mehrwert, die zweite schafft
keinen Mehrwert, und die dritte hinterlässt
die übernommenen Gesellschaften gar in
einem schlechteren Zustand als zuvor.

Gäbe es keinen Leverage, träten die
ungleichen Talente der Manager rasch zu-
tage. Die wirklich guten würden noch im-
mer einen Mehrwert für die Gesellschaft
und ihre Kunden bringen. Ihre Lohntüte
wäre aber bei weitem nicht mehr so prall
gefüllt wie in einer Welt der unbegrenzten
Kreditaufnahme. Die durchschnittlichen
Vertreter der Zunft könnten sich gerade
noch über Wasser halten, während die
schlechten auf der Strecke blieben.

Kompetenzen verschleiert
Die effektive Kompetenz der einzelnen

Manager wird durch zwei Faktoren ver-
schleiert. Zunächst profitierten alle in den
vergangenen Jahren von einem Umfeld
steigender Gewinnmargen. Bei den erziel-
ten Margenverbesserungen spielte ihr Ta-

lent meist nur eine Nebenrolle, der Löwen-
anteil war auf die Verbesserung der Wirt-
schaftsentwicklung zurückzuführen.

Die zweite Konfusion wird durch die
Hebelwirkung verursacht. In Zeiten güns-
tiger Kredite sowie steigender Gewinn-
margen und Kurs-Gewinn-Verhältnisse er-
möglicht der Einsatz von Leverage einen
wesentlich höheren Anstieg der Unter-
nehmensgewinne und der Aktienkurse,
als es die tatsächlichen Fähigkeiten der
Manager bewirken würden. Dies hatte
den Effekt, dass die Risikoprämien ex-
trem klein oder sogar negativ wurden:
Es sind heute die Kunden, die für die ein-
gegangenen Risiken der Private-Equity-
Manager bezahlen, statt für die Risiken
entschädigt zu werden.

Schwierige Trüffel-Suche
Im heutigen Umfeld wird die Suche

nach den raren Trüffeln immer schwieri-
ger. Unterbewertete Value-Gesellschaften,
die Zielgruppe der Private-Equity-Unter-
nehmen, befinden sich historisch betrach-
tet in der längsten Phase relativer Out-
performance. Die nach oben getriebenen
Bewertungen verursacht haben unter an-
derem Investoren, die Positionen einge-
hen, bevor Unternehmen vom Radar der
Private-Equity-Gesellschaft erfasst wer-
den. So stehen die Preise zurzeit rund 10%
über dem normalen Niveau. Nehmen wir
an, alle Private-Equity-Manager verfügen
über das Talent, Unternehmen mit einem
Abschlag (Discount) von 10% zum effekti-
ven Wert zu erwerben, dann gleicht sich
das in etwa mit den erhöhten Preisen
aus. Nichtsdestotrotz steht jeder Private-
Equity-Manager bei jedem Kauf noch im-
mer vor dem Killerkriterium für seine Per-
formance, der Übernahmeprämie. Diese
lag in den vergangenen Jahren im Durch-
schnitt auf rund 25%.

Gehen wir von einem Anfangsinvest-
ment von 100 in ein Unternehmen aus,
das den Marktdurchschnitt repräsentiert.
In den kommenden fünf Jahren erwirt-
schaftet die Gesellschaft aus eigener Kraft
eine nominelle Gewinnrendite von 8,5%
(6% real und 2,5% Inflation) und steigert
damit den Wert von 100 auf 150,4. Über-
nimmt nun ein Private-Equity-Haus das
Unternehmen, muss die handelsübliche
Prämie von 25% absorbiert werden. Dazu
nehmen wir der Einfachheit halber an,
vom Originalinvestment von 100 gehen
nur 80 an das Unternehmen. Nach der
Übernahme durch die Private-Equity-Ge-
sellschaft hätte die gleiche Marktrendite
von 8,5% also ab einem Startkurs von 80 re-
sultiert, mit dem Endergebnis von 120,3.

Angenommen, der neue Besitzer holt
dank den Massnahmen zur Effizienzsteige-
rung 15% mehr heraus und erreicht einen

Gesamtertrag von 138,3. Für seine Leistung
kassiert der erfolgreiche Manager eine
jährliche Gebühr von 2% (total 10%) und
eine Erfolgsbeteiligung von 20% auf dem
um die Management Fee bereinigten Ge-
samtgewinn von 28,3. Insgesamt streicht
er ein Honorar von 15,7 ein, während dem
Klienten 22,6 verbleiben. Für den Kunden
ist das eine ziemlich ernüchternde Bilanz:
Das ist weniger als die Hälfte der Markt-
rendite von 150,4, basierend auf dem Origi-
nalinvestment von 100.

Wird ein Übernahmedeal mit Krediten
teilfinanziert, sieht das Bild für beide Sei-
ten günstiger aus. Angenommen, der Pri-
vate-Equity-Manager arbeitet zu 80% mit
fremden Mitteln, die er zu jährlich 5%
netto verzinsen muss. In diesem Fall steigt
die Gesamtschuld innerhalb von fünf Jah-
ren von 80 auf 102,1. Verrechnet mit dem
totalen Ertrag von 138,3, den eingesetzten
Eigenmitteln von 20 und der Entnahme
einer Gebühr von 2 resultiert ein Netto-
gewinn von 14,2. Von diesem Betrag ver-
langt der Private-Equity-Manager eine
Gewinnbeteiligung von 20%. Inklusive
Grundgebühr von 2 erhält der Manager
somit 4,8 oder 30% des Kuchens. Dem
Kunden bleiben die restlichen 11,4, was
57% auf dem eingesetzten Kapital von 20
entspricht. Er erhält somit etwas mehr als
die 50,4 Marktrendite.

Der Manager profitiert immer
Die Beispiele dokumentieren, dass

Übernahmedeals vor allem die Taschen
der Raiders füllen und sich die Geschichte
für den Klienten nur in wenigen Fällen
und unter idealen Marktbedingungen
lohnt. Sinken die Gewinnrenditen und die
Kurs-Gewinn-Verhältnisse und steigen die
Zinsen, dann wird das Ganze schnell zum
Verlustgeschäft. Weiter verdienen werden
einzig die Private-Equity-Manager, die,
solange sie auf ihren Positionen sitzen-
bleiben, ihre Management Fee von 2%
kassieren können. Um nicht unliebsame
Überraschungen zu erleben, sollte sich
der Kunde daher zwei Mal überlegen, ob
das für ihn lukrative Aussichten sind.

Auf jeden Fall sollte man sich bewusst
sein, dass in vielen Fällen die Kombina-
tion einer Übernahmeprämie mit den lau-
fenden Gebühren den Effekt des Talents
der Private-Equity-Manager zur Weiter-
entwicklung der Gesellschaft übersteigt.
Diese Tatsache wird durch Leverage mehr
als nur verdeckt.

Jeremy Grantham ist Gründer und Chairman von
GMO, Alex Orus ist GMO-CEO in Europa. Die 1977
gegründete Grantham, Mayo, Van Otterloo (GMO) ist
eine unabhängige Vermögensverwaltungsgesell-
schaft mit Sitz in Boston. Sie verwaltet Kundengelder
von 150 Mrd. $ und investiert in Substanzaktien.

Von Matthias Weber

Was unterscheidet erfolgreiche von weni-
ger erfolgreichen Fondsgesellschaften?
Die Zusammensetzung des Aktionariats
scheint eine wesentliche Rolle zu spielen:
Privat gehaltene Fondsgesellschaften er-
zielen weit überdurchschnittliche Perfor-
mancewerte. Dies zeigt eine Studie zur
Fondsperformance der 54 grössten ameri-
kanischen Fondsgesellschaften von 1994
bis 2003: Privatunternehmen halten acht
der Top-neun-Positionen. Während ko-
tierte Fondsgesellschaften quartalsweise
Erfolge ausweisen müssen, können Privat-
unternehmen offenbar eher als langfristig
orientierte Treuhänder der anvertrauten
Vermögen agieren.

Aber auch unter den kotierten Gesell-
schaften gibt es wesentliche Unter-
schiede. Ansprechend schneiden Unter-
nehmen mit klarem Fokus auf das Asset
Management ab. Abgeschlagen finden
sich Konglomerate: Die Ressourcen flies-
sen primär ins Marketing statt ins Fonds-
management; das grosse Potenzial im
internen Vertrieb kann über Absatzziele
und hohe Retrozessionen für die Kunden-
betreuer gesteuert werden; die Kunden
sind weniger performanceorientiert, da
sie von der Bank ausser Fonds auch an-
dere Dienstleistungen beziehen.

Ein Blick auf die Breite der Fonds-
palette gibt weiteren Aufschluss: Gesell-
schaften mit einer engen Palette belegen
gemäss der erwähnten Studie Spitzen-
plätze: Sieben der acht erfolgreichsten
Fondsgesellschaften bieten weniger als
fünfzehn Fonds an.

Marketing- oder AM-Kultur?
Es gilt somit zu unterscheiden zwi-

schen Fondsanbietern mit einer Marke-
tingkultur und solchen mit einer Asset-
Management-Kultur. Letztere sind oft in
Privatbesitz, fokussieren sich auf das
Management einer kleinen Palette von
Anlagefonds, die sie extern durch heraus-
ragende Leistung verkaufen müssen, und
der Chief Executive Officer ist oder war
selbst ein Fondsmanager.

Hierarchisch organisierte Fondsgesell-
schaften tun sich gemäss einer Studie von
Jeremy Stein schwer mit der Verarbeitung
«weicher» Informationen. Solche lassen
sich von Dritten schlecht verifizieren: Ist
ein Fondsmanager vom CEO einer Gesell-
schaft überzeugt, kann er dies einem Anla-
gekomitee nur schwer vermitteln. Er wird
deshalb seine Arbeit auf harte Fakten und
Zahlen wie CFROI oder Ebitda konzentrie-
ren. Damit findet er zwar öfters Zustim-

mung im Anlagekomitee, die Fondsperfor-
mance kann aber darunter leiden. Hierar-
chische Organisationsformen eignen sich
also nur für Anlageansätze, die sich expli-
zit auf harte Fakten verlassen.

Quant-Fonds sind das beste Beispiel:
Eine Heerschar von Analysten sucht
nach erfolgversprechenden Faktoren, die
in einen voll automatisierten Anlage-
prozess einfliessen. Sobald aber die Anla-
geentscheide auch weiche Faktoren ein-
beziehen sollen, sind kleine bzw. dezen-
trale Organisationen zu bevorzugen. Nur
wenn der Fondsmanager den Anlage-
entscheid selbst treffen kann, wird er
genug Zeit für die Analyse weicher Infor-
mationen aufwenden.

Flaggschifffonds
Eine Fondsgesellschaft ordnet nicht un-

bedingt dem Fonds mehr Ressourcen zu,
der sie am meisten nötig hat, sondern
konzentriert sie auf diejenigen Fonds, die
den Unternehmensgewinn maximieren.
Die Ressourcen fliessen also in die Fonds
mit der höchsten Marge und dem gröss-
ten Volumen bzw. Potenzial.

Eine neue Studie zum US-Markt
kommt zum Ergebnis, dass diese von den
Fondsgesellschaften oft als Flaggschiff-
fonds bezeichneten Gefässe mit 0,7 bis
3,3% pro Jahr von der Vorzugsbehand-
lung profitieren. Besonders prononciert
sind die Auswirkungen bei grossen Gesell-
schaften mit vielen Fonds im Angebot.

Diese Bevorzugung lässt sich über
folgenden Massnahmen erreichen: Ers-
tens werden die Flaggschifffonds mit den
besten im Hause verfügbaren Managern
bestückt. Zweitens erhalten sie eine hö-
here Allokation von «heissen» IPO, wie
eine Analyse der US-Daten von 1992 bis
2001 belegt. Drittens hat sich gezeigt: Bei
Fondsgesellschaften mit vielen gegensätz-
lichen Trades – der eine Fonds kauft Aktie
X, der andere verkauft gleichzeitig – schnei-
den die Flaggschifffonds besonders gut ab.
Flaggschifffonds dürfen offenbar ihre
Schwesterfonds – beispielsweise bei illiqui-
den Titeln – als Gegenpartei nutzen.

Es lohnt sich also, einen Blick auf die
Zusammensetzung von Fondsfamilien zu
werfen: Die Flaggschifffonds sind grund-
sätzlich zu bevorzugen.

Matthias Weber ist Partner der Ifund Services, Zü-
rich. Die im Jahr 2000 gegründete Ifund Services
bietet institutionellen Anlegern massgeschneiderte
Lösungen im Bereich der Fonds an, zum Beispiel im
Fondsresearch. Die ersten Folgen der Serie über das
wissenschaftliche Fondsresearch sind in FuW Nr. 69
und 73 vom 5. und 19. September erschienen.

Julius Bär Infrastructure Fund: Die Bank
Julius Bär hat für den bereits seit Juni die-
ses Jahres in Luxemburg zum Verkauf zu-
gelassenen Infrastrukturfonds nun auch
die Vertriebsbewilligung für die Schweiz
erhalten. Dieser Aktienfonds luxemburgi-
schen Rechts ermöglicht weltweit den Zu-
gang zum dynamischen Sektor Infrastruk-
tur. Verwaltet wird der neue Fonds durch
die australische Infrastrukturspezialistin
Macquarie Alternative Investment. Basis-
währung ist der Euro, angeboten wird der
Fonds in den Währungsklassen Dollar,

Franken sowie Euro (vgl. auch Interview
mit Jon Fitch, dem Manager dieses Fonds,
in FuW Nr. 65 vom 22. August).

Fondsstatistik Schweiz: Im August redu-
zierte sich das Vermögen der in der Statis-
tik der Swiss Fund Data erfassten Anlage-
fonds um 5,5 Mrd. Fr. bzw. 0,9% auf 615,8
Mrd. Fr. Betroffen waren vor allem Aktien-
und Obligationenfonds, die im Zusam-
menhang mit den verunsicherten Finanz-
märkten einen Mittelrückzug sowie Wert-
einbussen auf ihren Anlagen erlitten.  FS

Nur wenige Private-Equity-Manager schaffen Mehrwert – Hohe Management Fees

Es ist nicht alles Gold, was glänzt
Wissenschaftliches Fondsresearch (Teil 3)

Die Fondsgesellschaft

Anlagefonds-Kurzmeldungen

Global anlegende Aktienfonds mögen
nicht unbedingt in der Gunst der Anleger
stehen. Diese ziehen häufig Investment-
vehikel vor, die in genau definierten Re-
gionen oder Ländern anlegen. Doch die
Performance der weltweit investierenden

Aktienfonds kann sich durchaus sehen las-
sen, wie der von Lipper Schweiz ermittelte
Leistungsausweis zeigt (alle Daten per
Ende September, in Franken). Auch ist das
Angebot der in der Schweiz zugelassenen
globalen Aktienfonds überraschend gross.

Lipper führt in der Datenbank 278 in der
Schweiz registrierte weltweit investierende
Fonds – dementsprechend anspruchsvoll
ist in dieser Gruppe die Titelselektion.

Die besten 10% haben sowohl den Ver-
gleichsindex als auch den Gruppendurch-
schnitt deutlich übertroffen. Im Dreijah-
resvergleich liegen zwei Fonds mit gros-
sem Vorsprung an der Spitze, nämlich der
Fortis OBAM Equity World Cap (+135,2%,
gegenüber dem MSCI World Index mit
+56,1%) sowie der Alger China-US Growth
B (+133,4%), der offenbar weltweit in
Aktien investiert. Auf Platz drei ist der öko-
logisch anlegende Pioneer Funds Global
Ecology (+118,7%) zu finden.

Ebenfalls mit beträchtlichem Vorsprung
auf Index und Gruppendurchschnitt prä-
sentiert sich der Sieger über fünf Jahre:
Der Starplus Sicav – Starpoint hat im Fünf-
jahresleistungsvergleich 194,8% zugelegt
(MSCI Welt: +96,1%, Gruppendurch-
schnitt: +91,6%). Dieser Fonds ist am
31. Juli 2000 aufgelegt worden und wird
von der Vermögensverwaltungsgesell-
schaft Star Capital, Kreuzlingen, verwal-
tet. Fondsmanager ist Peter Huber. Ende
August 2007 wies der Fonds ein Vermögen
von 473 Mio. € auf. Auf Rang zwei steht der
Carmignac Investissement A mit einem
Plus von 188,7%.  FS

EXCELLENCE IN
EMERGING MARKETS.

Die Schwarzmeer-Region boomt. Sie ist ein erstklassiger, ressourcenstarker Dreh- und

Angelpunkt für Energierohstoffe und Waren. Partizipieren Sie am Potenzial dieses

aufstrebenden Wirtschaftsraums, der doppelt so schnell wächst wie Westeuropa.

Investieren Sie in den Black Sea Fund* von Julius Bär. Weitere Informationen und

Prospekte finden Sie auf www.juliusbaer.com/fonds.

*Subfonds des Julius Baer Multistock (SICAV nach Lux. Recht). Rechts- und Kurzprospekt, Satzungen, Jahres- bzw. Halbjahres-
berichte beziehen Sie beim Vertreter in der Schweiz (Julius Baer Investment Funds Services Ltd., Hohlstrasse 602, Postfach,
8010 Zürich). Zahlstelle Schweiz: Bank Julius Bär & Co. AG, Bahnhofstrasse 36, Postfach, 8010 Zürich.

In der Schweiz zugelassene global anlegende Aktienfonds im Mehrjahresvergleich

Zum Teil hervorragende Leistungsausweise

Die besten global anlegenden Aktienfonds

Performance in % Performance in % Performance in %
1 Jahr 1 Rang 3 Jahre 1 Rang 5 Jahre 1 Rang

Fortis L OBAM Equity World Cap 47,32 2 135,17 1 – – 
Alger China-US Growth B 54,96 1 133,43 2 – – 
Pioneer Funds Global Ecology A No Dis EUR 32,48 10 118,73 3 180,17 5
Carmignac Investissement A 34,99 6 115,63 4 188,68 2
Jyske Invest Aggressive Strategy 25,28 21 110,21 5 158,37 11

Baring Global Select USD 42,79 3 105,72 6 135,69 19
M&G Global Leaders A Inc 19,28 56 102,05 7 181,66 4
Swisscanto (CH) Equity Fd Green Invest 26,59 17 99,14 8 145,86 14
LODH Selective – Global Equity P A 32,68 9 97,87 9 – – 
Swisscanto (LU) PF Fd Green Invest Equity B 26,74 16 94,75 10 137,02 18

StarPlus SICAV – Starpoint 22,75 29 91,81 11 194,84 1
First State Global Opportunities A 18,22 65 89,71 12 146,52 13
FMM-Fonds 24,07 24 88,41 13 143,73 16
Mellon Global Intrepid A USD 21,09 41 87,31 14 133,01 21
Reichmuth Bottom Fishing 16,42 92 85,93 15 149,02 12

Pictet F (LUX)-Water-P Cap 16,72 88 84,83 16 128,76 24
M&G International Growth A Inc 22,07 31 83,75 17 174,14 7
JPM Global Focus A Dist EUR 18,34 64 82,55 18 – – 
Investec Global Free Enterprise A Acc Net 17,64 71 82,54 19 168,63 8
Investec GSF Global Strategic Equity A Inc 16,85 86 81,79 20 163,36 10

Gruppendurchschnitt (Anzahl erfasster Fonds)        14,68 (278) 56,87 (219) 91,55 (184)
MSCI World TR USD 13,36 56,11 96,12
1 Performance in Franken per Ende September 2007                                                                                                                                      Quelle: Lipper Schweiz
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