
Von Werner Rutsch

Die Rolle von Private Equity als Anlage-
klasse, d. h. als Investitionsmöglichkeit in
privat gehaltene Aktiengesellschaften, hat
sich in den letzten Jahren stark gewandelt
und ist ins Interesse der Öffentlichkeit ge-
rückt. Während der Begriff noch vor weni-
gen Jahren, besonders im Internet-Boom,
primär von Venture-Kapital, also der klassi-
schen Risikofinanzierung mit sehr langfris-
tigem Anlagezeitraum, geprägt wurde, rela-
tiviert sich dieser Aspekt angesichts der
anzahl- wie auch volumenmässig immer
bedeutenderen Buyout-Transaktionen.

Entsprechend hat sich der Aktions-
radius von Private Equity branchenmässig
und geografisch massiv ausgeweitet. Noch
immer spielt die Venture-Finanzierung für
forschungs- und technologieintensive
Branchen eine grosse, häufig dominie-
rende Rolle. Public-to-Private-Transaktio-
nen aber, die Übernahme von etablierten
(Cashflow-produzierenden), kotierten Un-
ternehmen, haben die ganze Marktbreite
erfasst. Spezialisierte Institutionen wie Pri-
vate Equity Partnerships und Hedge Fonds
– die sich übrigens durch gewisse Konver-
genztendenzen auszeichnen –, wie auch
vermögende Einzelpersonen scheuen sich
nicht davor, mit hohem Fremdfinan-
zierungsanteil (Leveraged Buyout = LBO)
selbst Publikumsgesellschaften mit einer
Marktkapitalisierung im zweistelligen
Milliardenbereich zu übernehmen.

Kapital ist reichlich vorhanden
Private-Equity-Häuser verfügen über

Geld wie noch nie: Von 2002 bis 2007
sammelten die Buyout-Marktführer Gold-
man Sachs, Carlyle Group, Blackstone und
KKR zusammen fast 200 Mrd. $ an Kapital.
Allein 2005 auf 2006 hat sich das Private-
Equity-Transaktionsvolumen auf über 750
Mrd. $ mehr als verdoppelt, bis der Über-
nahmeboom als Folge der Subprime-Krise
im Sommer 2007 zu einem vorläufigen
Stillstand kam. Zum Vergleich: Das welt-
weite IPO-Volumen, ebenso den Markt-
zyklen unterworfen, betrug in den letzten
zehn Jahren durchschnittlich 1300 Mrd. $.

Auch wenn die Finanzierung wieder teu-
rer werden dürfte und Public-to-Private-
Transaktionen vom Zinsumfeld abhängig
bleiben, insgesamt werden sie noch an
Bedeutung zunehmen. Ausser den prall
gefüllten Kassen der Private-Equity-Häu-
ser, zu denen vor allem Institutionelle wie
die immer bedeutenderen Staatsfonds,
Family Offices und andere beigetragen
haben, sprechen viele Gründe dafür.

Zunächst ist daran zu erinnern, dass
heute die Bilanzen vieler Unternehmen so
gesund sind wie seit langem nicht mehr.
Grundlage dazu sind die in den Neunziger-
jahren beschleunigten Entwicklungen
Deregulierung und Globalisierung, die zu
einer massiv verstärkten Wettbewerbsin-
tensität geführt haben. Der ebenso seither
vorherrschende Trend zu Fokussierung
hielt viele Unternehmen von einer Diver-
sifikation oder Akquisitionen in neue Ge-
schäftsfelder ab. Konglomerate werden –
von wenigen Ausnahmen abgesehen – an
der Börse mit einem Bewertungsabschlag
bestraft. Resultat dieser Entwicklung ist,
dass durch Aktienrückkäufe die Kapital-
basis optimiert oder die Ausschüttungs-
quote für die Anteilseigner erhöht wurde.

Ein zweiter wichtiger Grund und gleich-
zeitig wohl ein entscheidender Faktor für
den Auslöser des LBO-Booms ist die quan-
titative und qualitative Ausweitung der Ma-
nagementkapazität. Die Wertschöpfung
einer erfolgreich abgeschlossenen Buy-
out-Transaktion sollte ja nicht nur in der
blossen Änderung bzw. Optimierung der
Finanzierungsstruktur liegen, sondern vor
allem in einer operativen Verbesserung,
etwa in einer Sanierung, verstärkten Fokus-
sierung oder generellen Frischzellenkur
des betroffenen Unternehmens. Vorausset-
zung dafür sind verfügbare branchenerfah-
rene und v. a. risikofreudige Manager.

Natürlich ist auch das Beziehungsnetz
entscheidend, das erfahrene Unterneh-
mensführer wie der Ex-CEO von IBM, Lou
Gerstner (Carlyle Group), oder der legen-
däre Jack Welch (Clayton, Dubilier & Rice,
eine New Yorker Private Equity Boutique)
einbringen können. Die Liste prominenter
ehemaliger CEO und Topmanager, die
heute eine massgebliche Rolle in Private
Equity und besonders für die Public-to-Pri-

vate-Transaktionen spielen, lässt sich ver-
längern. Diese Experten sind meist risiko-
bereit, kaum mehr finanziell motiviert
und schätzen die Freiheiten und Vorteile
der privaten Strukturen. Sie arbeiten oft zu
einem symbolischen Fixsalär, haben aber
die Möglichkeit, Co-Investments einzuge-
hen und partizipieren deshalb in grossem
Ausmass von einer erfolgreichen Restruk-
turierung. Die Exit-Strategien sind vielfäl-
tig, vom erneuten IPO über Trade Sale bis
zu einem Abbau der Fremdfinanzierung
und einem Verbleib im Portfolio des Eigen-
tümer oder der Private-Equity-Spezialisten.

Der Hauptvorteil dieser Konstellation
gegenüber der Publikumsgesellschaft liegt
in der Entschärfung des Principal-Agent-
Problems, indem die Manager zu derart
wichtigen Miteigentümern werden, dass
kaum mehr Interessenkonflikte entstehen.
Damit wird überdies die Zusammenarbeit
zwischen Verwaltungsrat und Manage-
ment intensiviert, der Informationsfluss
verbessert. Auch für das mittlere Manage-
ment ist die Buyout-Branche unter dem
Blickwinkel, schnell zum Unternehmens-
eigner zu werden, sehr attraktiv geworden.

Eine Folge der Regulierungsflut
Ein weiteres Motiv für die Attraktivität

von Public to Private liegt in der mittler-
weile sehr weitgehenden Regulierung von
kotierten Publikumsgesellschaften, was
besonders mit dem kontroversen, 2002
eingeführten Sarbanes-Oxley Act zum Aus-
druck kommt. Die Auflagen und die
immer weitergehenden Forderungen
nach mehr Transparenz (u. a. der Top-
manager-Saläre) in Verbindung mit der
kurzfristigen, quartalsorientierten Sicht
der Finanzmarktteilnehmer erhöhen den
Druck auf CEO und Geschäftsleitung gros-
ser Publikumsgesellschaften. Diejenigen,
die sich gegen die Regulierungsflut auf-
lehnen, bleiben bisher eine klare Minder-
heit, auch wenn sie, wie im Fall des
Porsche-Managers Wiedekind, mit ihrer
Strategie erfolgreich sind. Gerade in einer
Restrukturierungsphase kann es erschwe-
rend oder gar kontraproduktiv sein, über
Investitions- und andere Entscheidungen
im Dreimonatsrhythmus Investoren und
Börse Red und Antwort stehen zu müssen.

Das Vorurteil gegenüber der Branche,
nur an schnellem Profit interessiert zu
sein, verkehrt sich also ins Gegenteil: Eine
Private-Equity-Struktur mit wenigen,
aktiven Aktionären begünstigt oftmals
Entscheide, die aus einer für das Unter-

nehmen wirklich langfristigen und nach-
haltigen Perspektive resultieren.

Angesichts der noch vergleichsweise
geringen Bedeutung, die Private Equity in
Europa (mit Ausnahme von Grossbritan-
nien) und erst recht in Asien einnimmt, ist
zu vermuten, dass sich der Public-to-Pri-
vate-Bereich als eigenständiges, zyklisches
Governance-Modell etablieren wird. Vor
allem Unternehmen in der Reifephase,
Firmen mit ineffizienter Finanzierung oder
solche mit einer wenig bis nicht engagier-
ten atomisierten Eigentümerschaft dürften
sich für solche Transaktionen qualifizieren.
Ein gutes Beispiel dafür ist einer der weni-
gen Fälle aus der Schweiz: Mövenpick.

Und wenn die Finanzierung teurer und
schwieriger wird, die Preise für die Unter-
nehmen künftig steigen mögen, so ist es
umso wichtiger, kompetente Manager zu
installieren, die die anstehende Restruktu-
rierung oder Strategieänderung erfolg-
reich zu Ende bringen können.

Beweis der Kapitaleffizienz
Wer argumentiert, ein Public-to-Private

Buyout schaffe im Vergleich zur Publi-
kumsgesellschaft ein undemokratisches
Finanzierungsmodell, mag teilweise recht
haben, da Private-Equity-Investments
Kleinanlegern, abgesehen von Listed
Private Equity, in der Regel nicht offen ste-
hen. Jedoch wird der Erfolg die Akteure die-
ser Transaktionen eines Tages selbst dazu
zwingen, allein aus Diversifikationsüberle-
gungen ihre Kapitalbasis wieder zu öffnen
und damit das Geschäftsmodell dem Publi-
kum zugänglich zu machen. Das zeigen
die Börsengänge von Hedge Funds und
Private Equity Gesellschaften (Black-
stone). Die bisher schlechte Kursentwick-
lung dieser IPO dürfte auf die erwähnten,
mittlerweile erschwerten Marktbedingun-
gen zurückzuführen sein und stellt den Er-
folg dieser Branche keineswegs in Frage.

Dass Buyout-Geschäftsmodell mit seiner
Katalysatorfunktion ist ein Beweis der Markt-
effizienz eines offenen Wirtschaftssystems.
Gleichzeitig verdeutlicht diese Entwicklung
auch den Bedeutungswandel von IPO: Viel-
fach steht bei einer Publikumsöffnung nicht
die Kapitalbeschaffung im Vordergrund, son-
dern die Ausstiegsmöglichkeit für die Eigen-
tümer sowie qualitative Aspekte wie Be-
kanntheitssteigerung und Verbesserung der
Attraktivität auf dem Arbeitsmarkt.

Dr. Werner E. Rutsch, Head Investment Management
Advisory, Clariden Leu, Zürich.

Die Entwicklung des Fondsgeschäfts wird
auch in der Schweiz mit Argusaugen ver-
folgt. Kommt es als Folge der Finanzkrise
und der damit verbundenen Verunsiche-
rung zu grossen Umschichtungen in den
Fondskategorien oder gar zu hohen Abflüs-
sen, wie da und dort kolportiert wird? Grös-
sere Abflüsse gibt es bisher nicht und die
Umschichtungen halten sich in Grenzen,
wie die neueste Statistik von Swiss Fund
Data zeigt. Im November ging das in der
Schweiz plazierte Vermögen der von Swiss
Fund Data erfassten rund 4200 Fonds um
10,2 Mrd. Fr. bzw. 1,6% auf 618,8 Mrd. Fr.

zurück. Verantwortlich dafür sind Rück-
züge und marktbedingte Werteinbussen
in den Aktien-, Obligationen- und Strate-
giefonds. Tiefere Kursnotierungen redu-
zierten das Vermögen der Aktienfonds um
8,8 Mrd. Fr. Zusammen mit Abflüssen von
1,5 Mrd. Fr. ergab das einen Vermögens-
rückgang auf 189,7(Vormonat: 200) Mrd.
Fr. Den Geldmarkfonds hingegen flossen
erstmals seit längerer Zeit Mittel zu (+5,6
Mrd. Fr.). Per saldo legte der Fondsmarkt
im November 2,7 Mrd. Fr. zu. Dem stan-
den marktbedingte Einbussen von 12,9
Mrd. Fr. gegenüber. FS

Von Matthias Weber

Wer 1 Mio. Fr. während zwanzig Jahren mit
10% Bruttoperformance in den Aktien-
markt investiert, zahlt bei 2% Kosten 1
Mio. Fr. mehr als wenn die Kosten 1% betra-
gen. Er verliert so 40 statt 20% seines Brut-
togewinns. Es bleibt die Frage, was der An-
leger als Gegenleistung für die Kosten er-
hält: Bekanntlich ist Alpha – jener Teil der
Wertentwicklung, die auf der Leistung und
dem Know-how des Fondsmanagers be-
ruht – ein rares Gut. Dementsprechend
teuer ist es und darf es auch sein. Je stabi-
ler dieses Alpha, desto wertvoller ist es,
und je erfolgreicher ein Anleger in der Iden-
tifikation möglicher Alpha-Produzenten,
desto höhere Kosten kann er tolerieren.

Die Kosten lassen sich in die fixen Kos-
ten für Revision und Pflichtpublikation,
die transaktionsabhängigen Kosten und
die bestandesabhängigen Kosten für De-
potbank, Fondsmanagement und Ver-
trieb unterteilen. Die Fixkosten von rund
30 000 Fr. sind nur bei Kleinstfonds rele-
vant. Bei den Transaktionskosten können
grosse Fondsanbieter Skalenerträge erzie-
len. Die Depotbankentschädigung schlägt
mit zehn bis zwanzig Basispunkten zu Bu-
che, während die Kosten für Management
und Vertrieb mit 50 bis (bei erfolgsabhän-
gigen Modellen) über 500 Basispunkten
von zentraler Bedeutung sind.

Erfolgsabhängig
Kahn, Scanlan und Siegel haben die

Vor- und Nachteile von Gebührenmodel-
len untersucht: Zentral ist die Frage, ob
Gebühren fix vom Bestand oder auch von
der Performance abhängen sollen. Fixe
Gebühren haben für Fondsanbieter wie
Anleger den Vorteil einer genaueren
Budgetierung. Bei schlechten Ergebnis-
sen hat der Anleger jedoch zu viel bezahlt.
Oft hält er dann zu lange an diesen erfolg-
losen Fonds fest, um die Verluste wieder
gutzumachen. Ist ein Fonds hingegen
günstig, wird die Fondsgesellschaft entwe-
der ein hohes Volumen anstreben, was
das Alpha verwässern kann, oder sie ver-
nachlässigt den für sie unattraktiven
Fonds, indem sie etwa ihre schwächeren
Fondsmanager dem Fonds zuordnet.

Erfolgsabhängige Modelle reduzieren
auf den ersten Blick die Interessenkon-
flikte zwischen Anleger und Fondsanbie-
ter: Das Ergebnis des Fondsanbieters ist
sehr direkt von der Performance abhän-
gig; für den Anleger sind bei schwacher
Performance die Kosten tiefer, die
Verluste werden abgefedert. Entspre-
chend kann der Anleger riskantere Fonds
mit höherem Tracking Error auswählen,
denn er teilt das Risiko mit dem
Fondsmanager.

Elton, Gruber und Blake stellten für
US-Aktienfonds mit erfolgsabhängigen
Gebührenmodellen ein höheres Alpha
fest als bei fixen Modellen. Dies allerdings
bei erhöhtem Risiko, vor allem nach einer
Phase schwacher Performance: Steht ein

Manager mit seiner Performance unter
Wasser, muss er erst den Verlust wieder
aufholen, bevor er erneut eine Perfor-
mancegebühr abrechnen kann. Entweder
erhöht er nun das Risiko und damit die
Wahrscheinlichkeit auf einen Erfolg (im
Prinzip hält er eine Call-Option auf die
Outperformance) oder er liquidiert den
Fonds und startet einen neuen, mit dem
er sofort wieder Performancegebühren
verrechnen kann. Umgekehrt ist ein zu-
letzt sehr erfolgreicher Manager versucht,
das Risiko abzubauen und seine Gewinne
abzusichern, was gerade für neu eintre-
tende Anleger unattraktiv ist.

Highwatermark
Wichtig ist die Berechnungsformel: Ab-

solut oder relativ, mit oder ohne High-
watermark? Ist ein Manager grundsätz-
lich voll in den Aktienmarkt investiert, so
sollte er relativ zu diesem Markt ge-
messen werden. Wobei zu untersuchen
bleibt, ob er tatsächlich ein Alpha erzielt
oder die Outperformance einfach über
ein erhöhtes Beta (jener Teil der Per-
formance, der auf der Marktentwicklung
beruht) produziert.

Einige Aktienfonds basieren ihre Perfor-
mancegebühr auf der absoluten Perfor-
mance: Sofern sie mit ihrem Ansatz nicht
tatsächlich Verluste vermeiden können,
scheint das problematisch. Letztlich gilt
es aber die erwarteten Gesamtkosten ab-
zuschätzen: Ein Aktienfonds mit 1% fixer
Gebühr und 10% absoluter Performance-
gebühr ist bei langfristiger Performance
von jährlich 10% gleich teuer wie ein
Fonds mit 2% fixer Gebühr – sofern eine
Highwatermark angewendet wird. Ohne
Highwatermark wird es teurer: Beginnt
die Berechnung in jedem Kalenderjahr
bei null, so hätte ein SPI-Trackerfonds mit
einer Performancegebühr von 10% über
die letzten zwanzig Jahre jährlich 34 Basis-
punkte mehr gekostet als derselbe Fonds
mit Highwatermark.

Grundsätzlich sollte sich die Manage-
mentgebühr am Alpha-Potenzial orientie-
ren: Je aktiver der Fonds verwaltet wird
und je grösser das Vertrauen in die Fähig-
keiten des Managers, desto höhere Kos-
ten können toleriert werden. Arbeitet der
Fonds mit einer performanceabhängigen
Gebühr, so notiert der Preis im Idealfall 15
bis 25% unter dem Höchst, was die Kos-
ten tief hält und für die Motivation des
Fondsmanagers gerade noch tragbar ist.
Wendet der Fonds keine Highwatermark
an, ist eine detaillierte Kostenanalyse
zwingend. Nur wenn der Fonds bei ande-
ren Auswahlkriterien umso besser ab-
schneidet, bleibt er von Interesse.

Matthias Weber ist Partner der Ifund Services, Zü-
rich. Die im Jahr 2000 gegründete Ifund Services bie-
tet institutionellen Anlegern massgeschneiderte Lö-
sungen im Bereich Anlagefonds an, zum Beispiel
Fondsresearch. Die ersten sechs Folgen der Serie
über das wissenschaftliche Fondsresearch sind in
FuW Nr. 69, 73, 79, 83, 89 und 96 erschienen.

Warum der Trend von Public to Private auch in der Post-Subprime-Ära anhalten wird

LBO kontra IPO
Wissenschaftliches Fondsresearch, Folge 7

Die Fondskosten

Mittelrückzüge und Werteinbussen am Schweizer Fondsmarkt

Die Geldmarktfonds als Gewinner

IPO-Aktivität weiterhin auf hohem Niveau
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Weltweites Private-Equity-Transaktionsvolumen mehr als verdoppelt
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Fondsmarkt Schweiz im November 2007

in Mrd. Fr.
Volumen 

Oktober 2007 1
Volumen

November 2007
Mittelzu-/
-abfl üsse

Marktbedingte 
Wertveränderung

Geldmarktfonds 70,6 76,0 +5,6 –0,2
Obligationenfonds 130,4 128,9 –1,1 –0,4
Aktienfonds 200,0 189,7 –1,5 –8,8
Anlagestrategiefonds 142,1 138,9 –0,7 –2,5
Immobilienfonds 12,7 12,7 0 0
Fonds für alternative Anleihen 17,8 18,1 +0,3 0
Andere Fonds 55,4 54,5 +0,1 –1,0

Total Markt Schweiz 629,0 618,8 +2,7 –12,9
1 Angepasst an nachträglich eingegangene Meldungen und neu erfasste Fonds                                                                              Quelle: Swiss Fund Data

FondsFinanz und Wirtschaft  Samstag, 5. Januar 2008 Nr. 1 Seite 27


