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ENDE GUT, ALLES GUT

Uber Private-Equity-Fonds kénnen Privatanleger in Unternehmensbeteiligungen abseits der
Borse investieren. Wie erfolgreich die Investments sind, zeigt sich regelmifig erst beim Exit.

ie einen nennen sie Whirlpool, die anderen Jacuzzi:

Die — je nach Sichtweise — grofien Badewannen oder

kleinen Pools mit Massage-Diisen, die meist in Nobel-

Badezimmern, Gérten oder Spa- und Wellnessberei-
chen stehen. Die Geschichte der urspriinglich fiir medizinische
Zwecke entwickelten Bassins reicht {iber 100 Jahre zuriick: Um
1900 wanderten die Gebriider Jacuzzi aus Italien in die USA aus,
griindeten dort das Unternehmen Jacuzzi Brothers und bauten
zundchst Flugzeuge. Nachdem in den 1940er-Jahren einer der
Séhne an Rheuma erkrankt war, widmete sich sein Vater Candido
Jacuzzi fortan der Entwicklung von medizinischen Geriten zur
Hydrotherapie. Daraus entstand in den 1960ern schlieilich ein
rundes, sprudelndes Wasserbecken, berichtet der Private-Equity-
Spezialist RWB.

RWB? Wieso RWB? Das ist schnell erklart: Die Jucuzzi-Fa-
milie hat das Unternehmen an Finanzinvestoren verkauft, nach-
dem sich familienintern kein Nachfolger mehr gefunden hatte.
Zuletzt war es unter anderem in der Obhut des RWB-Zielfonds-
managers Ares und wurde vor Kurzem verdufert. Davon profitie-
ren auch deutsche Privatanleger: Die RWB Fonds International 1T
und IIT erhalten Riickfliisse in Hohe von 550.000 US-Dollar, so die
RWB-Meldung.

Freilich: Die beiden Fonds haben zusammen ein gezeichnetes
Kapital von rund 950 Millionen Euro. Ein Riickfluss von 550.000
US-Dollar ist also nicht viel mehr als ein Sektkiibel Wasser im
Jacuzzi, um im Bild zu bleiben. Doch RWB produziert solche
Meldungen am laufenden Band. So berichtete das Unternehmen
Mitte Mai iiber einen Riickfluss von rund vier Millionen Euro an
drei seiner Fonds. Sie stammen aus dem Verkauf eines Spezialun-
ternehmens fiir Softwarelosungen fiir visuelle Effekte in professi-
onellen Film- und Videoproduktionen (,,Special Effects®).

Wiederum eine Woche zuvor informierte RWB iiber Zahlun-
gen von insgesamt 1,2 Millionen Euro an vier ihrer Fonds nach
dem Verkauf eines deutschen Unternehmens aus dem Bereich der
kiinstlichen Intelligenz. Ebenfalls aus dieser Zukunftsbranche —in
diesem Fall dynamische personalisierte Werbung — stammten
knapp zwei Millionen US-Dollar Riickfluss der vorherigen Trans-
aktion. So fiillt sich das Fonds-Bassin nach und nach.

Die vielen Transaktionen sind kein Zufall. Sie resultieren aus
der Konzeption der RWB-Emissionen als Dachfonds. Diese betei-
ligen sich — direkt oder mittelbar — an verschiedenen Zielfonds, die
das Kapital ihrerseits in mehrere Zielunternehmen investieren. Auf
diese Weise werden die Risiken des im Einzelfall sehr volatilen
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Geschifts mit den auBerborslichen Unternehmensbeteiligungen
breit gestreut (allerdings auch die Ergebnisse einzelner sehr erfolg-
reicher Investitionen entsprechend nivelliert). Zudem sitzen die
Privatanleger auf diese Weise in einem Pool zusammen mit ande-
ren, meist institutionellen Investoren, die ebenfalls entsprechend
hohe Anspriiche an die Zielfonds haben.

So hat sich der 2008 geschlossene RWB Global Market Fonds
International IIT inklusive vorgenommener Re-Investitionen bis
zum Jahresende 2018 insgesamt an 1.778 Unternehmen mittelbar
beteiligt. Der Fonds ist mit einem gezeichneten Kapital von knapp
580 Millionen Euro die bisher grofite Emission von RWB. Insge-
samt 726 der Zielunternehmen wurden ausweislich seines jiingsten
Portfolio-Reportings bereits wieder ,,realisiert, spricht verkauft,
an die Borse gebracht oder in Einzelfillen auch abgeschrieben.

Der ,Realisationsmultiplikator** betragt demnach 2,0. Der
Wert der realisierten Zielunternehmen hat sich also im Schnitt
verdoppelt. Der Gesamtwert des Fonds inklusive bereits geleisteter
Auszahlungen und nach Abzug der Kosten belduft sich nach dem
Jjiingsten Portfolio-Reporting auf 122 Prozent des eingezahlten
Kapitals. Die Bewertung der noch nicht verkauften Unternehmens-
beteiligungen basiert dabei nach den Erlduterungen auf konserva-
tiven Wertansétzen. Was sie wirklich wert sind, zeigt sich jeweils
erst mit der VeréuBerung, also dem ,,Exit“. RWB schiitzt den tat-
sichlichen Gesamtrealisationswert des Fonds auf Basis bisheriger
Erfahrungen auf 215 Prozent des eingesetzten Kapitals.

Auch Wealthcap und MHC Marble House
Capital setzen auf das Dachfondskonzept -
mit Schwerpunkt Europa

Das Unternehmen betreibt das Geschéft seit nunmehr 20 Jah-
ren (siche Interview Seite 74) und hat aktuell zwei Dachfonds-
Konzepte in der Platzierung: Den RWB International VII, der
eine extrem breite, weltweite Streuung anstrebt und diese auch
durch Re-Investitionen erreichen will, sowie den Direct Return I1,
der fast ohne Startkosten auskommt und im Gegenzug eine hihe-
re Erfolgsgebiihr fiir das Management vorsieht. Der Direct Return
kommt dadurch mit nur einer Investitionsrunde aus und plant einen
entsprechend schnelleren Kapitalriickfluss fiir die Anleger.

Beteiligungen sind jeweils bereits ab einmalig 2.500 Euro oder
mit Ratenzahlungen ab 25 beziehungsweise 50 Euro im Monat
mdglich. Eine deutlich groBere Summe miissen die Anleger bei den
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Horst Giidel (links) und Norman Lemke, RWB. Sie sind aktuell mit zwei international
investierenden Private-Equity-Dachfonds in der Platzierung: einem langfristig angelegten
Re-Investitionskonzept und einem Fonds, der fast ohne Initialkosten auskommt.

beiden anderen aktuellen Dachfondskonzepten mindestens auf-
bringen: 20.000 Euro. Das Fondsportfolio Private Equity 21/22 der
Miinchener Wealthcap konzentriert sich dabei auf Europa und auf
etablierte grofie oder mittelgrofle Unternehmen, wobei die Nummer
21 fiir den Publikumsvertrieb ab 20.000 Euro steht und die 22 fiir
Beteiligungen ab 200.000 Euro mit etwas geringeren Gebiihren.
Ansonsten sind beide Fondsvarianten identisch und investieren
in das gleiche Portfolio. Geplant ist die Beteiligung an mindestens

drei Zielfonds mit insgesamt mindestens 30 bis 60 Einzelunterneh-
men, so die Investitionsbroschiire. Zwei Zielfonds wurden bereits
ausgewdhlt und mit insgesamt 46 Millionen Euro gezeichnet
(Stand 10. Mai 2019). 26 Millionen Euro davon entfallen allerdings
wiederum auf einen Wealthcap-Spezialfonds, der seinerseits als
Dachfonds konzipiert ist.

Der andere Publikums-Dachfonds, der sich derzeit ab 20.000
Euro in der Platzierung befindet, ist der Marble House SL Capital
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Fast 100 Milliarden Euro frisches Kapital in 2018
Fundraising-Volumen in Europa nach Finanzierungsphasen.
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Mid Market Plus Fund. Er konzentriert sich mit mindestens 70
Prozent der angestrebten Investitionen ebenfalls auf Europa, kann
aber bis zu 30 Prozent in Nordamerika anlegen. Im Fokus sind
kleine und mittlere Mittelstands-Portfoliounternehmen.

Als Investment Advisor des Fonds fungiert SL Capital Part-
ners, eine Tochtergesellschaft von Standard Life Investments und
Standard Life Aberdeen plc. aus Schottland. Kapitalverwaltungs-
gesellschaft (KVG) ist die MHC Marble House Capital AG aus
Hamburg. Das Unternehmen hatte die Offentlichkeit im Mai iiber
eine traurige Nachricht zu informieren: Roderich Widenmann, der
Griinder und Vorstandsvorsitzende der MHC war im Alter von nur
54 Jahren plotzlich und unerwartet verstorben. Er hatte die MHC
2005 gegriindet und iiber 13 Jahre gefiihrt.

,.Fir uns ist sein Tod an erster Stelle ein grofler menschlicher
Verlust®, hief} es in der Mitteilung. ,,Die Geschéfte miissen und
werden aber ohne Unterbrechung fortgefiihrt werden. Die Aufga-
ben von Herrn Widenmann werden nach MaBgabe des bestehen-
den Kontinuitétsplanes zundchst innerhalb der Leitungsebene der
MHC Marble House Capital AG verteilt*, so die Mitteilung weiter.
Damit sei sichergestellt, dass der gewohnte Produkt- und Dienst-
leistungsumfang unverindert zur Verfiigung gestellt werden
konne. Auf Nachfrage bestitigte Vertriebsleiter Georg Schneider
Ende Mai: ,,Die Platzierung wurde nicht unterbrochen und lduft
ganz normal bis 31. Dezember 2019. Diese Woche konnten wir die
ersten beiden Zielfonds-Investments anbinden®. Anleger kénnen
sich also weiterhin an dem Fonds beteiligen.

Nach einem halben Jahr Pause kiindigt auch die HMW Emis-
sionshaus AG ein neues Angebot an, war bei Redaktionsschluss
damit aber noch auf dem Markt. HMW bietet die einzigen Fonds
fiir Privatanleger in Deutschland an, die Venture Capital (VC)
direkt in die Beteiligungsunternehmen investieren: Die Fonds der
MIG Verwaltungs AG aus Miinchen. Nach dem schon Ende 2016
voll platzierten MIG Fonds 15 war im Dezember 2018 auch Fonds
14 geschlossen worden —mit einem beachtlichen Zeichnungsvolu-
men von 90 Millionen Euro. ,,In Juni 2019 starten wir den Vertrieb
unseres neuen MIG Fonds 16 in Deutschland®, kiindigt Dr. Mat-
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thias Hallweger, Vorstand der HMW, an. Der Fonds werﬁb_‘
neue Generation an MIG Fonds einlduten. ,,Zum einen, weil %
beabsichtigen, diesen mit 160 Millionen Euro zum investitions=
stirksten MIG Fonds zu machen. Zum anderen, weil wir zum
ersten Mal das beste aus zwei Welten in einen Fonds integriert
haben’, so Hallweger. Bislang hat MIG die Konzepte fiir Einmal-
und Teilzahlungen in getrennten Fonds angeboten. Nun kommt
beides gleichzeitig. ,,Mit zwei Anteilsklassen kommen wir den
unterschiedlichen Bedurfnissen unserer Anlegergruppen nach.
Wir kombinieren die Einmalanlage so mit dem bekannten und
bewiihrten Teilzahlungsmodell iiber sechs jihrliche Capital Calls
aus dem MIG Fonds 14, erklirt Hallweger.

Somit entstehe schon wihrend der Platzierungsphase eine
starke Anfangskapitalisierung fiir ein substanzstarkes Beteili-
gungsportfolio. ,,Die Capital Calls ermoglichen die Teilnahme an
weiteren Finanzierungsrunden und erhdhen damit die Rendite-
chancen signifikant®, so Hallweger. Vermutlich im Juli oder Au-
gust soll der Vertrieb des MIG Fonds 16 auch in Osterreich starten.
Dort sei es gelungen, die gesetzliche Mindestzeichnungssumme
fiir auBerborsliche Beteiligungen von 100.000 auf 10.000 zu sen-
ken. Das habe zuletzt gerade in den turbulenten politischen Wirren
des Nachbarlandes ,,auf Messers Schneide gestanden®, berichtet
Hallweger. ,,Mit Zutun vieler Beteiligter konnte diese Regelung
aber dennoch in die Umsetzung gebracht werden, ein toller Erfolg
fiir unser gesamtes Unternehmenskonstrukt®, sagt er.

Die MIG Fonds investieren in erster Linie in junge Technolo-
gieunternehmen in Deutschland und Osterreich. Zielbranchen sind
zum Beispiel Biotechnologie, Healthcare oder Material-/Umwelt-
technik. Aktuell besteht das Beteiligungsportfolio der MIG AG
aus 24 Unternehmen, an denen sich in der Regel jeweils mehrere
MIG Fonds — teilweise zu unterschiedlichen Zeitpunkten — betei-
ligt haben. Der jingste Neuzugang im Beteiligungsportfolio aller-
dings hat seinen Sitz in Kopenhagen (Dédnemark): Das digitale
Gesundheitsunternehmen Liva Healthcare. Die MIG Fonds 4, 10
und 14 investieren dort insgesamt rund drei Millionen Euro. Wei-
tere iiber fiinf Millionen Euro der Finanzierungsrunde stammen
von zwei weiteren VC-Investoren.

Ziel ist, den Aufbau oder die Expansion
eines Unternehmens zu finanzieren und
so dessen Wert zu steigern

Liva Healthcare wurde 2015 gegriindet und betreibt eine digi-
tale Plattform, die inzwischen von einer grofien Anzahl von Ge-
sundheitsorganisationen in Nordeuropa genutzt wird, um chroni-
schen Erkrankungen wie Diabetes 2 und Herzinsuffizienzen vor-
zubeugen beziehungsweise diese besser zu steuern, so eine Mit-
teilung der MIG. Liva sei wie die drei im Jahr 2018 eingegangenen
Beteiligungen im Bereich der Digitalisierung angesiedelt. ,Wir
erweitern unser Portfolio damit systematisch um junge digitale
Geschiiftsmodelle in unterschiedlichen Branchen, damit unsere
Anleger von diesem zentralen Zukunftsfeld kiinftig profitieren
werden®, erklart MIG-Vorstand Michael Motschmann.

Ob sich die Erwartungen erfiillen, zeigt sich auch bei diesen
Investitionen regelméBig erst beim Exit, also dem Verkauf oder
Borsengang des Zielunternehmens. Laufende Uberschiisse oder
Dividenden spielen keine Rolle. Vielmehr besteht das Ziel darin,
den Aufbau oder die Expansion eines Unternehmens zu finanzie-
ren, so dessen Wert zu steigern und ihn schliellich durch einen
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 glichst lukrativen Exit zu realisieren. 2018 ist MIG das in zwei
=dllen gelungen. Ende des Jahres wurde das Beteiligungsunter-
nehmen Siltectra fiir einen Brutto-Kaufpreis von 124 Millionen
Euro an Infineon verduflert. Mehrere MIG Fonds hielten zusam-
men 83,3 Prozent an dem Spezialisten fiir die effiziente Bearbei-
tung von Kristallen fiir die Halbleiterindustrie aus Dresden. Das
entspricht einem Anteil von gut 100 Millionen Euro brutto fiir die
MIG Fonds. Laut MIG handelte es sich um den Exit mit den bislang
héchsten Riickfliissen an die MIG Fonds. Zuvor hatte MIG im
vergangenen Mai das Beteiligungsunternehmen NFON, einen
Anbieter von Internet-Telefonie, an die Bérse gebracht. Die MIG
Fonds 9 und 11 verduBerten im Rahmen des Bérsengangs (Initial
Public Offering, kurz IPO) einen Teil ihrer Aktien.

»Die Nachfrage nach Beteiligungskapital
durch Unternehmen jeglicher GroBe
ist ungebremst*

Aus den beiden Exits ,,konnten wir insgesamt die Rekordsum-
me von bislang iiber 87 Millionen Euro an Investoren der MIG
Fonds 9, 10, 12, 13 und 15 ausschiitten, berichtet Michael Motsch-
mann. Unléngst hat das Fondsmanagement auch die noch verblie-
benen eine Million NFON-Aktien veriduBert. ,,So sollte im dritten
Quartal 2019 wiederum ein zweistelliger Millionenbetrag an un-
sere Anleger ausgeschiittet werden®, kiindigt HMW-Vorstand
Hallweger an.

Ob und mit welchen Ergebnissen in néichster Zeit weitere Exits
moglich sein werden, héngt in erster Linie von der Entwicklung
der Zielunternehmen selbst ab. Nicht ganz unwichtig ist aber auch
das allgemeine Umfeld fiir solche Transaktionen. Dieses hat sich
im ersten Quartal 2019 auf hohem Niveau etwas eingetriibt: Der
Geschiftsklimaindex des German-Private-Equity-Barometers
sank gegeniiber dem letzten Quartal 2018 um 3,1 Zihler auf 64,7
Saldenpunkte. Der Index wird alle drei Monate von der staatlichen
KfW Bank zusammen mit dem Bundesverband deutscher Kapi-
talbeteiligungsgesellschaften (BVK) auf Basis der Befragung von
250 BVK-Mitgliedern und weiteren deutschen Beteiligungsgesell-
schaften errechnet.

Demnach werden sowohl die aktuelle Geschaftslage als auch
die Geschéftserwartung pessimistischer bewertet als zuvor. Das
betrifft vor allem das Segment Venture Capital (VC), also friihe
Finanzierungsphasen. ,,Auf dem VC-Markt kann das Geschifts-
klima seinen Rekordwert aus dem Schlussquartal des Vorjahres
nicht halten und kiihlt sich zum Jahresbeginn relativ deutlich um
12,6 Zihler auf 66,7 Saldenpunkte ab“, heift es in einer gemein-
samen Verdffentlichung von KfW und BVK. Das VC-Marktum-
feld zeige sich allerdings weiterhin stark. Das Fundraisingklima,
also die Moglichkeit, frisches Kapital einzusammeln, stieg aufein
neues Hoch und toppte im ersten Quartal 2019 den bisherigen
Bestwert aus dem Schlussquartal 2017. Auch setze die Bewertung
der Stérke des Dealflows thren Aufwirtstrend fort und sei auf ein
Rekordhoch geklettert. ,,Zudem zeigt sich bei den Einstiegspreisen
eine deutliche Entspannung®, so die Mitteilung.

Im Spitphasensegment habe sich das Geschiftsklima nach
dem deutlichen Stimmungsabschwung im zweiten Halbjahr 2018
zum Jahresbeginn stabilisiert. Der entsprechende Indikator legte
im 1. Quartal 2019 sogar leicht zu, um 3,5 Zihler auf 63,2 Salden-
punkte. Ulrike Hinrichs, geschéftsfiihrendes BVK-Vorstandsmit-
glied: ,,Die aktuell leichte Stimmungsabkiihlung bedeutet eine
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Dr. Matthias Hallweger, HMW: ,Im dritten Quartal 2019
sollte wiederum ein dreistelliger Millionenbetrag an unsere
Kunden ausgeschiittet werden.*

Stabilisierung auf hohem Niveau und unterstreicht nur, dass der
Beteiligungsmarkt durchaus in der Lage ist, zu korrigieren und
dass er nicht, wie bereits von einigen Beobachtern postuliert, un-
gebremst in eine Blase hineinlduft.”“ Dazu passe auch, dass offen-
bar der Hohepunkt beim Preisniveau erreicht worden sei. ,,Mit
Blick auf die Zukunft der Branche gilt es nun insbesondere, das
gute Fundraising-Umfeld zu nutzen und neue Mittel fiir die Inves-
titionen der Zukunft zu sichern. Denn die Nachfrage nach Betei-
ligungskapital durch Unternehmen jeglicher GroBe ist unge-
bremst®, so Hinrichs.

So flieen weiterhin hohe Summe in Private Equity, auch im
restlichen Europa. Nach einer Erhebung des Branchenverbands
Invest Burope wurde 2018 insgesamt die gewaltige Summe von
97,3 Milliarden Euro an frischem Kapital fiir européische Private-
Equity-Fonds eingesammelt. Davon entfielen 11,3 Milliarden
Euro auf Venture Capital — ein neuer Rekordwert. Um rund acht
Prozent zuriickgegangen ist hingegen das Volumen der neuen
Kapitalzusagen im Bereich Buyouts, also die Ubernahme etablier-
ter Unternehmen. Dennoch blieben diese Fonds mit einem Platzie-
rungsvolumen von 66,5 Milliarden Euro auch 2018 das mit Ab-
stand grofite Marktsegment (siche Grafik linke Seite).

Den grofiten Anteil am gesamten Mittelaufkommen haben laut
Invest Europe mit 31 Prozent Pensionsfonds, also Institutionen fiir
die Altersversorgung ihrer Begiinstigten. Weitere elf Prozent
stammen von Versicherungsgesellschaften. Privatanleger, die iiber
Publikumsfonds in diese Branche investieren, befinden sich also
in guter Gesellschaft.

Stefan Lower, Cash.
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,IN GUTEN WIE IN SCHLECHTEN ZEITEN™ N\

Seit 20 Jahren ist die RWB Group auf Private-Equity-Dachfonds spezialisiert. Cash. sprach mit den Griindern
und Vorstanden Horst Giidel und Norman Lemke {iber Vergangenheit, Gegenwart und Zukunft.

RWB zihlte 1999 zu den ersten Anbietern von Private-Equity-
Dachfonds fiir Privatanleger und gehort heute zu den wenigen
verbliebenen. Worauf fiihren Sie zuriick, dass Sie sich durchsetzen
konnten und andere nicht?

Lernke: Wir haben uns im Vergleich zu den meisten Wettbewer-
bern von Beginn an einzig und allein auf Private Equity speziali-
siert und haben keine Nebenbaustellen aufgemacht. Viele unserer
friiheren Wettbewerber hatten keine echte Private-Equity-Exper-
tise im Haus, sondern haben diese extern eingekauft. Daneben
waren sie noch in anderen Assetklassen titig, vielfach auch bei
Schiffsbeteiligungen. Mit dem Zusammenbruch der Schiffsfonds
sind einigen Anbietern der Vertrieb und damit der Marktkontakt
abhandengekommen, obwohl das Private-Equity-Angebot viel-
leicht gar nicht schlecht lief. Zum anderen ist die eigentiimerge-
fiihrte Struktur der RWB ein grofer Vorteil. Die Gesellschafter
und der Vorstand der RWB Group sind seit 20 Jahren unveréndert.
Eine solche Kontinuitit gibt es bei borsennotierten Unternehmen
oder Bankentéchtern in der Regel nicht. Dort wechselt viel ofter
das Management und gelegentlich auch mal der Eigentiimer. Horst
Giidel und ich stehen in guten wie in schlechten Zeiten zu dem
Unternehmen und damit zu den Anlegern und unseren Partnern.
Was ist heute anders als vor 20 Jahren?

Giidel: Neben der Regulierung, den allgemeinen technologischen,
gesellschaftlichen und politischen Verdnderungen? Wir haben
einen einzigartigen Erfahrungsschatz von 20 Jahren. Die RWB
verwaltet heute rund zwei Milliarden Euro fiir etwa 80.000 Anle-
ger. Wir haben mittlerweile tiber 190 Zielfonds gezeichnet, sitzen
oft in den Advisory Boards und sind dadurch im Markt extrem gut
vernetzt und erhalten Zugang zu den besten Private-Equity-Ziel-
fonds. Wir kénnen mittlerweile nicht nur behaupten, sondern auch
belegen, dass ein breit gestreuter Private-Equity-Dachfonds nichts
Hochriskantes ist. Vor 20 Jahren wurden unsere Fonds von Ana-
lysten, Fachpresse und Vertrieb nahezu durchweg als hochriskant
eingestuft — auch weil Private Equity damals ein komplett neues
Thema im Retail-Segment war, Wir mussten den Beweis also erst
noch erbringen. Heute kann man sagen, dass unsere Produkte
ihre Leistungsstarke bewiesen haben. Vieles hingegen von dem,
was damals als relativ sicher eingestuft wurde, hat viel mehr Plei-
ten und Katastrophen verursacht. Mir ist in den ganzen Jahren
keine Pleite eines Private-Equity-Dachfonds bekannt.

Negative Ergebnisse einzelner F onds Ihrer fiiiheren Wettbewerber
gab es aber durchaus.

Lemke: Natiirlich ist nicht jeder Private-Equity-Dachfonds gleich.
Der Zugang zu den erstklassigen Private-Equity-Zielfonds ist etwa
ein wichtiger Faktor fiir die Entwicklung. Die Griinde fiir die
Negativergebnisse bei einigen unserer damaligen Wettbewerber
sind meiner Meinung nach aber Unterschiede in der Dachfonds-
konstruktion. Da muss ich etwas ins technische Detail gehen: Die
Einzahlungsstruktur und die BezugsgroBe fiir die laufenden
Kosten waren von einigen Konkurrenten ungiinstig gewahlt. Sie
haben die laufenden Gebiihren meist auf das nominal gezeichnete
Kapital und nicht auf das tatsachlich investierte Kapital berechnet.
Das fiihrte zu einer iiberproportionalen Kostenbelastung. Private-

74 Cash. 7/2019

Equity-Zielfonds rufen das zugesagte Kapital nicht auf einen
Schlag, sondern sukzessive ab, weil sie auch selbst nur nach und
nach ein Portfolio verschiedener Unternehmen aufbauen. Wenn
auf Dachfondsebene die Einzahlungen der Anleger dennoch sofort
oder in wenigen Jahresraten erfolgen und von Beginn an die lau-
fenden Kosten auf das Nominalkapital berechnet werden, verwun-
dert es nicht, wenn am Ende kein besonders gutes Ergebnis steht.
Kommt dann vielleicht noch eine temporére Marktschwéche wie
die Finanzkrise hinzu oder die Kapitalbindung ist langer als er-
wartet, bleibt beim Anleger gar kein Gewinn héngen. Die Ursache
fiir die negativen Ergebnisse lag also keineswegs in der Anlage-
klasse, sondern hatte mit diesen technischen Details zu tun.

Norman Lemke

Was machen Sie anders?

Lemke: Wir haben sehr friih damit begonnen, laufende Kosten auf
das eingezahlte und teilweise nur auf das investierte Kapital zu
berechnen. AuBerdem haben wir unsere Fonds von Beginn an so
konzipiert, dass das eingezahlte Kapital stets auch zeitnah inves-
tiert wird. Das geht nur mit Rateneinzahlungen der Anleger. Flir
die wurden wir vielfach kritisiert. Fiir eine effiziente Liquiditats-
bindung sind sie aber geradezu perfekt. Die kontinuierlichen
Einzahlungen der Anleger laufen nahezu parallel mit den Kapita-
labrufen der Zielfonds. Das Geld wird also effektiv eingesetzt und
nicht sinnlos mit Kosten belastet. Dazu sind Ratenvertrige bei
Anlegern sehr beliebt.

Vor einiger Zeit haben Sie angekiindigt: Kein Anleger wird mit
cinem RWB-Fonds einen Verlust erleiden. Gilt das nach wie vor?
Giidel: Fiir die Anleger, die ihren Anteil nicht vorzeitig verkaufen,
gilt das nach wie vor. Bei den meisten unserer Fonds werden vor-
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schtlich sechs bis sieben Prozent Rendite pro Jahr herauskom-
-en. Das ist geringer als bei unseren ersten Fonds angenommen,
Der Grund ist: Wir haben in den Planungen fiinf bis sechs Jahre
Kapitalbindung in den Zielinvestments zugrunde gelegt. Durch
die Finanzkrise, aber seitdem auch generell, halten die Zielfonds
die Unternehmen langer — heute eher sechs bis acht Jahre. Die
Investments bringen beim Verkauf durchaus die angestrebten
Multiples. Wir liegen hier bei einer durchschnittlichen Vervielfa-
chung zwischen 1,9 und 2,0x auf Zielfondsebene. Aufgrund der
lingeren Kapitalbindung ist die rechnerische Rendite allerdings
geringer,
Mit einer Ausnahme sind alle RWB-Fonds noch relatiy weit davon
entfernt, abschlieflend beendet zy sein. Woran liegt das?
Gudel: Bei unseren breit streuenden Global Market Fonds liegen
wir voll im Plan, denn wir verfolgen hier ein langfristiges Re-In-
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zahlungsphase. Erst vor wenigen Wochen haben wir wieder mit
vier dieser Fonds an unsere Anleger ausgeschiittet. Teils sind wir
hier hinter unserem Zeitplan, da sich die Kapitalbindung in den
Zielfonds wie beschrieben verlingert hat, Die Entwicklung der
Beteiligungen auf Unternehmensebene zeigt aber, dass die bein-
halteten Assets sehr werthaltig sind und auch hier werden wirnoch
gute Verkaufserlose erzielen.

Wie liufi derzeit das Neugeschdft?

Giidel: Unser Platzierungsvolumen ist 2018 um etwa 30 Prozent
gegeniiber dem Vorjahr gewachsen. Das aktuelle Jahr ist gut an-
gelaufen, sodass wir wieder von einem dhnlichen Wachstum fiir
2019 ausgehen. Ein Schwerpunkt ist derzeit der Ausbau des digi-
talen Vertriebs. Wir bringen aber nicht den néichsten Robo-Advisor
auf den Markt oder die Online-Zeichnung, die Anleger eigenstiin-
dig durchfiihren, sondern die digitale Unterstiitzung unserer
Vertriebspartner bei der Beratung, Abwicklung und rechtssicheren
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Dokumentation. Wir sind derzeit in der Betaphase unseres Sys-
tems ,RWB Live* zyr vollstindig digitalen Zeichnung — aber
immer mit Einbindung eines Beraters,

Die selbststéindige, digitale Direktzeichnung des Anlegers wird es
also nicht geben?

Lemke: Wir beobachten ja bei den Robo-Advisorn, dass es nicht
wirklich funktioniert — ich denke, weil die Gruppe finanz- und
digitalaffiner Menschen zu klein ist. Und dabei geht es ja hiufig
um die vergleichsweise cinfachen ETFs. Bei einem Private-Equi-
ty-Dachfonds diirfte es noch schwieriger sein. Ohne personliche
Beratung geht dabei wenig. Der Kunde weiB, dass er etwas tun
muss, das er aber ohne einen entsprechenden Impuls von auBen
vor sich her schiebt oder unterldsst: Er muss sich um seine Finan-
zen und seine Vorsorge kiimmern und dafiir gegebenenfalls auch
Konsumverzicht {iben. Das geht vielfach nicht ohne die motivato-
rische Begleitung durch einen Finanzberater, Wir setzen also
weiterhin und langfristig auf persénliche Beratung und iiberfiihren
sie sukzessive ins Digitalzeitalter.

Gibt es Verdnderungen in der Struktuy Threr Vertriebspartner?
Giidel: Unser Schwerpunkt liegt weiterhin eindeutig auf dem
freien Vertrieb. Zuletzt haben wir auch zwei grofere Vertriebsor-
ganisationen anbinden kénnen, Die Diversifikation der Vertriehs-
kanile ist uns allerdings wichtig, um in keine Abhidngigkeiten zu
geraten. Wir sind immer auch fiir Kooperationen mit Banken und
Sparkassen offen, aber da tut sich in Bezug auf AIFs weiterhin
nicht viel.

Was ist die grijfite Hemusﬁ)rdemng im Vertrieb?

Lemke: Die grifite Hiirde ist nach meiner Emschitzung die lang-
fristige Kapitalbindung bei einer Private-Equity-Investition, Es st
nach wie vor eine grofle Herausforderung, die Menschen zu einer
langfristigen Kapitalanlage zu motivieren, Das allseits angestreb-
te Gefiihl von Sicherheit wird héufig auch damit verbunden, jeder-
zeit an das Geld herankommen zu kénnen, obwohl in den aller-
meisten Fillen nie die Situation entstehen wird, in der es tatsich-
lich notwendig wird, tiber das gesamte Vermogen liquide verfiigen
zu miissen. Deshalb liegen weiterhin sehr hohe Summen auf
Festgeldkonten, obwoh] dies die schlechteste Alternative ist. Die
Kunst des Beraters ist insofern auch herauszuarbeiten, was an
kurzfristiger Liquiditit fijr schwierige Situationen notwendig ist,
um den Rest dann gestaffelt langfristig anlegen zu kénnen und da
ist Private Equity ein gut geeigneter Portfoliobaustein,

Was plant die RWB Jiir die Zukunft?

Giidel: Wir werden auch in Zukunft Spezialist fiir Private Equity
bleiben und wollen als solcher weiter wachsen. Auch die eigentii-
mergefiihrte Struktur werden wir sicherlich beibehalten. Das be-
deutet allerdings nicht, dass wir uns nicht weiterentwickeln wer-
den. Wir haben sehr talentierte Kolleginnen und Kollegen im
Unternehmen, die viel positive Dynamik und Willen einbringen,
Neben der Digitalisierung der Beratungsprozesse priifen wir daher
standig neue Markt- und auch technische Entwicklungen. Gerade
in Bezug auf die bestehende Miquiditit kénnte in einigen Jahren
durchaus die Block—Chain-Technologie interessant werden, um die
Fungibilitit der Assetklasse Private Equity zu erhéhen. Bis dahin
wird allerdings noch etwas Zeit vergehen. Gerade mit unseren
Konzepten der Global Market Fonds und des Direct Returns sind
wir heute produktseitig mit guten Angeboten fiir Anleger und
Vertriebspartner am Markt.

Das Gesprach fiihrte Stefan Léwer, Cash,
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