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Kostenstrukturen von Private-Equity-Fonds
Prof. Dr. Oliver Gottschalg, Dr. Bernd Kreuter und Prof. Dr. Ludovic Phalippou

Private Equity hat in den letzten Jahren einen starken Zuwachs erfahren. Die Beliebtheit dieser Asset-
Klasse basiert auf attraktiven Renditen und der Moglichkeit, eine Portfoliodiversifizierung zu erreichen. Diesen
Vorteilen stehen die oftmals hohen Kosten einer Private-Equity-Investition gegeniiber. Dabei ist der Investor oftmals
mit einer Vielzahl verschiedenster Vergiitungsbestandteile und -modelle konfrontiert. Prof. Oliver Gottschalg, Dr.
Bernd Kreuter und Prof. Ludovic Phalippou untersuchen in ihrem Beitrag die Vertragsgestaltung zwischen Limited
und General Partners, indem sie die Daten von mehr als 1000 Private-Equity-Fonds untersuchen. Mit den Aussagen
zu moglichen Auswirkungen der gewédhlten Struktur auf die Performance der Fonds geben sie dem Anleger wertvolle
Hinweise fiir die Fondsauswahl.
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Einfiihrung

Eine der wesentlichen Eigenschaften
von Kapitalanlagen in Form von
Private Equity (PE) ist deren beson-
dere Incentive-Struktur. Diese Struk-
tur sieht zwei Hauptmechanismen
zur Vergiitung der ,,General Part-
ners* (GP) vor: erstens die Manage-
mentgebiihr, normalerweise ein be-
stimmter Prozentsatz des zugesagten
oder investierten Kapitals, den der
GP als feste jahrliche Zahlung von
den ,,Limited Partners“ (LP) erhilt,
um damit die Kosten des Fondsma-
nagements abdecken zu kdnnen,
bevor Gewinne aus realisierten An-
lagen verfiigbar sind; zweitens die
Gewinnbeteiligung (,,carried inte-
rest, carry®), also die anteilige Er-
folgsvergiitung des GP in Form ei-
nes Teils der Kapitalgewinne der
Fondsanlagen. Oftmals werden nur
Kapitalgewinne oberhalb einer fest-
gelegten jahrlichen Rendite, der so
genannten Vorzugsrendite (,,hurdle
rate®), fiir die Berechnung der Ge-
winnbeteiligung herangezogen.
Mit diesen zwei Instrumenten sollen
Anreize fiir den GP geschaffen wer-
den die Fondsanlagen zu optimieren
und die Rendite der LP zu maximie-
ren. Gleichzeitig sind Manage-
mentgebiihr und Carry die wesent-
lichen Bestimmungsfaktoren fiir die

Kosten eines PE-Fonds. Schlieflich
bestimmen sie die Anteilshohe der
LP an den Gesamtgewinnen und
damit die von den Anlegern erziel-
bare Nettorendite des PE-Invest-
ments.

In diesem Beitrag werden die
iblichen Vertragsbedingungen und
ihre Bedeutung fiir den Unterschied
zwischen der durchschnittlichen
Brutto- und Nettorendite in dieser
Anlageklasse genauer untersucht. !
Er stiitzt sich dabei auf eine detail-
lierte Analyse der in der Private-
Equity-Datenbank von Feri enthal-
tenen Informationen zu Vertragsbe-
dingungen von mehr als 1000 PE-
Fonds, die zwischen 2001 und 2005
weltweit aufgelegt wurden. Ins-
gesamt bestdtigen unsere Daten,
dass die meisten Fonds immer noch
das traditionelle Gebiihrenmuster —
2 % Managementgebiihren, 20 %
Carry und 8 % Vorzugsrendite —
verwenden, insbesondere im Buy-
out-Segment.

Einfaches Modell fiir die
Gewinnaufteilung zwischen
LP und GP

Ausgangspunkt soll ein typischer
PE-Fonds mit den folgenden Eigen-
schaften sein: 2 % Management-
gebiihr, 20 % Carry, eine Vorzugs-

Gewinnaufteilung zwischen GP und LP bei liblicher Gebiihrenstruktur

Total Gains to the GP
—— Total Gains to the LP

Share GP of Total
—=— Net IRR to LP

R ——

Brutto IRR (%)
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rendite von 8 % sowie eine Catch-
up-Klausel von 100 %. Wéhrend der
ersten sechs Jahre wird die Manage-
mentgebiihr auf das zugesagte, also
nicht auf das tatséchlich investierte
Kapital gezahlt. Empirische Unter-
suchungen ergeben, dass PE-Fonds
im Durchschnitt nur 50-65 % ihres
Kapitals investiert haben, da sie fiir
die vollstandige Platzierung des zu-
gesagten Kapitals Zeit brauchen. In
der Praxis heift dies, dass sich die
effektive Managementgebiihr, die
auf jede Anlage anfillt, erst nach
der Multiplikation mit einem Faktor
von wenigstens 1,5 ergibt.

Wird ein typisches Ablaufmuster
von Anlagen und Gewinnrealisie-
rungen mit einer durchschnittlichen
Halteperiode von flinf Jahren ange-
nommen, dann lassen sich sowohl
die Renditeaufteilung zwischen dem
GP und den LP als auch der Netto-
wert der internen Rendite (Internal
Rate of Return, IRR) der LP bei
unterschiedlichen Bruttorenditen
graphisch darstellen (siehe Abb. 1).
Aus dieser Abbildung wird ersicht-
lich, dass bei allen Anlagen mit einer
IRR unter 8 % aufgrund der Ma-
nagementgebiihr mehr als 30 % des
Gesamtertrags eines gegebenen In-
vestments an den GP flieBen. Dank
der Vorzugsrendite verbessert sich
die Situation fiir die LP bei Anlagen
mit einer IRR unter 11 %, denn
sobald die Managementgebiihr ent-
richtet ist, flieBen sdmtliche Ertrage
bis zu einer IRR von 11 % an die
LP Liegt die IRR der Anlagen zwi-
schen 13 % und 17 %, so flielen
aufgrund der Catch-up-Klausel
wieder mehr als 30 % der Ertrdage
an die GP. Erst bei einer Brutto-IRR
von 18 % oder dariiber erhalten die
LP nach Abzug der Gebiihren eine
Netto-IRR von mindestens 10 %.
Ebenso fiihrt eine Brutto-IRR von
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> 30 % zu einer Netto-IRR der LP von
22 %.

Simulation der effektiven
Kosten auf Basis von Fonds-
Cashflows

Abbildung 1 stellt die Gewinnauf-
teilung zwischen LP und GP fiir
einen Fonds mit einem einfachen
und spezifischen Cashflow-Muster
dar. In der Realitdt hdngen die
Gebiihren im Wesentlichen vom
tatsdchlichen Cashflow eines be-
stimmten Private-Equity-Fonds ab.
Wir haben die tatsdchliche Netto-
Cashflows von 852 Private-Equity-
Fonds, die zwischen den Jahren
1980 und 1993 aufgelegt worden
waren, analysiert. Diese Fonds sind
Teil einer Datenbank, die fur die
Berechnung der allgemein bekann-
ten, von Thomson Venture Econo-
mics erstellten Performancestatisti-
ken herangezogen wird.

Die Autoren danken Thomas Ventu-
re Economics fiir den grof3ziigigen
Zugang zu ihrer Datenbank, ohne
den dieses Projekt nicht moglich
gewesen wire. Auf Basis der Cash-
flows dieser Fonds nach Abzug der
Gebiihren lieBen sich entsprechende
Bruttorenditen fiir unterschiedliche
Gebiihrenstrukturen simulieren und
der durchschnittliche Einfluss der
Gebiihren auf das Alpha, also die

jahrliche Rendite relativ zum breiten
Aktienmarkt, dieser Fonds schitzen
(sieche Abbildung 2).

Dabei wurden die unterschiedlichen
Strukturen von Managementge-
biihren von der glinstigsten bis zur
teuersten Variante in fiinf Stufen
unterteilt:

1) 2 % des zugesagten Kapitals
wihrend der Investmentphase
(fiinf Zahlungen zum Jahresende
von Jahr 1 bis 5) und 1 % des
zugesagten Kapitals nach der
Investmentphase (fiinf Zahlun-
gen zum Jahresende von Jahr 6
bis 10).

2) 2 % des zugesagten Kapitals
wihrend der Investmentphase und
2 % der Buchwerte im Anschluss
an die Investmentphase Es ist zu
beachten, dass Angaben zum Net-
toanlagekapital der Fonds in der
Stichprobe nicht zur Verfiigung
stehen. Deswegen werden als Er-
satz fiir das Nettoanlagekapital
die VerduBerungswerte verwendet.
Das diirfte bei den meisten Invest-
ments ein giiltiger Ersatz sein,
aber nicht bei allen, da bei einigen
Investments Abschreibungen bzw.
Zuschreibungen vorgenommen
werden.

3)2 % des zugesagten Kapitals
wiahrend des gesamten Anlage-
zeitraums.

4) 2,5 % des zugesagten Kapitals
wihrend der Investmentphase
und 2,5 % der Buchwerte im An-
schluss an die Investmentphase.

5) 2,5 % des zugesagten Kapitals
wihrend des gesamten Anlage-
zeitraums.

Weiterhin wird unterschieden zwi-
schen Féllen mit und ohne Vorzugs-
rendite.

Die Untersuchung hat ergeben, dass
allein schon durch die Erhebung
von Managementgebiihren das
durchschnittliche Alpha um zwi-
schen 3,37 % und 4,9 % verringert
wird. Die Gewinnbeteiligung ver-
ringert das durchschnittliche Alpha
in der Stichprobe ohne Vorzugsren-
dite um etwa 3,3 % und bei der An-
nahme einer Vorzugsrendite von 8 %
um etwa 2,1 %. Ein durchschnittli-
cher GP profitiert also in allen Sze-
narien insgesamt stirker von den
Managementgebiihren als von der
Gewinnbeteiligung! Das heif3t, dass
bei der zurzeit tiblichen Gebiihren-
struktur (20 % Gewinnbeteiligung
bei einer Vorzugsrendite von 8 %
und durchgéngig gezahlte Manage-

2 |Auswirkung unterschiedlicher Gebiihrenvereinbarungen auf das historische Alpha etablierter

Private-Equity-Fonds

Managementgebiihr 0% 2 % des zuges. | 2 % des zuges. 2 % des zuges. |2,5 % des zuges. | 2,5 % des zuges.
Investmentphase Kapitals Kapitals Kapitals Kapitals Kapitals
Managementgebiihr 0% 1 % des zuges. | 1 % des zuges. 2 % des zuges. |2,5 % des zuges. | 2,5 % des zuges.
nach der Investmentphase Kapitals Buchwertes Kapitals Buchwertes Kapitals
Carry  Vorzugsrendite

0% NA 0 3,37 3,59 3,94 4,48 49

20 % 8 % 2,35 5,51 5,71 6,09 6,61 7,01

20 % 0% 3,56 6,73 6,92 7,22 7,74 8,12
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mentgebiihr von 2 %) mehr als 6 %
p-a. des durchschnittlich angelegten
Kapitals den GP als Gebiihr zu-
flieBen.

Lehren aus der Agency Theory
- optimale Vertragsbedingun-
gen von PE-Fonds

Wenn wir die Auswirkungen der
verschiedenen Faktoren auf die Er-
folgsanreize der GP betrachen, so
liegt es auf der Hand, dass die
Managementgebiihr fiir die GP eine
Art ,,festes Einkommen* darstellt,
das unabhédngig von der Wertent-
wicklung der getétigten Anlagen
gezahlt wird. Das performanceab-
hingige Element, das den GP dazu
motiviert, die beste Rendite fiir die
Anlagen des Fonds zu erzielen und
damit auch die Nettorenditen der
LP zu maximieren, ist jedoch die
Gewinnbeteiligung.

Die Vorzugsrendite sorgt dafiir, dass
der GP fiir die Kapitalanlagen einen
IRR {iiber einem bestimmten
Schwellenwert anstrebt, da er nur
dann eine Gewinnbeteiligung be-
kommt. Das letzte Element der Ver-
tragsbedingungen von PE-Fonds ist
das so genannte ,,GP-Commitment*
oder die Einzahlungsverpflichtung
des GP, d. h. der prozentuale Anteil
am Kapital des PE-Fonds, der vom
Sponsor selbst bereitgestellt wird.
In gewisser Hinsicht wird mit die-
sem Element festgelegt, wieviel Ka-
pital fiir den Sponsor selbst ,,auf
dem Spiel steht und in welchem
Ausmal} die Sponsoren potenzielle
Kapitalverluste mit ihren LP teilen.
Dabei sollte jedoch nicht tibersehen
werden, dass ein weiterer wichtiger
Faktor existiert, iber den die Inter-
essen des GP und der LP in Ein-
klang gebracht werden.

Die GP befinden sich gegeniiber
der Gruppe der LP in einer Repea-

ted-Game-Situation, da sie irgend-
wann wieder an den Markt
zuriickkehren miissen, um frische
Finanzmittel zu beschaffen.

Die bis dahin aufgebaute Erfolgsbi-
lanz ist ein Schlusselfaktor dafir,
ob, und wenn ja, wie viel Kapital
ein GP fiir einen neuen Fonds be-
schaffen kann, so dass also die LP
einen GP fiir eine schlechte Perfor-
mance in der Vergangenheit gemein-
sam abstrafen kénnen, indem sie
sich weigern Finanzmittel fiir den
neuen Fonds bereitzustellen und ihn
damit aus dem Geschéft drangen.
Am besten lassen sich die Interessen
von GP und LP auf eine Linie brin-
gen — oder anders ausgedriickt: GPs
motivieren, die Nettorenditen ihrer
Fonds zu maximieren —, wenn die
Vertragsbedingungen eines PE-
Fonds die nachstehend genannten
Eigenschaften aufweisen.

Die Managementgebiihr sollte nur
so hoch bemessen sein, dass sie
ausreicht, die tatsdchlichen Kosten
des Fondsmanagements zu decken
— ohne dass dabei ein Gewinn fiir
den GP entsteht bzw. ein Bonus an
die Anlagemanager ausbezahlt wird.
Falls diese Bedingung nicht erfiillt
wird, falls also die Gebiihrenein-
nahmen, zu denen sowohl Manage-
mentgebiihren aus verschiedenen
nebeneinander laufenden Fonds als
auch zusitzliche Transaktionsge-
biihren zédhlen konnen, die tatsdchli-
chen Fondskosten erheblich tiber-
steigen, dann kann dies die Interes-
senkongruenz zwischen dem GP
und den LP storen.

In solchen Féllen kénnen ndmlich
die GP ceteris paribus dazu moti-
viert sein, groe Fonds zu managen
und die Investments so lange wie
moglich im Portfolio zu halten, an-
statt Anlagen mit den hochsten Ren-
diten zu tdtigen. Sie konnen also

51 private equity

durch das Management grofler
Fonds reich werden anstatt durch
gute Anlageentscheidungen.
Aullerdem sollten diese Gebiihren
idealerweise die Form eines verzins-
lichen ,,Vorschusses* auf kiinftige
Gewinnbeteiligungen aufweisen, so
dass keinerlei Anreiz besteht das
Ein kommen aus Manage-
mentgebiihren zu maximieren.
Das Schliisselelement der Entloh-
nung der GP sollte die performan-
cebasierte Carry sein. Dabei kann
beispielsweise der Prozentsatz der
Gewinnbeteiligung mit der erreich-
ten IRR zunehmen. Bis zu einer IRR
von 20 % kann die Carry zum Bei-
spiel 15 % betragen, bei hoherer
IRR jedoch 25 %, was die Suche
der GP nach sehr erfolgreichen In-
vestments noch intensivieren wiirde.
Allerdings sollte die Carry nicht zu
aggressiv festgelegt werden, da sonst
moglicherweise die GP dazu verlei-
tet werden, zu riskante Anlagen zu
titigen. Gleichzeitig kann die Carry
als ,,Preis* fiir PE-Fonds dienen, mit
dessen Hilfe die GP von der Uber-
nachfrage nach ihren Fonds profi-
tieren konnen.

In der Praxis konnte dies bedeuten,
dass hochqualitative GP, die mehr
Kapital anziehen als der normalen
GroBe ihrer Fonds entspricht, eine
hohere Gewinnbeteiligung von den
LP verlangen konnen, so dass die
Attraktivitdt des Fonds sinkt und
weniger LP bereit sind, in ihm zu
investieren. SchlieBlich sollte eine
flexible Vorzugsrendite verwendet
werden, die am besten an einen
Benchmark-Index, wie etwa einen
allgemein verwendeten Aktienindex,
zu binden ist. Hierdurch verringert
sich die Abhingigkeit der Entloh-
nung des GP von Trends im gesamt-
wirtschaftlichen Umfeld, die vom
GP nicht beeinflusst werden konnen.

Nr.39 08/2007 Abs olutkeport
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> Die ,,sanften Faktoren“
Neben Managementgebiihr und Ge-
winnbeteiligung sind weitere Fein-
heiten zu beachten: Bei Abschluss
einer Transaktion erhdlt ein Fonds
oftmals eine Transaktionsgebiihr.
Des Weiteren stellen Fonds ihren
Portfoliounternehmen bisweilen lau-
fende Gebiihren in Form so genann-
ter ,,Monitoring Fees* bzw. ,,Direc-
tor’s Fees* in Rechnung.
Diese Einkommensstrome fiir den
Fonds konnen eine dhnliche Gro-
Benordnung erreichen wie die lau-
fende Managementgebiihr. In der
Aufteilung dieser Gebiihren zwi-
schen den GP und den LP bestehen
grofle Unterschiede: Wahrend sie
bei grofleren Fonds normalerweise
durch Aufrechnung gegen die
Managementgebiihren vollstindig
den LP zuflieBen, behalten die GP
bei vielen der kleineren Fonds 20 %,
50 % und mehr dieser Gebiihren.
Auch kann es erhebliche Unter-
schiede bei der Gewinnbeteiligung
geben, die im Zusammenhang mit
der Berechnung der Vorzugsverzin-
sung stehen.
Wihrend die Zahlung der Gewinn-
beteiligung bei einigen Fonds aus-
gelost wird, sobald das Nettovermo-
gen des Fonds (unter Beriick-
sichtigung von Ausschiittungen)
eine IRR oberhalb der Vorzugsver-
zinsung impliziert, erfolgt bei ande-
ren Fonds die Zahlung des Carry
an den GP erst, nachdem die LP
den entsprechenden Betrag in bar
erhalten haben, was bedeutet, dass
ein GroBteil des Portfolios liquidiert
sein muss, bevor die Gewinnbetei-
ligung ausgezahlt wird. In diesem
Fall besteht fiir den GP mog-
licherweise ein Anreiz, sich gut ent-
wickelnde Unternehmen friih bzw.
sogar zu frith zu verkaufen, damit

die Gewinnbeteiligung friih ausge- >
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3|Zusammenhang zwischen prozentualen Managementgebiihren von
Buy-out-Fonds und FondsgréBe (in Mio. US-$)

Managementgebiihren

100 % -
90 % A
80 %
70 % -
60 %
50 %
40 % A
30%
20 %
10 %
0%

1) unter 100 2) 100 - 250 3) 250 - 450 4) 450 -950 5) 950 - 1500 6) iiber 1500
Geplante Fondsgrofe

W 3)1,25%-1,75% M 5)2.25%-2,75%

W 4)1,75%-2,25% M 6)lber 2,75 %

J 1) unter 0,5 %
0 2)0,5%-1,25%

4 ‘Zusammenhang zwischen Buy-out-Fonds-Gebiihren je Manager und
FondsgréBe in Mio. US-$

100%* | I | I [

90 % -
80 % -
70 % -

1) unter 100 2) 100 - 250 3) 250 - 450  4) 450 - 950 5) 950 - 1500 6) iiber - 1500
[0 1) unter 250 K B 3)500K-1000K m 5)iiber 1,5M
B 2)250-500K W 4)1M-1,5M

60 % A
50 % -+
40 % A
30 % A
20 % -
10 % -
0%

5 Zusammenhang zwischen Buy-out-Fonds-Gebiihren und Performance
in der Vergangenheit (IRR)

1) unter 20 % 2)20% 40% 3)40%- 60% 4) 60 % - 80 % 5) tiber 80 %

O 1) unter 0,5 % W 3)1,25%-1,75% M 5)2,25%-2,75%
02)05%-125% MW 4)1,75%-2,25% M 6) iber 2,75 %

100 %
90 % A
80 % A
70 % A
60 %
50 % A
40 % A
30% A
20 % A
10% A
0%
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zahlt wird. Bei der Berechnung und
Zuteilung der Gewinnbeteiligung
spielen noch viele weitere Feinhei-
ten eine Rolle, auf die hier im Ein-
zelnen nicht eingegangen werden
kann.

AbschlieBend lasst sich feststellen,
dass die Basiskonditionen fiir Ma-
nagementgebiihr und Gewinnbetei-
ligung weitgehend standardisiert
sind, wobei jedoch im Detail viele
Unterschiede bestehen.

Welche Faktoren bestimmen
die Vertragsbedingungen?
Ungeachtet der Tatsache, dass die
Vertragsbedingungen von PE-Fonds
im Allgemeinen offenbar ziemlich
standardisiert sind, konnten wir mit
unserer Untersuchung mehrere
wichtige Einflussfaktoren identifi-
zieren.

Die folgende Analyse konzentriert
sich dabei auf die Untergruppe der
Buy-out Fonds. Erstens lasst sich
im Zeitablauf ein eindeutiger Trend
zu hoheren Einzahlungsverpflich-
tungen der GP erkennen. Dies kann
einerseits als ein gutes Zeichen in-
terpretiert werden, da die Sponsoren
ihr risikobehaftetes Engagement in
den in letzter Zeit aufgelegten Fonds
erhoht haben. Andererseits kann
diese Entwicklung auch darin ihre
Ursache haben, dass mehrere grof3e
und gut etablierte Sponsoren, die
einfach mehr Kapital bereitstellen
konnen, im vergangenen Jahr an
den Markt zurtickgekehrt sind.
Von besonderem Interesse sind die
Managementgebiihren, die deshalb
im Vordergrund der Betrachtung
stehen. Sie weisen nicht nur (relativ)
groBere Unterschiede zwischen den
einzelnen Fonds auf, sondern sie
konnen, wie oben bereits gezeigt
wurde, die Interessenkongruenz
zwischen dem GP und den LP sto-
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ren. Deshalb soll dieses Element
der Vertragsbedingungen der Fonds
im Detail untersucht werden, wobei
ausschlieBlich auf die Untergruppe
der Buy-out Fonds abgestellt wird.
Als Erstes steht hier die Frage im
Vordergrund, welche Faktoren die
Managementgebiihren beeinflussen.
Ein Blick auf den Zusammenhang
zwischen Managementgebiihren
und Alter der GP (Griindungsjahr
des General Partnership) zeigt, dass
die ,,jiingeren* GP hohere Manage-
mentgebiihren verlangen als die eta-
blierten GP.

Dieses Ergebnis deckt sich mit den
Erwartungen, da die etablierten GP
bereits liber Einkommen aus Ma-
nagementgebiihren und Gewinnbe-
teiligung aus fritheren Fonds
verfiigen sollten und somit weniger
stark von Einkommen in Form von
Managementgebiihren aus dem neu-
en Fonds abhéngen. Es ist allerdings
auch moglich, dass dieses Ergebnis
teilweise darauf beruht, dass die
Fonds élterer GP tendenziell groB3er
sind. Wie Abb. 3 zeigt, nimmt die
prozentuale Managementgebiihr mit
der Grofie des Fonds ab.

Dies steht vollstandig im Einklang
mit den Erwartungen, da die Kosten
des Fondsmanagements, die mit den
Gebiihren abgedeckt werden sollen,
in Abhangigkeit von der FondsgroBe
prozentual ebenfalls sinken sollten.
SchlieBlich kostet das Management
eines Fonds mit einem Volumen
von 800 Mio. Euro im Allgemeinen
weniger als das Achtfache des Ma-
nagements eines Fonds von 100 Mio.
Euro.

Bis hierhin folgt das Muster der
Managementgebiihren offenbar dem
von der Agency Theory vorgegebe-
nen optimalen Pfad. In diesem Zu-
sammenhang ist es wichtig festzu-
stellen, dass bislang nur der prozen-

tuale Anteil der Gebiihren, nicht
aber das absolute Gebiihrenein-
kommen der Sponsoren Gegen-
stand der Betrachtung war. Ange-
sichts der Unterschiede hinsichtlich
der FondsgroBe in der Stichprobe
ist letzteres jedoch ebenfalls von
Relevanz.

Um die Unterschiede zwischen den
Sponsoren im Hinblick auf die Res-
sourcenintensitét ihrer Investitions-
strategie zu beriicksichtigen, wurde
das absolute jahrliche Gebiihren-
einkommen je Investmentmanager
fiir jeden Fonds berechnet. Die An-
zahl der Investmentmanager dient
dabei als Ndherungswert sowohl fiir
die Ressourcenintensitit der Inves-
titionsstrategie der Sponsoren als
auch fiir die Gehaltssumme, die der
Sponsor mit dem Einkommen aus
der Management gebiihr zu bestrei-
ten hat.

Das Ergebnis dieser Analyse, die in
der Abb. 4 gezeigt wird, ist sehr
interessant:

B Erstens ist festzustellen, dass das
durchschnittliche jahrliche Ge-
biihreneinkommen je
Investmentmanager mit mehr als
800.000 Euro fiir die gesamte
Stichprobe und 1,1 Mio. Euro
fiir Fonds mit einem Volumen
von mehr als 250 Mio. Euro sehr
hoch ausfillt. Es lieBe sich
argumentieren, dass diese
Betrdage im Falle vieler Fonds
deutlich tiber den tatsidchlichen
Kosten des Fondsmanagements
liegen, so dass wie zuvor
beschrieben die
Interessenkongruenz zwischen
GP und LP moglicherweise
gestort ist.

B Zweitens kann in Abhéingigkeit
von der FondsgrdBe ein drasti-



scher Anstieg des jéhrlichen
Gebiihreneinkommens je Invest-
mentmanager beobachtet wer-
den. Zwar konnte zuvor festge-
stellt werden, dass groBBere Fonds
prozentual niedrigere Manage-
mentgebiihren verlangen, doch
wird diese Abnahme der prozen-
tualen Gebiihren durch das
grofere Fondsvolumen mehr als
ausgeglichen, selbst wenn man
die moglicherweise hohere An-
zahl von Investmentmanagern
beriicksichtigt.

Sind die Managementgebiihren
zu hoch?

Das Managementgebiihreneinkom-
men je Investmentmanager er-
scheint, zumindest auf den ersten
Blick, recht hoch. So hoch, dass
sich die Frage stellt, ob die Erfolgs-
anreize fir LP und GP noch im
Einklang sind, wenn der GP ein
derart hohes ,,festes* Gebiihrenein-
kommen erhilt. Allerdings muss
dagegengehalten werden, dass es
fiir GP notwendig sein kann, erheb-
liche Managementgebiihren zu ver-
langen, damit sie ihre Aufgabe er-
folgreich erfiillen konnen. SchlieB3-
lich haben die GP Gebiihren von
bis zu 2 % des Fondsvolumens an
ihre ,,Placement Agents* zu entrich-
ten, wodurch praktisch die gesamte
Managementgebiihr fiir das erste
Jahr aufgezehrt wird.

Des Weiteren sind die Sponsoren
auf ein sehr begrenzt verfiigbares,
hoch qualifiziertes Personal ange-
wiesen, das durch eine attraktive,
aus der Managementgebiihr zu be-
streitende Entlohnung angelockt
und gehalten werden muss.

Auf der anderen Seite darf nicht
vergessen werden, dass die Sponso-
renteams oftmals aus mehreren von
ithnen gemanagten Fonds Mana-
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gementgebiihren beziehen, und dass
sie fiir die Investitionen zusétzlich
Einkommen aus Transaktions-
gebiihren erhalten.

Teilweise kdnnten die hohen
Gebiihren jedoch mit der Tatsache
in Zusammenhang stehen, dass die
(gréBeren) Fonds mit hohen Einnah-
men aus Managementgebiihren
auch tiber eine bessere Erfolgsbilanz
verfiigen, und dass es fiir diese (sehr
erfolgreichen) Fonds selbstverstind-
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lich und gerechtfertigt ist, hohere
Gebiihren zu verlangen.

Eine Untersuchung der Daten auf
einen moglichen Zusammenhang
zwischen der Performance in der
Vergangenheit und der Hohe der
Gebiihren erbrachte tatséchlich (ei-
nige) Hinweise darauf, dass Fonds
mit einer guten Erfolgsbilanz héhere
Managementgebiihren verlangen
konnen (s. Abb. 5). Und schlielich
darf nicht vergessen werden, dass

Dr. Bernd Kreuter, CFA

Head of Alternative Investments
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die Hohe der Gebiihren eigentlich
immer nur im Verhéltnis zu dem zu
sehen ist, was die LP im Gegenzug
dafiir bekommen.

Der Performanceunterschied zwi-
schen dem mittleren und dem obe-
ren Quartil ist im PE-Sektor be-
trachtlich, und Fondsmanagern mit
einer Performance am oberen Ende
des Spektrums wird es kaum
schwerfallen, hohe Gebiihren mit
ihrer Rendite zu rechtfertigen.

Es ldsst sich aber auch nicht leug-
nen, dass es am unteren Ende der
Performanceskala aufgrund der
sektoriiblichen einheitlichen Ge-
biihrenstruktur Situationen geben
kann, in denen die Hohe der an die
GP flieBenden Gebiihren in keinem
Verhiltnis mehr steht zu dem, was
an Nettorendite fiir die LP iibrig
bleibt.

Weitere Hintergrundinformationen zu dieser Untersu-
chung finden sich unter www.buyoutresearch.org.

Prof. Dr. Ludovic Phalippou
University of Amsterdam

FEE, Finance group
Amsterdam
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