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Quantitative Due Diligence von
Private-Equity-Fonds

Prof. Dr. Oliver Gottschalg und Dr. Bernd Kreuter

Private Equity als Anlageform wird durchaus widerspriichlich beurteilt. Die Langfristigkeit der Anlage,
[lliquiditdt und Intransparenz erschweren die Einschédtzung. Umso wichtiger ist eine umfassende Due Diligence der
Fondsmanager. Professor Dr. Oliver Gottschalg von der HEC School of Management und Dr. Bernd Kreuter von
Feri Institutional Advisors beschreiben in ihrem Beitrag einen neuen Ansatz zur Bewertung von Fonds. Dabei greifen
sie nicht nur auf die gingigen Kennzahlen zur Private-Equity-Bewertung zuriick, sondern beziehen auch Aspekte
wie Dealflow und Erfahrung der Manager in den Prozess mit ein. Sie zeigen mit dem von ihnen entwickelten Modell,
dass die Beriicksichtigung weiterer Faktoren die Qualitéit der Entscheidung verbessern kann.
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Angesichts der in der Vergangenheit
eher enttduschenden durchschnittli-
chen Wertentwicklung von Private-
Equity-Fonds und der hohen Perfor-
manceunterschiede zwischen Private-
Equity-Fonds am oberen und unteren
Ende des Performancespektrums ist
die richtige Fondsauswahl fiir die Wert-
entwicklung des eigenen Private-
Equity-Portfolios extrem wichtig.

Diese Aufgabe ist allerdings alles an-
dere als trivial: Datenmangel, begrenz-
te Moglichkeiten des Performancever-
gleichs anhand von Referenzindizes
(Benchmarking) sowie der lange Zeit-
raum zwischen Beteiligungsentschei-
dungen und hieraus resultierenden
Anlageergebnissen machen die Due
Diligence von Private-Equity-Fonds
eher zur Kunst als zur Wissenschaft.
In diesem Beitrag wird auf Basis his-
torischer Daten die Effizienz allgemein
verwendeter Kriterien zur Auswahl
von Fondsmanagern untersucht.
Hierzu wird unter Riickgriff auf eine
umfassende Analyse von 615 histori-
schen Due-Diligence-Situationen die
Beziehung zwischen Eigenschaften
des Fondsmanagers (General Partner,
,»GP*, gemessen zum Zeitpunkt der
Auflage eines neuen Fonds, im Fol-
genden ,,Fokus-Fonds* genannt) und
der anschlieBenden Wertentwicklung
dieses Fokus-Fonds dargestellt. Dabei

werden nicht nur verschiedene Kenn-
zahlen zur bisherigen GP-Performance
untersucht, sondern auch andere As-
pekte, wie zum Beispiel Dealflow und
Erfahrung. Es wird beurteilt, in wel-
chem Ausmal diese Faktoren statis-
tisch signifikante Bestimmungsgrofien
fiir die zukiinftige Rendite eines Fo-
kus-Fonds sind.

In einem zweiten Schritt wird an-
schlieBend die Selektionseffizienz ver-
schiedener Kriterien untersucht, d. h.
das AusmaB, in dem ihre Verwendung
bei der Fondsauswahl zu einer
iiberdurchschnittlichen Portfolioper-
formance geflihrt hétte. Die Ergebnisse
weisen darauf hin, dass einfache Aus-
wahlregeln, wie etwa die ,, Topquartil*“-
Regel, nur in begrenztem Ausmal}
effizient sind, insbesondere verglichen
mit umfassenderen Fondsratingansét-
zen, die gleichzeitig mehrere einander
erginzende Auswahlkriterien bertick-
sichtigen.

Der Untersuchungsansatz

Bei den Datenreihen, die dieser Unter-
suchung! zugrunde liegen, handelt es
sich um detaillierte (anonyme) Infor-
mationen aus einer groflen Auswahl
nordamerikanischer und européischer
Private-Equity-Fonds2:

(1) historische Mittelzu- und -abfliisse
(Cashflows, einschlieBlich Gebiihren),

1 |Beispiel: Datenzusammenstellung fiir hypothetische

Due-Diligence-Situationen

Vorheriger Fonds  Vorheriger Fonds

Vorher. Fonds (250 Mio.)

(100 Mio.) (150 Mio.) (,,letzter reifer Fonds") (500 Mio.) Fokus-Fonds
aufgelegt 1987 aufgelegt 1990 aufgelegt 1992 aufgelegt 1996  aus heutiger Sicht

Fokus-Fonds Performance des

Y

Relevant fiir die Performance:

Relevant fiir die Strategie:

Relevant fiir die Erfahrung/den Dealflow:

Cashflows vorheriger Fonds bis zum Auflegungsjahr des Fokus-Fonds

Investments, die von fritheren Fonds getéatigt wurden

Alle Investments des GP bis zum Auflegungsjahr des Fokus-Fonds

Die hypothetischen Due-Diligence-Situationen bewerten das Profil eines den Fokus-Fonds anbietenden
GPs, basierend auf Informationen, die zum Zeitpunkt der Fondsautlage zur Verfiigung stehen, und
vergleichen diese mit der tatséchlichen Ex-post-Performance des Fokus-Fonds.
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(2) historische Nettoinventarwerte
laufender Investitionen, (3) Jahre der
Auflegung, bereitgestelltes Kapital
und geographischer Fokus der Fonds
sowie (4) Grofe (Kapitalwert), Reife-
grad und Sektor der zugrunde liegen-
den Anlagen, die von diesen Fonds
getétigt wurden.

Aus diesen Daten sind 615 verschie-
dene Fondsauflagesituationen folgen-
dermafien nachgebildet worden:
Zunichst wurden 615 Fokus-Fonds
ausgewahlt, die bis einschlieSlich 1999
aufgelegt wurden.

Die tatsdchliche Wertentwicklung die-
ser Fonds kann heute bereits mit aus-
reichender Genauigkeit gemessen wer-
den. Fiir jeden der 615 Fokus-Fonds
wurden Daten derart zusammenge-
stellt, dass sie die typischen Eigen-
schaften des den Fonds steuernden
GPs zum Zeitpunkt der Fondsauflage
widerspiegeln. Dies entspricht in etwa
den Informationen, die einem poten-
ziellen Investor (Limited Partner,
,,LP*) in dem Fonds zu diesem Zeit-
punkt zur Verfiligung gestanden hatten.
Durch dieses Vorgehen werden realis-
tische Fondsauflagesituationen nach-
gebildet, wodurch verschiedene Due-
Diligence-Methoden verglichen wer-
den konnen.

Relevante Aspekte des GPs

Die 615 simulierten Due-Diligence-

Situationen basierten auf folgenden

Informationen:

(a) Daten zum jiingsten ,,reifen” Fonds,
worunter wir den letzten Fonds
verstehen, der von dem jeweiligen
GP vor dem Fokus-Fonds aufge-
legt wurde und der mindestens vier
Jahren alt ist (erneut, um sicherzu-
stellen, dass die Informationen zur
Wertentwicklung dieses Fonds
zum Zeitpunkt der hypothetischen
Due Diligence zuverldssig waren)

(b) Daten zum vollstindigen Track
Record des GPs, einschlief3lich der
vergangenen Wertentwicklung al-
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> ler von demselben GP zuvor auf- 2

gelegten Fonds
(c) Variablen zum GP, wie etwa Er-
fahrung oder Dealflow, und
(d)Daten dazu, inwieweit sich der
Fokus-Fonds von seinem unmit-
telbaren Vorginger unterscheidet.
Abbildung 1 zeigt, wie die Daten zu
den hypothetischen Situationen der
Mittelbeschaffung zusammengestellt
wurden. Auf Basis dieser Daten wur-
de eine Reihe von verschiedenen
Messgrofien betrachtet.

Performance-Track-Record
Der Performance-Track-Record des
GPs ist das wohl am haufigsten ver-
wendete — und vermutlich wichtigste
— Due-Diligence-Kriterium.

Auch unsere Analyse konzentriert
sich im Schwerpunkt auf diesen As-
pekt. In diesem Zusammenhang wei-
sen wir erneut darauf hin, dass samt-
liche Performancedaten von fritheren
Fonds zum Zeitpunkt der Auflage
des Fokus-Fonds gemessen werden,
da nur diese Momentaufnahme fiir
Due-Diligence-Zwecke beim Fokus-
Fonds relevant gewesen wére.

Die endgiiltige Performance dieser
Fonds beim Erreichen ihres Liquidie-
rungsalters weicht moglicherweise
von dieser Momentaufnahme ab.Es
werden sowohl iibliche Performance-
messgroBen, wie der ,,interne Zins-
ful* (IRR, Internal Rate of Return)
und Performancequartile, als auch
der ,,Delta-IRR®, d. h. die Differenz
zwischen dem tatsdchlichen IRR des
Fokus-Fonds und dem durchschnitt-
lichen IRR aller Fonds des gleichen
Jahrgangs berechnet.

Es wurden jeweils sowohl die Ren-
dite des letzten ,,reifen* Fonds als
auch der Durchschnittswert aller
vorher aufgelegten Fonds betrachtet3.

Dealflow

Eine weitere wichtige Eigenschaft
ist die Fahigkeit eines GPs, einen
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Korrelation alternativer Auswahlkriterien mit Fokus-Fonds-IRR

Korrelationskoeffizient

Letzter reifer IRR 0,111 (*%*)
Letzter reifer Delta-IRR 0,180 (**)
Letzter Fonds % Inv. Jahr 4 -0,045
Gesamte gewichtete IRR -0,008
Gesamte gewichtete Delta-IRR 0,103 (*)
Gesamtes gewichtetes Performance-Quartil 0,126 (**)
Verdnderung der Fondsgrofe seit dem letzten ,,reifen* Fonds -0,066
Anzahl fritherer Fonds 0,137 (**)
Anzahl fritherer Deals 0,160 (**)
Varianz der Deals pro Jahr -0,020

**  Korrelation ist signifikant auf dem 0,01-Niveau (zweiseitig)
*  Korrelation ist signifikant auf dem 0,05-Niveau (zweiseitig)

angemessenen und stabilen Investiti-
onsfluss zu generieren. Diese Féhig-
keit ldsst sich anhand zweier sich
ergianzender Messgrof3en bewerten:
Erstens am Verhéltnis der bereits
investierten Mittel zum gesamten
Fondsvolumen (gemessen vier Jahre
nach Auflegung) des letzten ,,reifen”
Fonds. Anhand dieser Kennzahl lasst
sich ablesen, ob der GP in der Lage
war, ausreichend Investmentgelegen-
heiten zu identifizieren, um das ein-
gesammelte Kapital des zuletzt auf-
gelegten Fonds anzulegen.
Zweitens an der Varianz der Anzahl
der Deals pro Jahr, die der GP vor
dem Auflegungsjahr des Fokus-
Fonds getitigt hat. Damit ldsst sich
messen, ob Investments regelméBig
oder in Wellen erfolgten.

Letzteres konnte moglicherweise als
Hinweis auf eine unzuldngliche
Fahigkeit zur Dealflow-Generierung
interpretiert werden.

Erfahrung des GPs

Die Erfahrung kann mit zwei alter-
nativen Variablen gemessen werden:
Erstens anhand der Anzahl vorher
aufgelegter Fonds des GPs, und
zweitens anhand der Anzahl bisheri-
ger Investments des GPs (bis zum
Auflegungsjahr des Fokus-Fonds).

Unterschiede zwischen Fokus-
Fonds und vorherigen Fonds
Es ist davon auszugehen, dass die
Bedeutung der historischen Renditen
als Indikator fiir die zukiinftige Per-
formance geringer ist, falls sich die
Eigenschaften des Fokus-Fonds von
denen fritherer Fonds desselben GPs
unterscheiden. In dieser Hinsicht ist
insbesondere die Fondsgrofle von Be-
deutung. Diesem Umstand wird Rech-
nung getragen, indem in der Analyse
die prozentuale Verdnderung der
FondsgroBe des Fokus-Fonds gegen-
iiber dem letzten reifen Vorgédnger-
fonds beriicksichtigt wird.

Welche Faktoren korrelieren mit
der zukiinftigen Performance?
Anhand einer bivariaten Korrelations-
analyse, die in Abbildung 2 dargestellt
wird, ldsst sich ermitteln, welche der
verschiedenen FEigenschaften des GPs
eine signifikante Korrelation zur
zukiinftigen Performance (IRR) des
Fokus-Fonds aufweisen. Hierbei ist
Folgendes festzustellen: Erstens wird
die Vermutung belegt, dass Kennzah-
len zur Rendite der bisherigen Fonds
eines bestimmten GPs (bis zum Auf-
legungsjahr des Fokus-Fonds) eine
hohe Korrelation zur zukiinftigen Per-
formance des nichsten von diesem



GP aufgelegten Fonds aufweisen. In-
teressanterweise korrelieren dabei
Messgrofien der relativen Wertent-
wicklung (letzter reifer Delta-IRR;
gesamte gewichtete Delta-IRR; ge-
samtes gewichtetes Performancequar-
til) stérker als Messgrofien der abso-
luten Performance (letzter reifer IRR;
gesamte gewichtete IRR).

Dies lasst darauf schlief3en, dass die
Besténdigkeit der Renditen von der
Féhigkeit des GPs abhingt, immer
wieder Ertrdge zu erwirtschaften, die
hoher sind als die Ertriage einer Grup-
pe von Vergleichsfonds, und nicht
davon, bestéindig Ertrége in der glei-
chen absoluten Groenordnung zu
erzielen. Mit anderen Worten, selbst
die Renditen von GPs mit hoher Leis-
tungsfahigkeit werden durch exogene
Faktoren, ndmlich dem jeweiligen
Marktumfeld, beeinflusst.
Gleichzeitig unterstreichen die Ergeb-
nisse der bivariaten Analyse auch die
Bedeutung der Erfahrung des GPs als
Einflussfaktor fiir zukiinftige Ertrige
der Fokus-Fonds: Fonds, die von GPs
mit entweder einer hoheren Anzahl
fritherer Fonds oder einer hoheren
Anzahl fritherer Deals aufgelegt wur-
den, entwickelten sich tendenziell
besser.

Zwischen Zufallsprinzip und
Kristallkugel: Ein Ansatz zur
Messung der Auswabhleffizienz
bei Private-Equity-Fonds

Die vorstehende statistische Analyse
zeigt auf, welche der Eigenschaften
der GPs (im statistischen Sinne) sig-
nifikante Bestimmungsfaktoren der
zukiinftigen Rendite von Fokus-Fonds
sind. Die 6konomische Bedeutung
dieser potenziellen Fondsauswahlkri-
terien hdngt zwar mit der statistischen
Signifikanz zusammen, ist letztlich
jedoch nicht mit ihr identisch und
muss daher gesondert behandelt wer-
den. Mit anderen Worten, selbst wenn
GP-Eigenschaften sich anhand der

Korrelationseigenschaften mit der zu
erwartenden Rendite als Fondsaus-
wahlkriterien eignen, ist es eine andere
Fragestellung, ob sie auch 6konomi-
sche Signifikanz haben; d. h. wie grof3
die zu erwartende Renditeverbesse-
rung ist. Zu diesem Zweck werden
zundchst Ober- und Untergrenzen der
Referenzrendite fiir alternative Fonds-
auswahlregeln festgelegt. Es wird der
durchschnittliche Ertrag aller 615
Fokus-Private-Equity-Fonds der Aus-
wahl berechnet. Dieser untere Grenz-
wert entspricht dem Ertrag, den ein
LP bei proportionaler Anlage in allen
— oder in einer zufillig ausgewéhlten
Teilmenge — angebotenen Private-
Equity-Fonds erzielt hétte. Hierbei
errechnet sich eine Benchmarkperfor-
mance von 17,13 % (einfacher Durch-
schnitt der IRR) bzw. 13,26 % (ge-
wichteter Durchschnitt der IRR) fiir
einen Investor, der in simtlichen 615
Fonds mit einem gesamten Portfolio-
volumen von 212 Mrd. US-$ inves-
tiert hat#. Eine Fondsauswahlregel ist
nur dann effizient, wenn sie zu einer
durchschnittlichen Performance fiihrt,
die diesen Wert iibertrifft.

Um einschitzen zu konnen, wie effi-
zient unterschiedliche Auswahlregeln
sind, ist es auBerdem wichtig, die
Verteilung der Ertrdge innerhalb der
Fondsgesamtheit zu untersuchen. Mit
anderen Worten, es muss die aggre-
gierte Rendite der besten 10 %, 11 %,
12 % usw. der Fonds in der Auswahl
ermittelt werden. Diese Werte werden
berechnet, indem samtliche Fokus-
Fonds entsprechend ihrer tatsiachli-
chen Performance iiber ihre gesamte
Lebenszeit sortiert werden.

Die kumulierte durchschnittliche Per-
formance der besten 10 %, 11%, 12%
etc. dieser Fonds ist in Abbildung 3
dargestellt, und zwar relativ zum
Durchschnittswert von 17,13 % (vio-
lette Linie). Die resultierende Linie
kann als das Ergebnis eines Fondsaus-
wahlverfahrens mittels ,,Kristallkugel

interpretiert werden, bei dem ein In-
vestor bereits vor der Anlage die
zukiinftige Performance jedes Fokus-
Fonds zum Zeitpunkt seiner Aufle-
gung gekannt und dementsprechend
investiert hitte. Dieses Auswahlver-
fahren existiert in der Realitdt natiir-
lich nicht, da die genaue zukiinftige
Performance neuer Fonds ex ante
unbekannt ist. Dennoch lésst sich
hieraus eine gute obere Referenzren-
dite im Hinblick auf die Auswahleffi-
zienz ableiten, mit der alternative
Auswahlsysteme verglichen werden
konnen. Zum Beispiel hétte ein LP
mittels einer solchen ,,Kristallkugel*
direkt die 22 % der Fonds mit der
besten Wertentwicklung erwerben
konnen, womit die durchschnittliche
Performance um 56 % auf 73 % IRR
gestiegen wire. Ebenso wiesen die
57 % der Fonds mit der besten Wert-
entwicklung eine um 20 % iiber dem
Fondsdurchschnitt von 17,13 % lie-
gende Wertentwicklung auf.

PERACS Private Equity Selec-
tion Efficiency Measure™

Die vorstehend entwickelten oberen
und unteren Referenzrenditen lassen
sich nun dafir verwenden, die Aus-
wabhleffizienz unterschiedlicher Fonds-
auswahlregeln zu beurteilen und zu
vergleichen. Nimmt man ein gegebe-
nes Kriterium, beispielsweise die bis-
herige GP-Performance, und wendet
sie auf die historischen Daten an, um
zum Beispiel die vermutlich besten
20 % der Fondsgesamtheit auszuwah-
len, so lasst sich die durchschnittliche
Wertentwicklung dieser Auswahl mit
den tatséchlich besten 20 % der Fonds-
gesamtheit vergleichen. Auf Basis
dieser Erkenntnis wird es mit dem
Malstab PERACS Private Equity Se-
lection Efficiency Measure™
(PESEM™) méglich, die Auswahlef-
fizienz verschiedener Auswahlmetho-
den genau zu quantifizieren und zu
vergleichen. PESEM™ ist definiert
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Portfolioperformance (% IRR)

Absolute Verbesserung der
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Auswahleffizienz von Fondsauswahlsystemen im Vergleich

Kristallkugel-Prinzip

Fondsratingmodell
= Auswahl auf Basis fritherer Performance
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% ausgewihlter Fonds von der Fondsgesamtheit

Beispiel: Die tatsidchlich besten 28% der 615 Fonds erzielten eine Durchschnittsrendite von 63%, also 46% iiber der unteren
Referenzrendite von 17%. Die vergleichbare Auswahl von 28% der (vermutlich) besten Fonds auf Basis der
Vergangenheitsrendite liefert eine Rendite von 26% (also 9% tiber der unteren Referenzrendite), wihrend das Fondsratingmodell
28% der Fonds mit einer Rendite von 38% (also 21% iiber der unteren Referenzrendite) identifizieren kann.

als das Verhéltnis von
(a) dem Integral der Differenz zwi-
schen der durchschnittlichen Per-
formance aller den Investoren an-
gebotenen PE-Fonds und der
durchschnittlichen Performance
der besten x% der PE-Fonds
gemil Prognose der Auswahlme-
thode zu
(b)dem Integral der Differenz zwi-
schen der durchschnittlichen Per-
formance aller den Investoren an-
gebotenen PE-Fonds und der
Kristallkugellinie, also der durch-
schnittlichen Performance der
tatsdchlich x% besten (ex post)
PE-Fonds, die Investoren angebo-
ten werden.
PESEM™ erreicht einen Wert von
nahe 100%, wenn die Effizienz der
bewerteten Methode der Performance
des ,,Kristallkugel“-Portfolios nahe-
kommt, und tendiert gegen Null bei
Methoden, die nur eine durchschnitt-
liche Performance liefern. Fiihrt eine
Methode zur Auswahl von Fonds mit
unterdurchschnittlicher Wertentwick-
lung, zeigt PESEM ™ einen negativen
Wert an. PESEM kann folgender-
malen interpretiert werden: Ein PE-
SEM-Wert von 50% ermoglicht es
Investoren (im Durchschnitt), ihre
Performance im Vergleich zum
Durchschnittsportfolio halb so stark

zu verbessern, wie es mit einer
,Kristallkugel“ moglich gewesen
wére. Im Folgenden wird diese Me-
thode als Basis zur Beurteilung der
Auswahleffizienz géngiger Fondsaus-
wahlkriterien benutzt.

Die Auswahleffizienz perfor-
mancebasierter Auswahlregeln
Die wohl gebrauchlichste Fondsaus-
wabhlregel beruht auf dem allgemeinen
Grundsatz, dass ,,nur GPs aus dem
Topquartil in Frage kommen*.

Hatte ein LP nur Fonds von GPs aus-
gewihlt, deren letzte ,reife’ Fonds
sich im Topquartil aller relevanten
Fonds bewegen, dann hitte er 99 Mrd.
US-$ in ein Portfolio von 216 Fonds
mit einem gewichteten durchschnitt-
lichen IRR von 16,41% investiert?.
Hitte er auch Fonds mit Vorgénger-
fonds im zweiten Performancequartil
berlicksichtigt, hitte er 158 Mrd. US-
$ in ein Portfolio von 216 Fonds mit
einem gewichteten durchschnittlichen
IRR von 13,66% investiert. Es fallt
auf, dass bei Anwendung der Regel,
Fonds aus den ,,oberen zwei Quar-
tilen" der entsprechenden GP-Gesamt-
menge auszuwihlen, die gewichtete
Portfolioperformance (dann 13,66%
IRR) die Benchmarkperformance ei-
nes nach dem Zufallsprinzip zusam-
mengestellten Portfolios (13,26%

53 private equity

IRR) nur um 40 Basispunkte iiber-
trifft. Eine etwas anspruchsvollere
Version des Auswahlsystems auf Ba-
sis fritherer Performance besteht darin,
alle Fokus-Fonds nach dem durch-
schnittlichen gewichteten IRR all ihrer
Vorgingerfonds zu ordnen und ent-
sprechend der Rangfolge in die obers-
ten x% der Fonds zu investieren. Die
Performance der (vermutlich) besten
10%, 11%, 12% etc. der Fonds wird
entsprechend dieser Methode ermittelt
und als blaue Linie in Abbildung 3
dargestellt. Dabei ist zu beobachten,
dass Auswahlsysteme, die auf der
friiheren Performance von GPs basie-
ren, in Bezug auf die Identifizierung
eines Portfolios mit tiberdurch-
schnittlicher Performance iiber-
raschenderweise nicht sehr effizient
waren. Im Einklang mit den Ergeb-
nissen der auf Performancequartilen
beruhenden Auswahlkriterien weist
dies darauf hin, dass Auswahlsysteme,
die ausschlieBlich auf der fritheren
Performance der GPs basieren, nicht
zu einer deutlichen Verbesserung der
Portfolioperformance tiber die untere
Referenzrendite des durchschnittli-
chen Portfolios hinaus fiihren.

Eine weitere interessante Beobach-
tung ist, dass dieses Auswahlsystem
zu keiner monotonen Beziehung zwi-
schen den ausgewdhlten angeblich
besten x% und der Performance dieser
Auswahl fiihrt, was daran abzulesen
ist, dass die blaue Linie in der Grafik
bei etwa 30% ausgewihlter Fonds
ihren hochsten Stand erreicht.

Bestenfalls kann mit dieser Auswahl-
regel also ein durchschnittlicher Port-
folioertrag von 26,4% IRR fiir ein
Portfolio im Umfang von 28% der
vorgeschlagenen Fondsgesamtheit
erzielt werden. Dieser Optimalpunkt
der Auswahlregel auf Basis friitherer
Performance bietet zwar eine erheb-
liche Verbesserung zur durchschnitt-
lichen Portfolioperformance (17,3%
einfacher durchschnittlicher IRR),

Nr.43 042008 Absol ul}eport



> doch bleibt er deutlich unter der obe-

ren Benchmark des ,,Kristallkugel-
Ansatzes von einem durchschnittli-
chen IRR von mehr als 63% fiir die
gleiche Anzahl von Fonds.

Die Effizienz der Auswahlregel auf
Basis fritherer Performance wird in
Abbildung 3 dargestellt.

Der PESEM-Wert fiir die Auswahl
auf Basis friitherer Performance ist
das Verhiltnis zwischen der Fldche
unterhalb der blauen Linie und der
Flache unterhalb der violetten Kris-
tallkugellinie in Abbildung 3 und
betrdgt 2%. Investoren, die diese Re-
gel verwenden, kdnnen also mit einer
Performanceverbesserung gegentiiber
dem Durchschnittsportfolio von 2%
der moglichen Verbesserung beim
Kristallkugel-Ansatz rechnen.

Bausteine eines effizienten
Fondsauswahimodells

Es stellt sich naturgemaf} folgende
Frage: Ist es moglich, ein Fondsaus-
wahlmodell zu konstruieren, dessen
Ergebnisse denen der Kristallkugel
niher kommen? Unsere Untersuchung
zeigt, dass dies in der Tat moglich ist.
Schliissel zur Verbesserung der Fond-
sauswabhl ist die richtige Kombination
mehrerer relevanter Kriterien. Ein
konkretes Beispiel bietet das folgende,
von den Autoren entwickelte Fonds-
auswahlmodell. Es basiert auf einer
multifaktoralen Fondsratingmetrik,
die unterschiedliche Kennzahlen von
Performance-Track-Record, Deal-
flow, GP-Erfahrung und der Verin-
derung zwischen den Fokus-Fonds
und fritheren Fonds kombiniert. Die-
ses Modell wurde an den 615 Fonds
der Gesamtauswahl getestet, mit dem
Ergebnis, dass die Auswahlregel die
Portfolioperformance in der Tat er-
heblich erhohte. Die gelbe Linie in
Abbildung 3 vergleicht die Perfor-
mance des Portfolios der besten x %
der Fonds gemél Auswahl durch die-
ses Fondsratingmodell sowohl mit
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der Performance der oberen Kristall-
kugel-Referenzrendite als auch mit
der Performance der zuvor verwende-
ten Auswahlmethodik auf Basis
fritherer Performance. Die Abbildung
stellt die Effizienz des Fondsrating-
modells entlang der gesamten Band-
breite ausgewdhlter Portfoliogréfen
dar. Historisch betrachtet, hitte es
diese Methode einem Investor ermog-
licht, z. B. ein Fondsportfolio im Vo-
lumen von 73 Mrd. US-$ (ein Drittel
der Fondsgesamtheit) auszuwéhlen
und dabei das doppelte der Durch-

Prof. Dr. Oliver Gottschalg

HEC School of Management, Paris
Head of Research, Peracs Ltd., London
Co-Director HEC-INSEAD

Buyout Research Program

schnittsrendite zu erzielen, oder die
besten 20% der Fonds mit einer durch-
schnittlichen Performance von mehr
als 45% IRR auszuwihlen.

Selbst bei einer Fondsauswahl der
28% aus der Fondsgesamtheit, bei
denen die Methode auf Basis fritherer
Performance ihr bestes Ergebnis zeig-
te, schnitt das Fondsratingmodell deut-
lich besser ab (21% Verbesserung des
durchschnittlichen IRR vs. 9% Ver-
besserung bei der alternativen Metho-
de). Dieses multifaktorale Fondsra-
tingmodell hat einen PESEM von
35%. Es macht es also fiir Investoren
moglich, die Performance im Ver-
gleich zu einem durchschnittlichen
Portfolio um 35% der Performance-
steigerung, die das Kristallkugel-
Prinzip erbracht hétte, zu verbessern.
Des Weiteren werden im Fondsrating-
modell durchgehend Fonds be-
riicksichtigt, die weniger iiberzeichnet
sind. Dies ist ein weiterer wichtiger
Vorteil, da der Zugang zu ausgewéhl-
ten Fonds fiir Limited Partner heute
fast genauso wichtig ist wie die Fond-
sauswahl per se.

Obwohl es also nie moglich sein wird,
die Kristallkugel-Effizienz in vollem
Umfang in die Praxis umzusetzen,
zeigt dieser Ansatz doch, dass es so-
wohl moglich als auch lohnenswert
ist, dem gewlinschten Ergebnis einer
effizienten Fundsauswahl in der Praxis
ein gutes Stiick ndher zu kommen.

Dr. Bernd Kreuter

Head of Alternatives

Feri Institutional Advisors GmbH
Bad Homburg

FuBnoten:

1) Weitere Informationen zu dieser Untersuchung finden
sich unter www.buyoutresearch.org

2) Der Dank der Autoren gilt Thomson Venture
Economics, Gemma Postlethwaite und Jesse Reyes
sowie mehreren Research-Partnern aus dem Bereich
der Private-Equity-Investoren, die es vorzogen anonym
zu bleiben; sie haben dieses Projekt durch die groBziigige
Gewidhrung des Zugangs zu ihren Datenbanken
ermoglicht.

3) Werden Performancedaten von mehreren Vor-
gingerfonds verwendet, so erfolgt die Berechnung der
durchschnittlichen Wertentwicklung unter Bertick-
sichtigung der Fondsgrofle und der Fondslaufzeit. So
lasst sich die Gesamtperformance des GPs am besten
schitzen.

4) Dieser Wert liegt tiber der Durchschnittsrendite aller
Private-Equity-Fonds, da unsere Fokus-Fonds per
definitionem nur von GPs mit tiberdurchschnittliche
langer Investitionserfahrung kommen, welche in der
Regel eine bessere Rendite aufweisen.

5) Dies entspricht nicht 25% der Stichprobe von 615
Fonds, da bei letzterer, wie erwéhnt, nur Fonds erfahre-
ner GPs enthalten sind.
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