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Nichtborsliche Aktienanlagen sind en vogue

SCHWEIZ Private Equity und andere nichtborsliche Anlagen werden wegen der Gebihren gescholten. Aber es gibt drei Renditetreiber, die bestechend wirken.

eftirworter und Kritiker von Privat-
B marktinvestments sind sich so un-
eins wie zankende Geschwister. Be-
teiligungsfonds fiir Firmeniibernahmen —
sogenannte Buyout-Deals —sind schon als
Heuschrecken oder Barbaren betitelt wor-
den. Beriichtigt wurde das kreditfinan-
zierte Ubernahmegeschiift mit dem 1987
erschienenen Hollywood-Film  «Wall
Street», in dem Michael Douglas in der
Rolle des kaltherzigen Investors Gordon
Gekko den riicksichtslosen Firmenjiger
gab. Im realen Anlagegeschéft entwickelt
sich der Privatmarkt dennoch furios.
Investoren haben dieses Jahr bis Sep-
tember weltweit mehr als 400 Mrd. $ fiir
Private Equity und andere nichtborsliche
Investments bereitgestellt. Monatlich in-
vestieren Ubernahmefonds 80 bis 100
Mrd. $, aber zugleich werden vergleichbar
hohe Summen aus frither etablierten
Fonds an die Anleger zuriickgeleitet.

Urteile klaffen auseinander

Buyout Funds hétten in historischer Be-
trachtung im Schnitt besser als ein Port-
folio kotierter Aktien rentiert, sagt Stefan
Morkotter, Assistenzprofessor der Univer-
sitdt St. Gallen. Dem hélt Pirmin Hotz,
Griinder des gleichnamigen Baarer Ver-
mogensverwalters, entgegen, unter «zahl-
reichen institutionellen Anlegern keinen
getroffen zu haben, der mit Private Equity
auf Dauer hohe einstellige oder gar zwei-
stellige Renditen» erzielt habe.

Professor Morkotter weist auf Studien,
die glinstige Effekte von drei Werttreibern
im Private-Equity-Geschift dokumentier-
ten: «Die Mehrrendite stammt primér von
der operativen Verbesserung erworbener
Unternehmen, dem Effekt der Kredit-
hebelung des Erwerbspreises, dem soge-
nannten Leverage, sowie an dritter Stelle
dem Timing von Kauf- und Weiterver-
kaufszeitpunkt.»

Im Schnitt ohne Vorteil

Dem steht entgegen, dass der Anleger das
zugesagte Kapital auf viele Jahre hinaus
zur Verfiigung stellen muss. Zudem sind
samtliche Anlageentscheide allein dem
Fondsmanager vorbehalten. Vermogens-
verwalter Hotz kritisiert, die Versprechen
der Anbieter kénnten schwer bewiesen
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oder widerlegt werden, weil die Anlage-
produkte tiber zehn, fiinfzehn oder gar
zwanzig Jahre liefen: «Die zahlreichen Ka-
pitalabrufe und Riickzahlungen wihrend
dieser Zeit ergeben komplexe Zahlungs-
strome, die kaum mehr eine korrekte Ren-
diteberechnung zulassen.»

Quelle: Preqin / Grafik: FuW, sb

Der Datenanbieter Preqin hat die Wert-
entwicklung von Privatmarktfonds mit
der kotierter Aktien verglichen, jeweils fiir
den Zeitraum bis Ende 2015. Dabei bleibt
in Fonds der Lancierungsjahre 2006 bis
2010 die Medianrendite unterhalb der Ge-
samtperformance des US-Aktienindex

Quelle: Pregin / Grafik: FuW, sb

S&P 500, wenn Preisentwicklung und Di-
videnden einbezogen werden (Public
market equivalent). Die 2011 und 2012
gestarteten Privatmarktfonds schneiden
hingegen besser ab.

Fiir einen Vergleich sind jedoch auch
die Verwaltungsgebiihren zu berticksichti-

BILD: ZVG/VAT

gen. Fiir passive Index-Aktienportfolios
fallen nur geringe Kosten an. Privatmarkt-
fonds berechnen aber in der Regel jéhrlich
2% Grundgebiihren plus am Ende der
Fondslaufzeit einen 20%-Anteil am Zuge-
winn des Investors, falls die festgelegte
Hiirde tibersprungen wurde.
Vermogensverwalter Hotz empfindet
die Gebiihrenlast als «exorbitant» und be-
fiirchtet, dass primédr die Fondsmanager
und nicht deren Kunden grosses Geld ver-
dienten. Professor Morkdtter rechtfertigt
die Gebiihren mit umfangreichen Auf-
wendungen der Fondsmanager. Sie miiss-
ten im Vergleich zum Kauf einzelner Ak-
tien kotierter Unternehmen eine aufwen-
dige Unternehmenspriifung vornehmen
und nach Erwerb einer Firma in Verwal-
tungsrat und Geschiftsleitung deren Ver-
besserung und Expansion vorantreiben.
Nur so wiirden sich der erhoffte Selek-
tionsvorteil einstellen und nach einer oft
vier- bis fiinfjahrigen Ausbau- oder Inter-
nationalierungsphase Chancen auf einen
lukrativen Weiterverkauf auftun.

Pensionskassen ungehindert

Hochgekocht hat das Gebiihrenthema be-
sonders bei Pensionskassen, die zusam-
men mitVersicherern, Staats- und Univer-
sitdtsfonds sowie begiiterten Privaten
hauptséchliche Privatmarktanleger sind.
Gemiss Manfred Hiisler, Direktor der Auf-
sichtsbehorde OAK, wurde mit der vor
zwei Jahren eingefiihrten Ausweispflicht
der Vermogensverwaltungskosten eine
vertiefte Auseinandersetzung der Kassen-
stiftungsrate mit der Thematik provoziert.
Die Offenlegungspflicht hat nach Hiis-
lers Beobachtung bislang jedoch keine
Umschichtungen zur Folge: «Jede Pen-
sionskasse darf weiterhin Anlageseg-
mente mit hohen oder intransparenten
Kosten auswéhlen und nutzen.»
Investments ausserhalb der Wert-
schriftenborsen bleiben en vogue, wie der
darauf spezialisierte Vermogensverwalter
Partners Group meldet (vgl. untenstehen-
der Artikel). Das Anlegerinteresse wird ge-
schiirt, weil mit den Hochstpreisen kotier-
ter Aktien und Anleihen die Gefahr erheb-
licher Riickschlédge verbunden ist. Privat-
anlegern bietet sich mit kotierten Anlage-
gesellschaften wie Castle Private Equity
oder Private Equity Holding die Moglich-
keit, mit moderaten Betrdgen am Privat-
markt teilzuhaben.

Kursabschlag und Kaufofferten

Kotierte Investmentgesellschaften fiir
Privatmarktanlagen iiben den Spagat.
Castle Private Equity und Private Equity Hol-
ding haben das Verm&gen ultralange ge-
bunden. Es steckt fest in Anteilen an Beteili-
gungsfonds (Buyout Funds) und in direkten
Kapitalanteilen an Privatfirmen (Co-Invest-
ments). Die Aktien der Investmentgefasse
sind aber dennoch jederzeit handelbar.
Trotz monatlichen Anlageberichten ist die
Transparenz lber die Entwicklung des Port-
folios eingeschrankt. Zudem schmélern Ver-
waltungs- und Betriebskosten das Ergebnis.
Die Anleger nehmen aus Vorsichtsgriinden
einen Preisabschlag vor. Die Aktien Castle
Private Equity notieren zu 5% Discount
gegeniiber dem Portfolioschiatzwert
(NAV, Net Asset Value), die von Private
Equity Holding zu 20%.

Um attraktiver zu werden, haben die
Private-Equity-Gefdsse die Strategie ange-
passt. Vom urspriinglichen Reinvestitions-
vorgehen ist umgestellt worden auf eine
weitgehende Ausschiittung aller Gelder, die
nach Devestitionen (Exits) ins Vermdgen zu-
riickfliessen. Wird aus Dividenden und
Kursentwicklung die Gesamtperfor-
mance errechnet, haben Castle wie auch

Private Equity Holding markant Wert ge-
schaffen. Auch das Portfolio der britischen
Anlagegesellschaft SVG Capital wird an der
Borse unter Wert gehandelt. Der Kurs ist erst
kirzlich gesprungen, weil Fonds der Kon-
kurrenten Goldman Sachs bzw. HarbourVest
Kaufofferten unterbreitet haben.

Kotierte Anlagegesellschaften

== SVG Capital (Gesamtperformance, in Fr.), indexiert
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Alle Finanzdaten im Online-
Aktienfiihrer: www.fuw.ch/CPEN,

www.fuw.ch/PEHN

Fondsmanager

Peter Wuffli, der 2007 jah von der Kon-
zernspitze der Grossbank UBS zuriicktre-
ten musste, ist mit seiner Prasidiumsfunk-
tion fiir den Fondsmanager Partners
Group zuriick auf der Erfolgsspur. Die Ak-
tien des Zuger Spezialisten flir ausserbors-
liche Investments haben dieses Jahr 40%
zugelegt und stellen die Papiere illustrer US-
Konkurrenten in den Schatten.

Blackstone und KKR - die Ikonen der Pri-
vatmarkt-Investmentfirmen - haben seit Jah-
resbeginn ein Zehntel an Wert eingebisst.
Sie bleiben nach Kundenvolumen global fiih-
rend bei alternativen, nichtborslichen Geld-
anlagen in Unternehmenskapital (Private
Equity), Finanzierungen (Private Debt) sowie
Immobilien und Infrastruktur.

Die Aktien von KKR und Blackstone haben
den Vorsprung in der Gesamtperformance
von Kurs und Ausschiittungen dieses Jahr
eingebiisst. Beide Unternehmen sind einsei-
tig auf grosse Ubernahmetransaktionen aus-
gerichtet. Zudem verbuchen sie die mut-
masslichen Anspriiche auf erfolgsabhédngige
Kommissionen quartalsweise — und hier
mussten sie 2016 zurtickbuchstabieren. KKR
Kohlberg, Kravis & Roberts zehrt noch heute

vom Coup 1988, als der Mischkonzern RJR
Nabisco fiir die damalige Rekordsumme von
25 Mrd. $ Gbernommen und anschliessend
aufgestiickelt wurde. Griindungspartner
Henry Kravis und sein Team betreuen fiir
Kunden 131 Mrd. $.

Doppelt so gross ist Blackstone, die auf
266 Mrd. $ Kundengeldern Gebiihren verein-
nahmt. Griinder Stephen Schwarzman - ein
ehemaliger Investmentbanker (u.a. fiir Leh-
man Brothers) - hat die Aktivitaten weiter ge-
fasst als die Wettbewerber, was die Ergebnis-
prognose erschwert.

Partners Group ist mit 55 Mrd. $ Kunden-
vermdgen in aufsteigender Form. Im zwei-
ten Halbjahr sollen geméass Angaben der
Unternehmensfiihrung netto weitere

3 bis 4 Mrd. $ dazukommen. Den Investitio-
nen muss jedoch ein spaterer Weiterverkauf
zu einem Mehrwert folgen. Mit der teilwei-
sen Borsenoffnung der Industriegruppe VAT
dieses Jahr gelang Partners Group und wei-
teren Investoren ein Glanzstuick.

Die Anleger trauen Partners Group viel
zu. Der Borsenwert von 13 Mrd. Fr. entspricht
beinahe einem Viertel der verwalteten Ver-
mdogen, wahrend die Bérsenbewertung von

Partners Group zieht davon

Blackstone und KKR auf lediglich 10% der
Kundengeldsumme steht. Die Partners-
Group-Aktien sind mit dem Kurs-Gewinn-
Verhéltnis 2017 von 25 im Branchenver-
gleich teuer. Doch Anleger sind bereit, fiir
Berechenbarkeit und Zuverlassigkeit
mehr zu zahlen.

Kotierte Fondsmanager
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Alle Finanzdaten zu Partners
Group im Online-Aktienfiihrer:
www.fuw.ch/PGHN



