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eit der Finanzkrise hat Private

Equity, also das unmittelbare,

umfangreiche Investieren in

nicht borsennotierte Unterneh-

men, sehr an Beliebtheit gewon-
nen. 2010 flossen global noch 173 Milliar-
den Dollar in Private-Equity-Fonds, in
den vergangenen Jahren jeweils mehr als
das Dreifache. Nicht zuletzt das Niedrig-
zinsumfeld lasst Private Equity Investoren
attraktiver erscheinen. ,Wer mehr als die
reine Geldmarktrendite realisieren moch-
ten, fiir den fiithrt eigentlich kein Weg an
alternativen Anlageklassen vorbei®, sagt
Private-Equity-Berater Detlef Mackewicz
von der Miinchener M&P.

Private Equity verspricht nicht nur ho-
here Renditen als herkdmmliche Aktienin-
vestments. Die sogenannte Illiquiditéts-
pramie entgilt den Nachteil, dass man sich
von einem solchen Investment nicht so
schnell trennen kann wie von einer Aktie.
Anleger versprechen sich aber auch eine
grofere Stabilitdt ihrer Portfolios. Denn
der Beteiligungswert wird nur quartalswei-
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se festgestellt und wird so in geringem
Maf3e von den Schwankungen der 6ffentli-
chen Aktienmaérkte beeinflusst. Seit dem
Jahr 2000 ist das Verhéltnis von Private zu
»Public Equity* in den Portfolios institutio-
neller Anleger von 1,5 auf knapp 4 Pro-
zent gestiegen.

Private Equity wird héufig mit der Spiel-
art der Buy-out-Fonds gleichgesetzt, die
Unternehmen ganz oder teilweise tliber-
nehmen, immer 6fter mit dem Ziel, diese
durch operative Verbesserungen wertvol-
ler zu machen und gewinnbringend zu ver-
kaufen. Buy-out-Fonds haben in den ver-
gangenen 30 Jahren typischerweise einen
jahrlichen Ertrag von mehr als 10 Prozent
gebracht, allerdings bei einer immensen
Streubreite von mehr als 40 Prozentpunk-
ten. Fonds fiir Beteiligungskapital brach-
ten mit 6,6 Prozent in den Vereinigten
Staaten und in Europa mit nur 3,6 Prozent
deutlich weniger ein.

Die Corona-Krise hat auch dem Priva-
te-Equity-Geschaft zugesetzt. Rund 190
Milliarden Dollar sind den Fonds laut dem
Branchendienst Pitchbook bis Mitte Au-
gust zugeflossen. Das sei ,historisch ro-
bust“, klammere man den Rekordzeit-
raum 2017 bis 2019 aus.

Keineswegs aber ist die Stimmung
schlecht. ,,Der Wertverlust der Fonds von
5 bis 10 Prozent im ersten Quartal wurde
bis September aufgeholt. Manche Fonds
haben sogar zugelegt. Es ist hier also ei-
gentlich relativ wenig passiert®, sagt Ma-
ckewicz. Altere Fonds seien stirker betrof-
fen, weil sich die Manager zuletzt schon
auf eine Krise vorbereitet hétten.

Ferdinand von Sydow, Geschéftsfiihrer
bei HQ Capital, dem Private-Equity-Arm
der Harald-Quandt-Gruppe, sieht Verdn-
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derungen eher in der Struktur des Ge-
schéfts. 60 Prozent der Gelder seien im ers-
ten Halbjahr in bestehende Investitionen
und Unternehmen geflossen, in Form zu-
sétzlicher Finanzierungen oder in Zukau-
fe, sogenannte Add-ons. Das sei ein sehr
hoher Anteil und durchaus als Reaktion
auf Covid-19 zu sehen. ,,Auch wir sind hier
aktiver. Das Angebot an Ko-Investment-
Moéglichkeiten ist grof3. Aber man muss da
wie auch im Sekunddrmarkt sehr auf die
Qualitit achten. Wobei es durchaus lohnt,
zu priifen, ob so manches Add-on, das vor
acht oder zehn Monaten noch teurer aus-
sah, nicht attraktiver geworden ist.“

Das Neugeschift ist indes sehr viel ruhi-
ger geworden. Das liegt nicht zuletzt dar-
an, dass Kennenlerntreffen, aber auch die
Priifung von Akquisitionen, die sogenann-
te Due Diligence, vor Ort nicht oder nur er-
schwert moglich ist. Die starke Beschran-
kung der in der Branche so wichtigen per-
sonlichen Kontakte sei am starksten bei
den Verkdufen spiirbar, sagt Mackewicz.
Laut Pitchbook ist die Zahl der sogenann-
ten Exits von 2212 im Vorjahr auf gerade
einmal 776 im laufenden Jahr geschrumpft
— weniger gab es bisher nur 2009. Kein In-

vestor wolle Abschldge hinnehmen, daher
beschrénkten sie sich eben aufs Abwarten
und das Portfoliomanagement, bevor har-
te Entscheidungen getroffen werden miiss-
ten, schreiben die Analysten. Philipp Len-
nertz, Griinder des Hamburger Multi-Fami-
ly-Offices Lennertz & Co, sieht dies eher
pragmatisch. Die Fondsmanager hitten
einfach viele Herausforderungen bei den
Unternehmen zu bewdltigen, ob diese nun
unter der Krise litten oder in besonderem
Mal3e profitierten.

Auch neue Fonds-Anbieter haben es
schwer. ,Wie viele andere setzen auch wir
als Investor derzeit verstérkt auf etablierte
Geschéftsbeziehungen und konzentrieren
uns auf bewéhrte Partner. Bevorzugt wer-
den vor allem Manager, die schon einmal
Krisen gut bewdltigt haben. Die Investo-
ren betrachten die Private-Equity-Bran-
che als robust, anpassungsféhig und flexi-
bel. Neuen Spielern féllt es naturgemél
noch schwer, dies nachzuweisen.”

An einem mangelt es der Branche
nicht: an Geld. Zwar investierten etwa
Pensionskassen und kirchliche Einrichtun-
gen weniger, sagt von Sydow, wohl weil
diese zum Teil Einnahmenverluste hétten.

Der Andrang sei aber weiter grof3. ,Neue
Anleger haben es mittlerweile schwer, an
die Fonds der besten Hauser zu kommen,
weil deren Stammanleger nachlegen®,
sagt Lennertz. Das setze die Branche un-
ter Kaufzwang. Insofern sei fiir Fonds, die
sich gerade in der Investitionsphase befun-
den hétten, 2020 ein verlorenes Jahr gewe-
sen. ,,Der Druck kann unter Umstdnden
dazu fiihren, dass Entscheidungen getrof-
fen werden, die nicht sinnvoll sind“, be-
flirchtet Lennertz.

Mit Blick auf das kommende Jahr sind
die Hoffnungen grof. Lennertz etwa
glaubt, 2021 konnte ein neues Rekordjahr
werden, wihrend von Sydow momentan
noch eine abwartende Haltung bevorzugt.
Die groflen Chancen werden in der Digita-
lisierung gesehen. Hier glauben alle Beob-
achter, werden die angesammelten, nicht
investierten Mittel, das sogenannte ,Dry
Powder®, hinflielen. Eine Tendenz, die
vor langerer Zeit eingesetzt hat und durch
die Pandemie beschleunigt wurde — fast
schon zu sehr, meint Lennertz. Manche
Schwierigkeiten werden aber erst auch
noch kommen, sagen die Experten. ,Erst
wenn die Ebbe kommt, sieht man, wer
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nackt geschwommen ist“, zitiert Macke-
wicz Warren Buffett. ,Dann wird sich of-
fenbaren, wo bisher Méngel vertuscht wer-
den konnten.“ Dies werde aber ,keine Rie-
senwelle“ und auch ein ldnger andauern-
der Prozess, der erst nach Abklingen der
Krise einsetzen werde. Und einzelne Ver-
luste in den Fonds seien aufgrund deren
breiter Aufstellung verschmerzbar.

,Es wird damit auch Chancen geben,
etwa im Bereich Restrukturierung®, sagt
von Sydow. Das werde ab April in Deutsch-
land zum Thema werden, wenn die Kon-
kursmeldungen wieder anliefen, meint
Lennertz, der auch politische Unterstiit-
zung fiir ein Engagement der Branche hier
sieht. Ahnlich sieht es Jim Barry, fiir Anla-
gen zustédndiger Vorstand von Blackrock
Alternatives Investors, nach den Wahlen
mit Bezug auf die Vereinigten Staaten: Im
Vergleich zu dem, was bei einem Erd-
rutschsieg der Demokraten zu erwarten
gewesen wire, diirfte der Umfang und die
Hohe eines fiskalischen Stimulus nun ge-
ringer ausfallen. ,Die wirtschaftlichen Fol-
gen der Pandemie dirften sich weiter in
die Lange ziehen, woraus sich wiederum
Investmentmoglichkeiten in notleidenden

Assets ergeben konnen.“ Private Equity
profitiere in unruhigen Zeiten immer von
der Preisunsicherheit, restimiert von Sy-
dow. ,In einem ruhigen Markt mit voll ge-
preisten Vermogenswerten ist es schwe-
rer, gute Qualitdt zu addquaten Preisen zu
finden®. Ein grofes Thema wiirden auch
nachhaltige Anlagen. Nur wegen Corona
sei es nicht schon 2020 so weit gewesen,
meint von Sydow. Die Investoren stiinden
von allen Seiten unter Druck, auch einen
gesellschaftlichen Nutzen ihrer Kapitalan-
lagen vorweisen zu kénnen.

Wer als Privatanleger in Private Equity
anlegen will, hat es nicht leicht. Die Fonds
der bekannten Private-Equity-Unterneh-
men wie KKR oder Blackstone sehen Min-
destanlagen im zweistelligen Millionen-Be-
reich vor. Etwas geringer sind die Sum-
men, mit denen Anbieter wie HQC oder
Feri Trust kleineren institutionellen und
groBBeren Privatanlegern den FEinstieg er-
moglichen. Niedriger sind die Hiirden bei
spezialisierten Investmentboutiquen wie
Circle Eleven oder Fintechs. Der digitale
Vermogensverwalter Liqid bietet geschlos-
sene Dachfonds an, das Fintech Moonfare
sozusagen Bruchteilsinvestitionen in ein-
zelnen grofen Fonds. Indes sind auch hier
die Mindestanlagesummen sechsstellig.
Fast schon revolutiondr ist mit 50 000
Euro die Untergrenze eines Fonds von
Schroders. Grund ist nicht zuletzt, dass die-
se Fonds aufgrund des Anlegerschutzes so-
genannten qualifizierten, also letztlich ver-
mogenderen Anlegern vorbehalten sind.

Eine Zeitlang florierten in Deutschland
Private-Equity-Dachfonds mit geringen
Mindestanlagen. Doch deren Nutzen ist
umstritten. Die Verwaltung verursacht zu-
sdtzliche Kosten, und viele dieser Dach-
fonds laufen schon sehr lange. Das min-
dert die Ertrage und zehrt tendenziell die
Mliquiditatsprdmie auf. Eine Alternative
sind Aktien von Private-Equity-Gesell-
schaften und borsennotierte Indexfonds
(ETF) auf diese. Doch dies ist am Ende
wieder ,Public Equity*“, die den Gesetzen
der Wertpapiermirkte unterworfen ist.
Dariiber hinaus gibt es in Grof3britannien
noch eine Handvoll bérsennotierte Invest-
ment Trusts. Gegeniiber den Aktien von
Private-Equity-Gesellschaften bieten die-
se eine unmittelbarere Teilhabe, sind na-
turlich aber auch den Gesetzen des Mark-
tes unterworfen. So stiirzte etwa der Kurs
des BMO Private Equity Trust im Zuge
der Corona-Krise von seinem 20-Jahres-
Hoch um 45 Prozent ab. Wer sich letztlich
fiir ein echtes Private-Equity-Investment
entscheidet, bindet sich langfristig. In den
ersten Jahren werden Gelder sukzessive
abgerufen, erst nach und nach gibt es
Riickfliisse. Auf diese Weise bringt eine
Private-Equity-Anlage erst nach einigen
Jahren zéhlbaren Ertrag.
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