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ber 30 Prozent jahrlich hat die Stiftung der Yale Uni-
Uversity uber die vergangenen 20 Jahre mit ihrem
Private-Equity-Programm erzielt. In den USA, wo die Ka-
pitalmarkte weltweit am weitesten entwickelt sind, ist die
Beimischung von Private Equity seit liber zwanzig Jahren
ein wichtiger Bestandteil des Anlagespektrums institutio-
neller Investoren.

Die Anlageklasse besitzt in den Vereinigten Staaten eine
breite Akzeptanz in Wirtschaft und Gesellschaft und konnte
sich auch deshalb so gut entwickeln, weil (iber die Jahre hin-
weg hohe Standards hinsichtlich der Vertragsgestaltung und
der Investitionsstrategie in der praktischen Anwendung die-
ses Finanzierungsinstrumentes entwickelt wurden.

Namhafte amerikanische institutionelle Investoren wie Yale
oder der Pensionsfonds ,CalPERS" (California Public Em-
ployees’ Retirement System) sind dafr bekannt, ihre Port-
folioallokation auf der Basis ihrer Erkenntnisse aus der

langjahrigen wissenschaftlichen Kapitalmarktforschung zu
entwickeln. So weist die Stiftung der Yale University eine
Portfolioallokation auf, die im Vergleich zu der Kapitalanla-
gestruktur der deutschen Versicherungen einen fast diame-
tral verschiedenen Charakter hat. Mit dieser Kapital-
anlagestruktur hat die Stiftung in 2018 eine Rendite von
12,3 Prozent erzielt.

Dies entspricht einer Outperformance von mehr als sechs
Prozent p.a. gegeniber den Benchmarks (, Composite Pas-
sive Benchmark” Blend of Russell 2000, Russell 2000 Tech-
nology, MSCI ACWI ex-US Small-Cap Index). Insgesamt
verwaltet die Stiftung aktuell 29,3 Mrd. US-Dollar.

Neben dem kontinuierlichen Aufbau eines Portfolios und der
bestmdglichen Planung der Zahlungsstrdme gilt der Auswahl
der Private Equity-Manager und der von diesen verwalteten
Zielfonds als ein wichtiger Schliissel zu langfristig iiberzeu-
genden Renditen mit Private Equity-Investitionen. In keiner
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anderen Anlageklasse sind die Unterschiede zwischen den
besten und den schlechtesten Fonds so groB wie bei Private
Equity. Der Unterschied zwischen den sogenannten , Top-
Quartile”-Fondsmanagern und schlechteren Fondsmanagern
fallt tber alle Investitionsstile und Regionen hinweg betrach-
tet erheblich aus.

Manager-Auswahl
entscheidend flr Rendite

Wie die untenstehende Grafik zeigt, erweisen sich die Me-
dian-Renditen von Buyout-Fonds in den USA und Europa
denjenigen von Venture Capital-Fonds in beiden Regionen
als deutlich tberlegen. Allerdings zeigen Venture Capital-
Fonds unter den Top finf Prozent aller Fonds mit 45 Prozent
die insgesamt hochsten Renditen. Hierbei ist jedoch zu be-
riicksichtigen, dass die betreffenden Fonds in aller Regel zu-

gangsbeschrankt sind. Die Stiftung von Yale investiert seit
tiber 20 Jahren in Venture Capital-Fonds und verfiigt Gber
den Zugang zu den wenigen erstklassigen und damit zu-
gangsbeschrankten Venture Capital-Fonds. Statt in zweit-
klassige Venture Capital-Fonds zu investieren, fokussieren
sich nach unserer Erfahrung viele institutionelle Investoren
daher auf den Buyout-Sektor.

Vor dem Hintergrund der guten Renditen breit angelegter
Private Equity-Programme verwundert es nicht, dass die Zu-
friedenheit der institutionellen Investoren, die sich aktiv in
dieser Anlageklasse engagieren, sehr groB ist. Allerdings ste-
hen Investoren in Private Equity-Fonds, insbesondere wegen
des groBen Kapitaliiberhangs, vor groBen Herausforderun-
gen wenn es darum geht, aus dem jahrlichen Angebot von
etwa eintausend im Fundraising befindlichen Fonds diejeni-
gen auszuwahlen, die ein stabiles und ausbalanciertes Port-
folio bilden kénnen.

B Performance von Private Equity-Fonds
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Es gibt kaum eine andere Anlageklasse, in der die Kluft zwischen den Besten
und dem Rest so groB ist wie in der Anlageklasse Private Equity
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Der Charme von Small Buyouts

Aus Investorensicht erscheint das Small Buyout-Segment mit
seiner groBen Zahl an Fondsmanagern aktuell attraktiver als
das der wenigen Large- und Mega Buyout-Fonds. Unsere
Marktsegment-Betrachtung ergibt ein deutlich attraktiveres
Bild fiir Small Buyouts im Vergleich zu den groen Buyouts,

B weil im kleineren Segment deutlich mehr Unternehmen
zum Verkauf stehen

B die Wettbewerbs-Intensitat erheblich geringer ist

M die Markte einen eher intransparenten Charakter
haben

M die Unternehmenspreise geringer sind (meist deutlich
unter 10x EBITDA)

B mit deutlich weniger Fremdkapital gearbeitet wird

B die Unternehmen hdufig das erste Mal mit Private
Equity in Berithrung kommen und noch mehr Optimie-
rungspotenzial besitzen

Small Buyout-Fonds weisen in aller Regel ein Fondsvolumen
von deutlich weniger als einer Mrd. Euro auf und beteiligen
sich an Unternehmen, die zwischen 25 und 150 Mio. Euro
Umsatz erzielen. Bei Unternehmensbewertungen von weni-
ger als 100 Mio. Euro wenden diese Fondsmanager meist
zwischen zehn und flinfzig Mio. Euro fir die einzelnen Trans-
aktionen auf. Ein Blick in die Portfolios der zahlreichen Pri-
vate Equity-Fonds, die kleine, mittelstandische Unternehmen
akquirieren, zeigt aber auch eine héhere Ausfallquote dieser
Fonds im Vergleich zu den Large- und Mega Buyout-Fonds,
die meist die Schlagzeilen der Fachpresse beherrschen.

Unternehmenskrisen sind von hoher Komplexitat gekenn-
zeichnet und entstehen in der Regel nicht nur aufgrund einer
Ursache, sondern vielmehr aus einer Vielzahl von Ursachen.
Diese Krisen-Ausloser sind meist sowohl im Unternehmen
als auch auBerhalb des Unternehmens zu suchen. Auch
wenn der Anlass fiir eine Unternehmenskrise oft im externen

B GroBRenklassen der Private Equity-Fonds
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Bereich zu finden ist (z.B. schwache Konjunktur), sind die
Krisenursachen letztlich als Defizite im Kompetenzprofil des
Unternehmens zu verstehen. Dem Management der Unter-
nehmen gelingt es oft nicht, die Unternehmen an die ver-
anderten Rahmenbedingungen anzupassen.

Private Equity erhéht Management-
Kapazitaten und -Kompetenzen

Dies gilt im Besonderen flr kleine und mittlere Unterneh-
men, bei denen sich die Managementfahigkeit oft als spe-
zielle Problemquelle darstellt. Der Unternehmer reprasentiert
den wichtigsten Erfolgsfaktor, weil die Filhrung und Orga-
nisation auf ihn konzentriert ist und das Unternehmen in
seiner Starke und Existenz eng mit ihm verbunden ist. Im
Umkehrschluss bedeutet dies, dass der Unternehmer aber
auch zum entscheidenden Misserfolgsfaktor werden kann,
wenn er den Anforderungen an seine Person und den ver-
schiedenen Funktionen nicht geniigt oder — wie manchmal
im Falle einer Akquisition des Unternehmens durch eine Pri-
vate Equity-Gesellschaft — pldtzlich nicht mehr an Bord ist.

Die Insolvenzstatistik zeigt, dass gerade kleine und mittlere
Unternehmen von Unternehmenskrisen betroffen sind. lhre
hohere Krisenanfalligkeit ist durch eine Vielzahl von Aspek-
ten zu erkldren. Hauptsachlich sind es groBenbedingte
Nachteile, die kleine und mittlere Unternehmen gegen(iber
GroBunternehmen haben. Hierzu zahlen Kapitalmarktres-
triktionen, weil kleine Unternehmen nicht iiber die gleichen
Méglichkeiten der Kapitalbeschaffung verfligen wie GroB-
unternehmen. GroBunternehmen haben aber auch Kosten-
vorteile in Produktion, Forschung und Entwicklung sowie im
Vertrieb und haben ihre Aktivitaten dariiber hinaus breiter
diversifiziert. Kleine und mittlere Unternehmen leiden in Kri-
sensituationen auch oft unter ihren begrenzten Manage-
ment-Ressourcen.

Uber die Verlustwahrscheinlichkeit von Unternehmen aus
den Portfolios der Small- und Mid Market Buyout Fonds
wurde wegen der mangelnden Verfiigharkeit reprasentativer

Datensatze bisher wenig geschrieben. Aussagekraftige In-
formationen Uber die Verlustrate von Buyout-Fonds haben
wir schlieBlich in den USA gefunden, wo der 2001 in Chi-
cago gegriindete Lower Mid Market-Spezialist RCP Advisors
seither eine Familie von , Vintage-Dachfonds” gebildet hat,
die inzwischen die 14. Fondsgeneration umfasst. Dabei legt
das Management von RCP Advisors sehr groBen Wert auf
Analysen und Datenmanagement, womit man sich klar vom
Wettbewerb differenziert. RCP Advisors konnte iiber die letz-
ten Jahre eine groBe Basis an institutionellen Investoren aus
Deutschland bilden und hat bereitwillig seine Archive fiir uns
gedffnet und seine Daten und Analysen iber die Verlustrate
von Unternehmen aus den Portfolios von Private Equity-
Fonds mit weniger als einer Mrd. US$ Fondsvolumen mit uns
geteilt. Inzwischen tragen wir auch vergleichbare Informa-
tionen (iber Lower Mid Market Buyout-Fonds in Europa zu-
sammen und wollen in einem ndchsten Schritt eine
vergleichbare Analyse fiir Europa durchfiihren.

RCP Advisors, Chicago (Griindung: 2001)

B 50 Professionals

W 8,3 Mrd. US$ Committed Capital
B 370 Investments

B XIV Dachfondsgenerationen

B Il Secondary-Fondsgenerationen

B || Co-Investmentfonds-Generationen

In den USA existieren im Lower Middle Market ungefahr
1.000 Fondsmanager. Davon besitzen etwa 800 Fondsma-
nager eine Qualitdt, die diese Manager fir professionelle
Private Equity-Investoren interessant macht. Etwa ein Viertel
davon befindet sich jedes Jahr mit einem neuen Fonds im
Fundraising. Geschatzte zehn Prozent der Fonds besitzen
den inoffiziellen Status eines zugangsbeschrankten Fonds.
Um von diesen Fonds als Investor berticksichtigt zu werden,
ist eine lange, persénliche Beziehung zwischen Fondsmana-
gern und Investoren sowie eine schnelle Reaktion des In-
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vestors auf angekiindigte Fundraising-Aktivitaten von groBer
Bedeutung. Weitere zehn bis zwanzig Prozent der Fonds
befinden sich in der komfortablen Situation, ihre Fundrai-
sing-Bemlhungen mit einem ,First and Final Closing” ab-
schlieBen zu konnen.

Wie die untenstehende Grafik zeigt, wurde 2018 in den USA
die Rekordzahl von 4.578 Transaktionen durchgefiihrt. Fast
1.900 Transaktionen hatten ein Volumen von weniger als 25
Mio. US$. In den fiir diese Analyse relevanten Transaktions-
GroBenklassen von 25 bis 100 Mio. US § wurden 1.143
Transaktionen und in dem Segment von 100 bis 500 Mio.
US$ wurden 1.196 Transaktionen durchgefiihrt. In 2018
wurden dagegen nur 81 sogenannte Mega-Deals abge-
schlossen, die ein Volumen von mehr als einer Mrd. US$ hat-
ten.

Diejenigen institutionellen Investoren, die auf erfolgreiche
Private Equity-Programme zurlickblicken kénnen, haben ihre

Investitionen breit diversifiziert und vor allem iiber alle Jahr-
gange — vollkommen unabhangig von der aktuellen Wirt-
schaftslage — investiert. Erst durch diese regelmaBige
Investitionstatigkeit wird gewahrleistet, dass die Investoren
von den verschiedenen Zyklen profitieren, weil die in ihrem
Portfolio befindlichen Fondsmanager in konjunkturell
schwierigen Zeiten Unternehmen zu giinstigen Preisen er-
werben und in guten Zeiten zu attraktiven Preisen verauBern
konnen.

Weil die Preise fiir Unternehmenskaufe in Krisenzeiten (b-
licherweise sinken, erzielen Private Equity-Fonds, welche in
konjunkturell schwierigen Zeiten die Investitionstatigkeit
aufnehmen, oft sehr zufriedenstellende Ergebnisse. Private
Equity-Investoren sollten allerdings gute Nerven haben und
eine langfristige Investitionsstrategie verfolgen. Wenn ein
Private Equity-Programm langfristig aufgebaut wird, glei-
chen sich die Performance-Unterschiede der einzelnen Jahr-

B Der Markt fiir Private Equity in den USA
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In 2018 wurde in den USA die Rekordzahl von 4.578 Private Equity-Transaktionen abgeschlossen

2008 | 2000 | a0t0 L2011 | 2012 | 2013 | a0ta 2015 | 2016 | 017 | 20ts |

< 25 Mio. $ 1.250 1.073 1.288 1.435 1.520
5—100 Mio. $ 815 466 601 737 921
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gange tendenziell aus und mit der Zeit erhalt der Investor
stetige Rilckfliisse, die reinvestiert werden konnen.

Verluste Uiberschaubar

Jedoch erleiden Private Equity-Fonds auch Verluste. Wie die
untenstehende Graphik zeigt, haben 4,2 Prozent der nord-
amerikanischen Lower Mid Market Buyout-Fonds aus dem
467 Fonds umfassenden Datenset von RCP Advisors im Jahr
2006 eine negative Rendite erzielt. Die 4,2 Prozent in 2006
reprasentieren den Prozentanteil der Fonds, die nicht das
gesamte Kapital an ihre Investoren zurlickzahlen konnten.
Fir diese 4,2 Prozent der Fonds gilt also eine negative IRR
und der TVPI (Total Value to Paid in Capital — der Multipli-
kator TVPI ist eine Kombination aus bereits realisierten und
noch erwarteten Zahlungsstrémen) ist kleiner als 1,0x.

In 2008 erzielten alle Fonds aus dem betrachteten Datenset
durchweg positive Ergebnisse. In einer Zeit, als Aktien und
Corporate Bonds sehr gelitten haben, hat Private Equity den
Portfolios der Investoren Stabilitat verliehen. Wenn sich im
Jahr 2015 ein sprunghafter Anstieg abzeichnet, kann dieser
mit dem spaten Jahrgang der Fonds erklart werden, die erst
in den nachsten 12 Monaten den negativen J-Curve-Bereich
verlassen durften.

Aus der betrachteten Grundgesamtheit von 467 Fonds mit
den Jahrgangen zwischen 2006 und 2015 zeigt sich, dass
die Fonds im Small Buyout Segment mit den héchsten Netto-
IRRs in der Tendenz gleichzeitig auch eine niedrigere Wahr-
scheinlichkeit aufweisen, negative Renditen zu erzielen. Die
Loss Ratio ergibt sich dabei aus der Summe der Wertminde-
rungen eines Portfolios in Relation zu den gesamten Inves-
titionskosten. Auch wenn das Bestimmtheitsmal3 der

B Small Buyout-Fonds (Verlustwahrscheinlichkeit)
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Deutlich weniger als zehn Prozent der nord-amerikanischen Lower Mid Market Buyout-Fonds der
Vintagejahre 2006 bis 2014 haben negative Renditen erzielt

Prozentualer Anteil nord-amerikanischer Lower Middle Market Buyout-Fonds mit negativen Renditen
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Regression relativ gering ausfallt, so lasst sich doch ein Trend
feststellen.

Zudem zeigen sich trotz relativ dhnlicher IRRs der Fonds Un-
terschiede in den Loss Ratios. Letztendlich erzielen viele
Fonds positive IRRs und weisen keine Verlustraten auf. Dies
ist besonders wichtig flir diversifizierte Portfolios, weil die
einzelnen Verlustraten von den positiv performenden Fonds
deutlich Ubertroffen werden, wenn diese sich von ihren Port-
foliounternehmen mit einem Vielfachen der Einstiegs-Mul-
tiples trennen. Insofern haben einzelne Fonds mit hoheren
Loss Ratios nur eine bedingte Auswirkung auf die Gesamt-
performance eines gut gestreuten Portfolios.

Einen dhnlichen Trend zeigt auch die nachfolgende Graphik,
welche die durchschnittliche Verlustrate nordamerikanischer
Lower Mid Market Buyout-Fonds zeigt. Diese ist (iber die
vergangenen Jahre stetig gesunken und im Jahr 2015 einen
Wert von 7,5 Prozent erreicht. Ausgehend von einer Rate

von 22 Prozent in 2006 zeigt dies eine deutliche Reduzie-
rung der Verlustwahrscheinlichkeit. Dabei ist die Anzahl der
Transaktionen wie oben gezeigt im selben Zeitraum stetig
gestiegen.

Diese Entwicklung erstreckt sich konsequent iber den ge-
samten betrachteten Zeitraum, der allerdings auch von einer
durchweg prosperierenden gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung begleitet war. Gerade fir das Lower Mid Market Buyout
Segment konnen Private Equity-Investoren durch gezielte
Eingriffe in ihre Portfoliounternehmen operative Verbesse-
rungen initiieren. Dadurch tragen sie aktiv zu der Wertschop-
fung im Unternehmen bei. Haufig konnen Private
Equity-Manager die Geschéftsfiihrer ihrer Portfoliounterneh-
men bei der Strategieentwicklung und Marktkonsolidierung
unterstiitzen, indem sie beispielsweise bei Add-on-Akquisi-
tionen behilflich sind und tiber diesen Buy and Build-Ansatz
genannten Prozess eine sogenannte Multiple Expansion an-

Mackewicz & PARTNER
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B Small Buyout-Fonds (Verlustwahrscheinlichkeit)

Die Fonds mit der besten Performance haben tendenziell die niedrigsten Verlustraten

Verlustrate gegeniiber Netto-IRR”s nord-amerikanischer Lower Mid Market Buyout-Fonds
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streben, indem Gber Zusatzakquisitionen das Plattformun-
ternehmen vergroBert und somit eine hohere Multiple-Be-
wertung erzielt wird.

Oft bewdltigen die Portfolio-Unternehmen mit Unterstiit-
zung ihrer Private Equity-Manager den Ubergang in eine
neue Wachstumsphase, wenn in einem fragmentierten
Markt, der erheblichem Konsolidierungsdruck ausgesetzt ist,
aktiv an Zukdufen gearbeitet wird. Private Equity Manager
kénnen ihre Portfolio-Unternehmen aber auch durch ihre Er-
fahrungen bei ihrer Expansion begleiten, indem sie neue
Technologien und Verkaufsprozesse einfithren. Haufig
unterstiitzen die Private Equity-Manager ihre Portfoliounter-
nehmen auch bei der Neuausrichtung der Marketingstrate-
gie und helfen, die Portfoliounternehmen international
auszurichten. In Verbindung mit dem steigenden Wirtschafts-
wachstum innerhalb des betrachteten Zeitraumes fiihren Ef-
fizienzsteigerungen zu deutlich verbesserten Exit-Multiples

im Vergleich zu den beim Kauf der Unternehmen gezahlten
Preise. Dies gilt besonders fir Lower Mid Market Buyout-
Fonds, deren Portfoliounternehmen in aller Regel groBere
Optimierungspotenziale aufweisen als die Unternehmen aus
den Portfolios der Large- und Mega Buyout-Fonds die meist
schon eine oder mehrere Private Equity-Fonds im Gesell-
schafterkreis hatten. Bei gréBeren Buyouts finden sich viele
der Vorzlige aus dem Lower Mid Market Buyout-Segment
nicht mehr.

Ein Fonds kann eine Verlustrate von 22 Prozent ausweisen
und trotzdem eine positive Rendite fiir das gesamte Portfolio
erzielen, weil die Verlustrate nur das Verhaltnis zwischen
wertberichtigtem Kapital und investiertem Kapital beriick-
sichtigt. Die Berechnung beriicksichtigt nicht die positiven
Ergebnisse, die mit anderen Transaktionen erzielt wurden
und ldsst auBer Acht, das die Gewinne mit den erfolgreichen
Transaktionen die Verluste mit den weniger erfolgreichen

B Small Buyout-Fonds (Verlustwahrscheinlichkeit)
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Die durchschnittliche Verlustrate nordamerikanischer Lower Mid Market Buyout-Fonds hat sich

Durchschnittliche Verlustrate nordamerikanischer Lower Mid Market Buyout-Fonds
der Vintagejahre 2006 bis 2015
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Unternehmen Gbertroffen haben. Wir kénnen aus den Sta-
tistiken nicht ableiten, wie oft schlechte Private Equity-Ma-
nager viel Gliick haben und wegen eines erfolgreichen Deals
plotzlich im Top Quartile liegen. Die Statistiken lassen aber
den Schluss zu, dass Verluste mit einzelnen Portfoliounter-
nehmen vollig normal sind und dass ein Small Buyout-Fonds
breit genug diversifiziert sein sollte, um Verluste kompensie-
ren zu kénnen. Aus unserer Erfahrung sollte das Portfolio
eines Small Buyout-Fonds von etwa 10 Unternehmen gebil-
det werden.

Ein Private Equity-Fonds, der zehn Unternehmen fiir je zehn
Mio. erworben und mit zwei Transaktionen insgesamt 15
Mio. US$ Verlust realisiert hat, weist eine Verlustrate von 15
Prozent aus. Trotzdem sollte es einem guten Fondsmanager
aber gelingen, mit den (brigen acht Portfoliounternehmen
seinen Kapitaleinsatz zu verdoppeln.

In der verhdltnismaBig homogenen Gruppe der Lower Mid
Market Buyout-Manager existieren groBe Unterschiede in
der Performance der von diesen Managern aufgelegten
Fonds. Die Daten von RCP Advisors erlauben beispielsweise
eine Unterscheidung der Fondsmanager nach Generalisten,
die Unternehmen aus mehreren Branchen akquirieren und
Spezialisten, die sich auf bestimmte Branchen fokussiert
haben.

Beide unterscheiden sich offensichtlich in ihrer Fahigkeit,
einen Mehrwert fur die bernommenen Unternehmen zu
leisten. Die nachfolgende Grafik zeigt die unterschiedlichen
Verlustwahrscheinlichkeiten zwischen den beiden Gruppen.
Auffdllig dabei ist, dass Spezialisten fast durchgehend ge-
ringere durchschnittliche Verlustraten als Generalisten aus-
weisen. Besonders ausgepragt ist dieser Unterschied in
Krisenzeiten, wo Differenzen in den Verlustraten von mehr
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als zehn Prozent zu beobachten sind. Dies lasst sich durch-
aus auf die bessere Selektion von Portfoliounternehmen
zurlickfiihren. Sektor-Spezialisten unter den Private Equity-
Fondsmanagern wissen ihr Netzwerk und ihre guten Verbin-
dungen in den einzelnen Branchen zu nutzen, so dass es
ihnen offensichtlich auch haufiger gelingt, Auktionsprozesse
zu vermeiden, um so zu besseren Konditionen einzukaufen.

Sektor-Spezialisten weisen geringere
Verlustraten aus

Der Vorteil der Spezialisten gegenlber den Generalisten be-
steht in dem tieferen und breiten Verstandnis flir einzelne
Sektoren sowie dem oft extrem guten Netzwerk in einem
kleineren Umfeld statt — wie bei den Generalisten — in meh-
reren verschiedenen Branchen.

Wir mochten deutlich machen, dass sich die Aussage in un-
serer obenstehenden Grafik wieder allein auf die Verlust-
wahrscheinlichkeit von einzelnen Unternehmen in den Fonds
der Private Equity-Manager bezieht. Die Grafik lasst keinen
Schluss darauf zu, ob die Spezialisten unter der Lower Mid
Market Buyout-Managern grundsatzlich eine bessere Per-

formance erzielen als die Generalisten.

Diejenigen Fondsmanager aus dem Datenset von RCP Ad-
visors, die zu den First Quartile Fonds zahlen, erzielen trotz
etwaiger Verluste ihrer Portfoliounternehmen bestandig 20
Prozent und mehr IRR (iber den gesamten von uns betrach-
teten Zeitraum hinweg. Beeindruckend ist aber auch die
Tatsache, dass selbst solche Fonds, welche im Benchmark-
Vergleich nur im dritten Quartil angesiedelt sind, immer noch
IRR's von mindestens fiinf Prozent ausweisen.
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First Quartile Fonds erreichen bestédndig 20 Prozent + IRR. Auch die Fonds im dritten Quartil

Performance von nordamerikanischen Buyout Fonds — Net IRR von 2006 bis 2015
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Nur wenige institutionelle und private Investoren verfligen
uber die personellen Voraussetzungen flir das professionelle
Management von Private Equity-Investments. Der Investor
kann sich fur die direkte Variante entscheiden, indem er ein-
zelne Unternehmen identifiziert, in die er nach sorgfaltiger
Prifung investiert. Alternativ kann er sich direkt bei einzel-
nen Beteiligungsgesellschaften (Fonds) engagieren oder er
investiert in einen Pool von Einzelfonds (Dachfonds). Jede
dieser drei Varianten steht fir ein unterschiedliches Risiko-
profil, erfordert unterschiedliche Ressourcen und Expertise,
verursacht unterschiedlich hohe Kosten, besitzt aber auch
unterschiedliche Renditepotenziale. Eine viel beachtete Ana-
lyse von Weidig/Mathonet belegt (ibrigens auch, dass ein
breit diversifiziertes Portfolio mit guten Private Equity-Fonds
eine hohe Rendite verspricht und der Verlust auch nur eines
Teils des eingesetzten Kapitals weitgehend ausgeschlossen
werden kann. Die breite Diversifikation erfordert aber auch
ein Mindestvolumen, (iber welches der betreffende Investor
verfigen sollte. Ausgehend von der Uberlegung, dass die
meisten Fondsmanager Mindestanlagevolumen von 1-5
Mio. Euro formuliert haben und jahrlich 3-5 Fonds gezeich-
net werden sollten, misste das geplante Private Equity-Pro-
gramm eines institutionellen Investors, der neu in die
Anlageklasse einsteigen mochte, mindestens 50 Mio. Euro
umfassen.

Fir Privatanleger stellt sich die Situation noch einmal anders
dar. Das Angebot an Private Equity-Produkten fiir Privatan-
leger ist inzwischen stark gewachsen. Banken, Vermdgens-
verwalter und Emissionshauser bieten vermégenden
Privatanlegern und Kleinanlegern einen Einstieg in die An-
lageklasse Private-Equity (iber sogenannte Zubringerfonds
(Feederfonds) an. Die Mindestanlagesumme variiert dabei
zwischen wenigen Tausend bis etwa 250.000 Euro. Um mit
diesen — meist mit sehr hohen Vertriebskosten verbundenen
— Produkten ein breit diversifiziertes Portfolio aufzubauen,
sind nach unserer Einschdatzung Gesamtbetrage von min-
destens einer Mio. Euro erforderlich.

Das gesamte, weltweit in alle Private Equity-Fonds inves-
tierte Kapital belduft sich aktuell auf etwa 1,3 Billionen Euro

und liegt damit nur etwa 30 Prozent iber der Marktkapita-
lisierung des Technologieunternehmens Apple. Der Private
Equity-Markt macht insgesamt nur einen Bruchteil des Ak-
tienmarktes aus. Das Angebot an Private Equity-Fonds
wachst jedoch stetig und institutionelle genau wie private
Investoren sollten um eine ausgewogene Diversifikation
ihres Portfolios sowie eine sorgfaltige Auswahl der einzelnen
Fonds bemiiht sein.
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