
Fabelhafte Gewinne?
Private Equity soll den Investoren theoretisch zweistellige Renditen bescheren. Und
tatsächlich lässt sich der Kapitaleinsatz mit außerbörslichen
Unternehmensbeteiligungen im Idealfall vervielfachen, Gewinn und Verlust sind nicht
weit auseinander.

Nachdem aufgrund der anhaltend hohen Nachfrage nach Immobilien auch deren Renditen in
den vergangenen Jahren deutlich gesunken sind, müssen sich auch sehr konservativ agierende
Anleger immer häufiger auf die Suche nach anderen alternativen Investments machen. Früher
oder später beschäftigt sich daher praktisch jeder Investor auch mit dem Thema Private Equity.
Von dieser Anlageklasse weiß man zwar, dass damit auch zweistellige Renditen möglich sind,
dabei ist aber auch klar, dass solche Werte nicht als Free Lunch serviert werden. Der
Bundesverband Alternative Investments spricht in seiner Broschüre „Private Equity als
alternative Anlageklasse für institutionelle Investoren“ von gut 18 Prozent. Aber allein die stark
reduzierte Liquidität lässt hier viele zögern. Und selbstverständlich sind diese 18 Prozent
mögliche Rendite zeitgleich ein Garant dafür, dass hier ungünstigstenfalls auch Geld verloren
geht.
 
Wegdiskutieren lassen sich die Nachteile von Private-Equity-Investments nicht, daher bleibt
auch für diesen Bereich nur das alte Hausmittel Diversifikation – einmal indem man die
Gewichtung im Gesamtportfolio entsprechend vorsichtig anlegt und dann indem man nicht nur
in ein Konzept investiert.
 
Hohe Erwartungen
Der New Yorker Research-Unternehmen Preqin ist auf die Datensammlung zu alternativen
Assetklassen spezialisiert und ermittelt auch regelmäßig die Kundenzufriedenheit von Private-
Equity-Anlegern. In der jüngsten Umfrage stellte man fest, dass derzeit die Hälfte der Investoren
eine Rendite erwartet, die mindestens vier Prozentpunkte über jener des Marktes für
börsennotierte Beteiligungen liegt. „Das dürfte getrieben sein von dem scheinbaren Erfolg der
Private-Equity-Investments in den vergangenen zwölf Monaten“, meinen die Preqin-Analysten.
Weitere 39 Prozent peilen einen Aufschlag von zwei bis vier Prozent an. Nils Rode, Managing
Partner und Investmentmanager beim Vermögensverwalter Adveq, bestätigt die Ergebnisse der
Preqin-Umfrage und meint, dass die Zielrendite plausibel und gerechtfertigt ist. „Die Investoren
haben damit insgesamt gute Erfahrungen gemacht“, sagt Rode.
 
Das erklärt die derzeit generell hohe Zufriedenheit der Anleger. Laut Preqin gaben im Juni 35
Prozent der Investoren an, dass ihre Private-Equity-Investments ihre Erwartungen übertroffen
hätten. Im Vorjahr lag diese Quote bei zwölf Prozent. Bei der Hälfte der Investoren waren die
Ergebnisse planmäßig, und nur 13 Prozent der Befragten sahen ihre Ziele nicht erreicht.
 
Verwunderlich ist die positive Marktstimmung nicht. Denn 2014 bescherte den Investoren
ordentliche Ergebnisse. Überdurchschnittlich gute 22 Prozent Rendite (nach IRR-Berechnung)
lieferten die Venture-Capital-Fonds, gefolgt von den Dachfonds, die außergewöhnliche 18,3

3/2015 | Theorie & Praxis

DAS FACHMAGAZIN FÜR INSTITUTIONELLE INVESTOREN

Fabelhafte Gewinne? | 3/2015 | Theorie & Praxis | Magazin | Insti... https://www.institutional-money.com/drucken/magazin/theorie-p...

1 von 6 06.04.18, 22:09



Prozent anzeigten. Buy-outs und der Gesamtmarkt schlossen das vergangene Jahr mit 14,5
beziehungsweise 14,4 Prozent ab.
 
Die Ergebnisse ermittelte Preqin auf Basis von knapp 5.200 Fonds, die von 1983 bis 2014
aufgelegt wurden. Die Daten- und Zeitreihen zeigen zweifelsfrei, dass die Vehikel aus
Boomjahren schlechter performen als Anlagen zu Beginn und während einer Krise. Das gilt
sowohl für die schlechtesten 25 Prozent der Fonds als auch für die Mittelklasse und das
Topquartil. Richtungsänderungen im Zyklus gab es beispielsweise Anfang des Jahrtausends
beim Platzen der IT-Blase und 2008 mit dem Beginn einer heftigen Finanz- und Finanzkrise.
 
Schwierige Performancemessung
Während sich bei börsennotierten Gesellschaften die Entwicklung der Aktienkurse (siehe
Tabelle „Performance börsennotierter Private-Equity-Gesellschaften“) und aufgrund der
Berichtspflicht auch die Veränderungen der Portfoliowerte (NAV) sehr leicht eruieren lassen, ist
die Performance bei den nicht gelisteten Fonds nicht so leicht zu erheben. Es existieren keine
Reportingstandards und keine Berichtspflichten. In den Augen vieler Marktkenner sind die
Nordamerika-Daten am zuverlässigsten, weil die Pensionsfonds in den USA offenlegen müssen,
wenn sie in Private Equity investieren. Zu den Datensammlern gehören die Branchenverbände,
private Research-Anbieter wie Preqin oder Thomson Reuters und Einrichtungen, die einen
wissenschaftlichen Ansatz verfolgen, wie Peracs, die von Oliver Gottschalg, Professor an der
französischen Hochschule HEC Paris, und Bernd Kreuter, Managing Partner des
Investmenthauses Palladio Partners, gegründet wurde. „Die privaten Anbieter stehen vor der
Herausforderung, dass die Datenbeschaffung außerhalb der USA sehr schwierig ist. Daher sind
die Zahlen für Europa und den Rest oft nur bedingt repräsentativ“, erklärt Uli Fricke,
Geschäftsführerin der von ihr mitgegründeten Triangle Venture Capital Group. Sie war von 2006
bis 2012 im Vorstand und dabei 2010 und 2011 Vorstandsvorsitzende der European Private
Equity and Venture Capital Association (EVCA).
 
Die EVCA-Ergebnisse beruhen auf Daten von Thomson Reuters. Die Performancedatenbank
wird aber nicht mehr betrieben, weshalb der Verband keine aktuelleren Erhebungen als zum
Stichtag 31. 12. 2013 hat. Die EVCA arbeitet nach eigenen Angaben an einer Datenerhebung in
Zusammenarbeit mit den nationalen Verbänden.
 
 

Licht und Schatten
Im Prinzip kommt unabhängig von der Datenherkunft bei allen Studien heraus, dass Investoren
mit Private Equity viel Geld verdienen und verlieren können. Gewinn und Verlust stehen
einander sehr nahe. Nach EVCA-Angaben waren die Emissionsjahre 1990 bis 1994 besonders
gut. Fonds aus dieser Zeit erzielten bis Ende 2013 seit ihrer Auflage eine jährliche Nettorendite
von 15,5 Prozent (IRR), wobei Buy-out-Fonds besser und VC-Beteiligungen schlechter
abgeschnitten haben.
 
Die europäischen Private-Equity-Manager haben von 1980 bis 2013 eine Rendite in Höhe von
9,2 Prozent erzielt. Dieser Wert ergibt sich aus der Aggregation von 1.455 Fonds, deren
Cashflows zuzüglich der Net Asset Values zur Berechnung in einem Pool gebündelt und als ein 
Fonds behandelt werden. Buy-outs liegen mit 11,4 Prozent deutlich über dem Durchschnitt,
während Venture Capital mit 1,7 Prozent schwach abschneidet. Im Topquartil sieht es jedoch
erfreulicher aus: Hier kommt Venture Capital auf 18,5 Prozent und liegt etwa 2,3 Prozent unter
Pooled IRR der besten 25 Prozent aller Fonds. Ihre 20,8 Prozent überragen die Rendite der
besseren Hälfte aller Fonds, die 13,4 Prozent beträgt, und natürlich die negative Performance
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der beiden schlechtesten Quartile.
 
Schwarz auf weiß liefert die Statistik der EVCA, dass Größe keinesfalls ein Qualitätsmerkmal ist.
Bei den Buy-outs sind die mittelgroßen Vehikel mit 250 bis 500 Millionen Euro Fondsvolumen
am erfolgreichsten. Sie schlagen mit 19,8 Prozent den Durchschnitt aller Buy-outs von 11,4
Prozent sehr deutlich und die Fonds, die schwerer als eine Milliarde Euro sind und nur 10,4
Prozent erreichen, um fast eine ganze Länge. Dafür gibt es eine relativ simple Erklärung: „Bei
den größten Buy-out-Fonds ist der Hebeleinsatz besonders hoch. Dadurch ist das Risiko
entsprechend groß, und die Performance ist in Abhängigkeit von den Finanzmärkten zyklisch“,
sagt Adveq-Manager Rode.
 
Die fehlende Möglichkeit, sehr große Beteiligungsdeals einzugehen, ist ein Vorteil kleinerer
Fonds, vor allem im Venture-Bereich, die kein Fremdkapital, dafür aber kleinere Beträge breit
gestreut einsetzen. VC-Investitionen bergen zwar hohe Ausfallrisiken, aber der im schlimmsten
Fall verlorene Einsatz ist wesentlich kleiner als bei späteren Investments. Die Tabelle unten zeigt
sogar, dass es wie nach der Jahrtausendwende im Venture-Capital-Markt in den USA längere
Schwächephasen geben kann, in denen selbst die besten Fonds nur mit Mühe in die Profitzone
gelangen.
 
Deshalb ist der Aufbau eines Portfolios das erste Mittel der Wahl. Ein Studie von Oliver
Gottschalg ergab, dass ein Private-Equity-Portfolio idealerweise aus 15 Fonds besteht.
Gottschalg und seine beiden Koautoren haben 771 europäische und nordamerikanische Buy-
out-Fonds, die von 1998 bis 2007 aufgelegt wurden, ausgewertet. Deren Performance lag
gemessen am Gesamtwert der Portfolios (TVPI) in einer Bandbreite von 0,02 bis sechs Prozent.
In Portfoliosimulationen fanden sie heraus, dass das schlechteste Portfolio aus den
überdurchschnittlich guten Fonds immerhin ein Multiple von 1,52 erzielt hat. Der Durchschnitt
der schwächeren Portfolios liegt bei 1,21 und damit immer noch im grünen Bereich.

Mit erfolgreichen Fonds verdienen Investoren gutes Geld. * RVPI: NAV/Kapitalabruf. Alle
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Daten per 31. März 2015. Quelle: Preqin

Ab dem Jahr 2004 hat sich der VC-Markt erholt und bis 2013 wieder attraktive Renditen
erzielt.* tVPI: NAV+Rückflüsse/Kapitalabruf Quelle: Cambridge Associates für NVCA,
Benchmark-Book 31. Dezember 2014

Fabelhafte Gewinne? | 3/2015 | Theorie & Praxis | Magazin | Insti... https://www.institutional-money.com/drucken/magazin/theorie-p...

4 von 6 06.04.18, 22:09



Die Renditen der Private-Equity-Fonds klaffen weit auseinander, wenn man kurzfristig nur
ein Jahr zurückblickt und im Vergleich dazu die Entwicklung über die letzten zehn Jahre
bewertet. Alle Daten per 31. März 2015. Quelle: Preqin

In den vergangenen fünf Jahren haben die Gesellschaften an der Börse kräftig zugelegt, bei
einigen hat sich der Kurs vervielfacht. Über einen längeren Betrachtungszeitraum ist die
Performance jedoch deutlich schwächer. * Dachfonds Quelle: Redaktionelle stichprobe
(alphabetisch sortiert). Die genannten Aktien sind keine Kaufempfehlung. Daten: DAB Bank,
stand: 11. 9. 2015
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