
Die Aktien der Bülacher Vetropack-
Gruppe haben eine eindrückliche Per-
formance hinter sich (vgl. Grafik). Im
Nachgang von New Economy und anderen
Pleiten sind die seit Januar im Neben-
segment der SWX Swiss Exchange gehan-
delten Papiere neu entdeckt worden. Seit
März 2004 hat sich die Kursentwicklung
konsolidiert. Vetropack-Chef Claude Cor-
naz hat sich trotz Quiet period zu ihren Ur-
sachen und zu weiteren Fragen geäussert.

Herr Cornaz, die Vetropack-Aktien
legen seit Anfang April eine Verschnauf-
pause ein. Was sind die Gründe?

Unsere Papiere haben wegen der mehr-
jährigen Geschäftsentwicklung eine er-
höhte Aufmerksamkeit erlangt. Sie avan-
cierten besonders nach der Publikation
der Jahresresultate 2003. Es ist normal und
verständlich, dass es nun zu einer Konsoli-
dierung gekommen ist.

Wie schlägt sich das bislang mise-
rable Sommerwetter im Geschäftsgang
nieder?

Das Wetter hat einen geringeren Ein-
fluss, als man denkt, weil nicht alle Pro-
duktsegmente wetterabhängig sind. Der
Konsum von Spirituosen ist ganzjährig
recht stabil, was für Wasser und Bier weni-
ger gilt. Im heissen Sommer 2003 stieg die
Nachfrage nach Mineralwasser erheblich.
Da das Wasser in der Gastronomie jedoch
in Mehrwegflaschen abgesetzt wird, nimmt
die Glasproduktion nicht zwingend zu.
Das ist anders für Bier aus Einweg-
flaschen. Vielfach kompensieren sich die
Effekte von gutem und schlechtem Wetter.
Vom verzögerten Sommer spüren wir bis-
lang wenig. Wir sind auf Kurs und ver-
zeichnen keinen Minderumsatz.

Welche Produkte weisen die
höchste Wertschöpfung auf?

Der Biermarkt folgt internationalen Re-
geln. Die Branche konsolidiert sich, und
der Einkauf läuft nach industriellen Krite-
rien ab. Der Preisdruck ist anhaltend gross,
für uns aber nicht neu. Das Weinsegment
hat dagegen lokalen Charakter. Hier sind

andere Preise durchsetzbar.

Wie begegnen Sie dem Margen-
druck?

Wir passen uns kostenseitig an und
versuchen, die Kapazitäten in der Vetro-
pack-Gruppe zu optimieren. Diese Mass-

nahmen dienen der generellen Margen-
verbesserung. Gleichzeitig offerieren wir
logistische Zusatzleistung, wie beispiels-
weise die Lagerhaltung oder die Lieferung
auf Abruf.

Sie bauen dieses Jahr in der slowa-

kischen Glashütte eine neue Schmelz-
wanne. Verläuft diese Investition plan-
mässig?

Ja, wir sind zeitlich und kostenmässig
im Plan. Die nötigen Vorbereitungen sind
getroffen, im Oktober und November
kommt es zur Installation und zur In-
betriebnahme.

Stellen Sie nennenswerte Verände-
rungen in der Branche fest?

Ich erwarte gewisse Anpassungen aus
dem Kauf von BSN Glasspack durch
Owens-Illinois. Owens-Illinois ist welt-
weit die Nummer eins im Markt und
rangierte in Europa bisher an dritter Stelle
hinter BSN Glasspack. Nun hat Owens-Illi-
nois von der Wettbewerbsbehörde grünes
Licht erhalten für die Übernahme von
BSN Glasspack. Natürlich existierten
beide Unternehmen schon vorher, das
heisst die Konkurrenz war schon zuvor
gegeben. Es ist jedoch von logistischen
Anpassungen auszugehen, die wir entspre-
chend aufmerksam beobachten.

Inwiefern sind Sie vom Anstieg der
Preise für Stahl und Erdöl betroffen?

Wegen der Erwartung noch höherer
Stahlpreise haben wir gewisse Investi-
tionen vorgezogen. Dem hohen Ölpreis
begegnen wir, indem wir unsere La-
gerkapazitäten in der Schweiz ausschöp-
fen und Termingeschäfte abschliessen.
Im Ausland sind wir vor allem von den
Gaspreisen abhängig. Da die auslän-
dischen Lieferanten mehrheitlich staat-
liche Firmen sind und monopolistisch
handeln können, haben wir kaum eine
Möglichkeit, auf den Gaspreis Einfluss
zu nehmen.

Sie haben im März erklärt, das Ziel
einer Betriebsgewinnmarge von 8 bis 10%
beizubehalten, obschon Sie es um annä-
hernd zwei Prozentpunkte übertroffen hat-
ten. Halten Sie an Ihrer Aussage fest?

Das genannte Ziel ist mittelfristiger Na-
tur, für das laufende Jahr jedoch zu tief.
Wir wollen das im letzten Jahr erreichte
Margenniveau halten. Interview: FL

Wer in Vetropack investiert, beteiligt
sich an einem solide finanzierten Unter-
nehmen, dessen Eigenkapitalquote
rund 53% beträgt. Zum aktuellen Kurs
notieren die Titel gut 11% unter ihrem
Buchwert. Die tiefe Bewertung ist
nicht untypisch, zumal die zweigeteilte
Kapitalstruktur und die Kontrolle
durch die Aktionärsfamilie Cornaz
(75,3% der Stimmen) das Interesse an
einem Engagement hemmen. Die Titel
sind daher selten gehandelt, obschon
sie in den letzten Jahren zu den attrak-
tivsten unter den Schweizer Ergän-
zungswerten zählten. Zurzeit eilt ein
Kauf allerdings nicht. Der Aktienkurs
hat sich nach monatelangen kräftigen
Avancen stabilisiert. Die Konsolidie-
rungsphase dürfte sich vorerst bis zum
Semesterbericht (3. September) hinzie-
hen. Das Gespräch mit Vetropack-Chef
Claude Cornaz hat uns in der Schät-
zung des Jahresgewinns auf 39 Mio. Fr.
bestätigt. Das Kurs-Gewinn-Verhältnis
beträgt derzeit 7 resp. 6 für das Jahr
2005. Insofern erweisen sich Vetropack
Inhaber als reizvolle Ergänzungswerte.
Das Manko des tiefen Streubesitzes
(59%) ist indes nicht auszublenden. FL

Von Zoé Baches

Rainer-Marc Frey, Gründer der Hedge-
funds-Firma RMF, hat Anfang Juni eins
gegründet, sein eigenes hat auch Ernesto
Bertarelli, Chief Executive Officer (CEO)
Serono. Hans-Joerg Rudloff, Ex-Chairman
und CEO der CS First Boston, hat eins zu-
sammen mit seiner Familie, den Marcuards,
genauso wie die Familie Schmidheiny. Die
Rede ist von Family offices, die traditionel-
lerweise entstehen, wenn eine wohlhabende
Familie die umfassende Beratung und
Betreuung ihrer gesamten Vermögenswerte
– Cash, Immobilien, Aktien, Kunst, Stiftun-
gen usw. – an einem Ort konzentriert.

Für eine schwerreiche Familie ist die
Antwort auf die Frage zentral, wie sie ihr
Gesamtvermögen und ihren «Brand» über
Generationen hinweg erhalten, mehren und
kontrollieren kann. Family offices verwal-
ten in der Regel weder selbst Kundengelder,
noch stellen sie Produkte her. Die Kern-
kompetenz liegt in der Koordination, der
Auswahl der geeigneten Manager und Port-
folios und der Kontrolle und Berichterstat-
tung über die Vermögensentwicklung.

Mehr Superreiche

Bisher waren vor allem klassische Bü-
ros (die sich um die Belange einer einzigen
Familie kümmern), Multi-family offices
wie die Zürcher Société Internationale de
Finance (SIF) und Banken wie Pictet und
Julius Bär, die die Büros in separate
Einheiten ausgegliedert haben, in diesem
Geschäft tätig. Ein universelles Geschäfts-
modell gibt es nicht, die Anbieter weisen
die unterschiedlichsten Entstehungsge-
schichten auf. SIF, 1932 als klassisches
Familienbüro der deutsch-französischen
Multimilliardäre Bemberg gegründet, ver-
waltet heute 3,5 Mrd. $ Kundenvermögen
– 75% stammen von Bemberg-Familien-

angehörigen, 25% von siebzig Non-family-
Familien, die nichts mit der Gründerfami-
lie zu tun haben. Das (1998 in eine eigene
Einheit ausgegliederte) Family office der
200 Jahre alten Genfer Privatbank Pictet
hingegen betreut zu über 90% Non-fa-
mily-Kunden, die je über liquide Mittel ab
100 Mio. Fr verfügen.

Immer mehr Banken und Asset mana-
ger wollen auf den Family-office-Zug auf-
springen. Der Grund für das gestiegene
Interesse ist die rasch wachsende Zahl
sehr reicher Menschen. Der World Wealth
Report von Merrill Lynch und Cap Gemini
schätzte die Zahl der schwerreichen Indivi-
duen mit einem verfügbaren Finanzvermö-
gen ab 30 Mio. $ per Ende 2003 weltweit
auf 78 000, im Jahr zuvor waren es noch
58 000. Der Report geht von weiterem
überproportionalen Wachstum aus.

Peter Moertl, Managing Director von
SIF, ist überzeugt, dass immer mehr sehr
vermögende Familien unabhängige und
professionelle Vermögens- und Finanz-
planung erhalten möchten. In vielen Häu-
sern steht die Übertragung des Vermögens
auf die nächste Generation an – allein in
Deutschland und der Schweiz stehen
mehrere hunderttausend mittelständische
Unternehmen vor einem Generationen-
wechsel. Besonders grosses Wachstums-
potenzial ortet eine Studie von Boston
Consulting Group zudem in Asien. Die
Prädominanz von Familiengeschäften im
asiatischen Raum werde zu einer wahren
Explosion des (ursprünglich amerikani-
schen) Modells des Family office führen.

Angesichts dieser viel versprechenden
Aussichten erachten viele Finanzinstitute
den Einstieg als lohnenswert. Manager
mit langjähriger Erfahrung sind allerdings
kritisch. Pierre-Alain Wavre, Chef Family
Office Pictet, warnt, dass «zwar viele da-
mit angefangen haben, doch schon einige
enttäuscht worden sind». Zahlreiche Neu-

einsteiger wollten nur zusätzliche Vermö-
gen gewinnen, um ihre Asset-management-
Seite ausserhalb der institutionellen Kun-
den aufzustocken. «Das funktioniert nicht.
Ein Family office kann nicht innerhalb
eines Jahres aufgebaut werden. Erfolg hat
nur, wer es als Langzeitinvestment betrach-
tet und intensiv in das spezifische Wissen
und in hochqualifizierte Banker inves-
tiert», ist Wavre überzeugt. Qualifiziertes
und erfahrenes Personal zu finden und
über Jahre hinweg zu behalten, erachten
alle Befragten als besonders grosse Heraus-
forderung für Neueinsteiger.

«Kapitalfehler» der Banken

Auch Moertl von SIF macht die wach-
sende Konkurrenz kaum Sorgen. Bei 98%
der Institute, die seit kurzem mit Family-
office-Dienstleistungen werben, handle es
sich um einen reinen «Marketing-Mantel».
Moertl weist zudem auf den «Kapital-
fehler» einiger Banken hin, das Familien-
büro ausschliesslich im Private banking
anzusiedeln. «Unser Geschäft entspricht
in den Strukturen und der Art viel eher
dem Geschäft mit institutionellen Kunden,
vor allem in den Bereichen Asset manage-
ment, Hedge funds und Private equity.» Ge-
mäss den Befragten bewegen sich die Mar-
gen auf dem (im Vergleich zum Private ban-
king) tiefen Niveau des Asset management.

Was macht dieses Geschäft so schwer?
Wavre stellt klar, dass die Koordination
und Organisation eines Family office kom-
plex, fachlich anspruchsvoll, für jede Fami-
lie anders und mit viel Fingerspitzengefühl
und Diskretion verbunden ist. Zur Erhal-
tung und späteren Übertragung der Ver-
mögenswerte sind die Wahl und der Auf-
bau der optimalen rechtlichen Struktur
unter Berücksichtigung der steuerlichen
Aspekte entscheidend. Für die Vermögens-
vermehrung muss sich die ganze Familie

über die Anlageziele sowie die entspre-
chende Asset allocation (Strukturierung
der Portefeuilles) einigen. Dazu müssten
schon mal Familienmitglieder, die seit
Jahren zerstritten seien, an einen Tisch ge-
holt werden: ein heikles Unterfangen.

Wavre betont, dass die Investmentstrate-
gie von Familie zu Familie variiert. Tenden-
ziell investieren Family offices in den
USA stärker in alternative Anlagen wie
Hedge funds und Private equity. Die SIF-
Kunden wissen, dass die Bemberg-Familie
in jedem empfohlenen Engagement selbst
mit drin ist. Moertl betont, dass das Geld
ihrer Kunden selten an Banken geht. «Die
Best-performing-Fonds findet man vor
allem im Hedge-fund-Bereich und zu
90% ausserhalb der Banken. An oberster
Stelle finden sich die Namen George So-
ros und Tudor Jones.»

Zusätzlich zum Finden der besten Mana-
ger und zum Überwachen der Verwaltungs-
aufträge kontrollieren die Büros die Ver-
mögensentwicklung und berichten an die
Familien. Weitere Aufgaben entstehen,
wenn sie sich auch noch der sozialen und
der wohltätigen Belange wie der Grün-
dung kultureller Stiftungen annehmen
oder sich um Sonderwünsche der Kunden,
wie den Kauf eines Autos, kümmern.

Kritische Grösse von 1 Mrd. Fr.

Die Optimierung der Familienvermögen
verlangt, dass ein Büro unabhängig ist und
weltweit auf die besten Produkte und
Manager zurückgreifen kann. Zur Vermei-
dung von Interessenkonflikten verzichtet
die Zuger Finanzboutique Kehrli & Zehn-
der darauf, ihren Familien das hauseigene
Asset management anzubieten. Anders
sehen dies die zu einer Bank gehörenden
Institute: Je nach Bedarf greifen sie auf die
besten hauseigenen oder externen Exper-
ten und Produkte zurück.

Die zwei Partner von Kehrli & Zehnder
– die die gesamte Administration inklusive
IT, Reporting, Rechtsfragen und Zusatz-
dienstleistungen ausgelagert haben – kon-
zentrieren sich ausschliesslich auf die
Strategie, die Auswahl und die Über-
wachung der einzelnen Mandatsträger
sowie die Betreuung der Kunden ab 50
Mio. Fr. Demgegenüber kann Pictet allein
intern auf dreissig Anwälte und zwölf
Steuerspezialisten zurückgreifen.

Alle Befragten sind sich einig, dass der
Zugriff auf den Primärresearch von Top-
analysten und der Zugang zu oft «geschlos-
senen» Fonds über Erfolg oder Misserfolg
eines Family office entscheiden. Moertl
von SIF erachtet 1 Mrd. Fr. verwaltete
Kundenvermögen als kritische Grösse.
«Darunter hat ein Büro den Zugang zu Re-
search und Top-performing funds nicht.»
Wavre legt die Latte etwas tiefer auf 500
bis 800 Mio. Fr., allerdings bei einem Ver-
mögen ab 100 Mio. Fr. pro Familie.

Viele der unabhängigen Schweizer Ver-
mögensverwalter erreichen diese kritische
Grösse nicht. Moertl rechnet deshalb mit
einer weiteren Konsolidierung. Auch die
zu hohen Kosten und die mangelhafte
Befriedigung der Kundenbedürfnisse sind
gemäss Stephan Kehrli, Partner Kehrli &
Zehnder, ein Grund, warum die Konsolidie-
rung weiter fortschreiten muss.

Welche Institute und welche Geschäfts-
modelle werden in diesem fachlich und
sozial anspruchsvollen Geschäft Erfolg
haben? Neben den aufgeführten Punkten
spielt die Kostenseite eine grosse Rolle.
Kleine Büros können ihr Gebührenmodell
flexibler den Kundenwünschen anpassen,
grössere profitieren vom Volumen. Vor-
sicht ist auch in der Auswahl der Kunden
gefragt: Um Reputationsrisiken zu ver-
meiden, hat Kehrli beispielsweise die Haus-
regel «Keine ausländischen Politiker als
Kunden» formuliert.

Spezialitäten

Vetropack-Chef Claude Cornaz will im laufenden Jahr die 2003 erreichte operative
Gewinnmarge von annähernd 12% (vor Zinsen und Steuern) halten.  BILD: SILVIA LUCKNER

Family-office-Dienstleistungen bei Banken en vogue – Profis wie Pierre-Alain Wavre, Chef Family Office Pictet, zweifeln am Erfolg

«Ein Family office kann nicht innerhalb eines Jahres aufgebaut werden»
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