SACHWERTE Private Equity

Einhdrner sind begehrt — nicht nur
zum Planschen, sondern auch im
Finanzbereich. Solche Firmen gehen
jedoch immer spater an die Borse.
Normale Anleger nehmen daher nur
verzigert am Wertzuwachs teil.

Privat dabei sein

Private Equity verspricht hohe Renditen. Bislang sorgen allerdings
hohe Einstiegshurden dafiir, dass dieses Segment flir Privatanleger
nur schwer zuganglich ist. Doch das soll sich andern.

zeigen Zahlen, die die Redaktion zusam-
mengetragen hat.

Unternehmen bleiben heute zum Bei-
spiel viel langer privat. Im Durchschnitt
gehen sie acht Jahre spater aufs Handels-
parkett als noch vor 20 Jahren. Und wenn

esucher heimischer Badeseen kennen

die Situation vermutlich. Beim Blick

tiber die Wasseroberflache stellt sich jede

schliefflich, indem sie Aktien an 6ffentli-
chen Bérsen kaufen. Doch an diesen trii-
ben sich die Chancen seit Jahren ein. Das

der Borsengang (IPO) dann anstehe, ist die
Bewertung neun Mal hoher (siche Grafik).
Anleger, die bis zum IPO warten miissen,

Saison dringlicher die Frage:
Reicht meine Luftmatratze noch?
Oder soll ich mit einem Einhorn
schwimmen, um dazuzugehéren?
Uber die Antwort entscheidet rein
das Geschmacksempfinden — ein
solches Objekt lisst sich fiir jeder-
mann problemlos am Strand-
kiosk erwerben. Ganz anders in
Geldangelegenheiten: Einhorner,
also Start-ups, deren Marktwert
tber eine Milliarde US-Dollar
steigt, werden zwar immer zahl-
reicher, doch fiir Endanleger sind
die privaten Markte, an denen sol-
che Firmenanteile gehandelt wer-
den, schwer zuganglich.

Die Folge: Semiprofessionelle
oder kleinere Anleger, die heute
in unternehmerisches Eigenkapi-
tal investieren, tun das fast aus-
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steigen also zu deutlich hoheren
Preisen ein als frither. Ein wesent-
licher Teil der Wertentwicklung

Warum Private Equity?

, .. s £ erlagert sich ins Private.
Bis zum Borsengang dauert es immer langer AR

Die Borse lahmt
Das sieht man eindrucksvoll an
Mrl;.- L?sn den Einhornern: Nicht selten ver-
doppeln sie thren Wert allein von
einer Finanzierungsrunde zur
nachsten, also oft innerhalb weni-
ger Monate. Public-Markets-Anle-
ger konnen da nur von auffen zu-

@ Jahre bis zum IPO @ Bewertung

heim Borsengang

x9

sehen. Und sie mussen sich noch

Jahre

dazu mit einer Abmagerung der
amtlichen Kurszettel abfinden:
Die Zahl borsengelisteter Unter-
nehmen am grofen US-Marke ist
in den vergangenen zwei Jahr-
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Die Unternehmen bleiben heute im Durchschnitt acht Jahre langer
privat. Es dauert ewig, bis man als Anleger iiber amtliche Markte
investieren kann. Indes haben andere schon jahrelang an der

Wertentwicklung teilgenommen. st 603 il Gsengundage Uty of P zehnten um 38 Prozent ge-

schrumpft, wihrend sich die der
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privat finanzierten Gesellschaften mehr als
verfnffacht hat (siche Grafik unten). Unter
diesen Voraussetzungen wird der Zugang
zu Private Equity — bei allen Risiken — auch
zur Gleichberechtigungsfrage. Grofite Hiir
de fiir den Einstieg ist derzeit das Mindest-
kapital: Privatmarktinvestments starten sel-
ten unter fiinf Millionen Euro.

Hiirden sinken

An solchen Schwellen rittelt das Berli-
ner Startup Moonfare. Schon heute stehen
rund 50 Privatmarktfonds ab 50.000 Euro
offen. Allerdings muss man dafiir ein ,qua-
lifizierter Privatanleger” sein, mit liquiden
Mitteln von mehr als 250.000 Euro auf der
hohen Kante. Das andert sich: ,\Wir ar-
beiten an einem Einstiegsniveau ab 10.000
Euro. Unser Ziel ist, Private Equity zu
demokratisieren’; sagt Griinder und Ge-
schiftsfithrer Steffen Pauls. Bis Jahresende
soll das méglich sein.

Wird man bald als Retailkunde im On-
linedepot der Hausbank bequem Private-
Equity-Fonds anklicken kénnen? Konkrete
Deals gibt es zwar noch nicht, aber: ,Wenn
es fiir Endanleger geeignete Produkte sind,
wird man die dort sehen. Die tieferen Ein-

Wachstumsschub fiir Einhdrner
Finanzierungsrunden von Start-ups mit Milliardenbewertung
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»Wir arbeiten an einem
Einstiegsniveau ab
10.000 Euro.«

Steffen Pauls, Moonfare

stiegsschwellen werden zu neuen Koopera-
tionen fiihren’; sagt Pauls. Moonfare unter-
hilt derzeit rund 25 Partnerschaften mit
Kreditinstituten. Diese tragen dem Start-up
rund ein Drittel der verwalteten Gelder zu.

»Es gibt mittlerweile keine Bank, bei der
Private Equity kein Thema ist’, so Pauls.
Der grofite Teil des Geldes stammt dem-
nach aber von Kunden, die aktiv tiber die
Homepage einsteigen. Insgesamt betreut
das Berliner Unternehmen, an dem seit
Kurzem Fidelity beteiligt ist, rund 1,5 Mil-
liarden Euro von weltweit rund 2.500
Einzelinvestoren — knapp die Halfte davon
stammt aus der DACH-Region. Derzeit
haben die Beteiligungsvehikel alle die
Rechtsform einer Luxemburger Spezial-
kommanditgesellschaft (SCSp). In welchem
Mantel die 10.000er-Schwelle geknacke wer-
den soll, verrat Pauls noch nicht.

Eine der Moglichkeiten ware die ELTIF-
Struktur (European LongTerm Investment
Fund). Uber diese bindet etwa der Vermo-
gensverwalter Neuberger Berman (NB) seit
einiger Zeit Privatanleger stirker ein. Nach
einem ersten Private-Equity-ELTIF im Vor-
jahr legte NB Anfang 2022 einen weiteren
auf. Die Retailtranche ist ab 25.000 Euro
zuginglich. Abseits der vergleichsweise ge-
ringen Mindestsumme diirfte fiir viele der
einmalige Kapitalabruf erleichternd sein:

" Meist missen Private-Markets-Investoren

einem Fonds das zugesagte Geld uberwei-

Immer mehr private Firmen
Zahl der US-Unternehmen nach Finanzierungsform
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Unicorns (Einhdrner) sind Start-ups — meist aus den USA -, die mehr als
eine Milliarde US-Dollar wert sind. Sie entstehen weitgehend durch Private-
Equity-Kapital. Ihre Finanzierungsbasis ist im Vorjahr enorm gestiegen.

(uelle: Pitchbook
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Die Zahl der mit privatem Geld finanzierten Unternehmen am grofen
US-Markt hat sich binnen 20 Jahren mehr als verfiinffacht, wahrend die
Kurszettel an den Borsen drastisch ausgediinnt wurden.

Quelle: Zur Verfigung gestellt von Neuberger Berman Asset Management {(uellengrundlage: Pitchbook and World Federation of Exchanges)
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sen, sobald Zukiufe anstehen, was fiir klei-
nere Anleger schon administrativ schwierig
umzusetzen ist. NB vereinnahmt das Geld
zu Beginn und hilt es in ultrakurzen An-
leihen bereit. Der Fokus liegt hauptsachlich
auf Buy-outs, teils auch auf Wachstums-
strategien; Start-up-Finanzierung gibt es
nicht. NB-Experte Stefan Becker betonte
unlingst bei einem Seminar des Analyse-
hauses Scope, ELTIFs wiirden private Mark
te offnen: ,Frei nach dem Motto: From
Wiall Street to Main Street*

Damit ELTIFs tatsachlich zum Kassen-
Hit werden, muss der europaische Gesetz-
geber allerdings nacharbeiten. Die EU
schuf den Regulierungsrahmen 2015, um
institutionellen und privaten Anlegern
Investitionen in illiquide Anlagen zu er-
leichtern. Bisher gibt es aber nur rund 60
ELTIFs. Nun wird die Richtlinie tiberar-
beitet: Die Mindestbeteiligung von 10.000
Euro soll fallen genauso wie die Vorgabe,
dass man hochstens ein Zehntel seines
liquiden Vermogens investieren darf.

Eine Frage der Auswahl
Private Markte bieten gegeniiber offent-
lichen Borsen zwar weniger Transparenz
und geringere Liquiditat, daftr aber ein
hoheres Renditepotenzial. Allerdings: Ob

die Strategie aufgeht, hangt noch deutli-
cher als anderswo am Geschick des Port-
foliomanagers. Wahrend an den Aktien-
borsen dank strenger Veroffentlichungs-
pflichten alle auf die gleichen Informatio-
nen zugreifen kénnen, erzielt ein Private-
Equity-Manager gerade durch Branchen-
und Insiderwissen einen Vorsprung,

Die Grafik unten zeigt, wie hoch die
Outperformance der Top-Portfolioverwalter
ist. ,.Die Auswahl des Managers ist der ent-
scheidende Faktor fiir die Performance®
sagt Marco Bizzozero, Leiter des internatio-
nalen Geschafts beim US-Private-Equity-

»Der Manager ist der
entscheidende Faktor
fiir die Performance. «

Marco Bizzozero, iCapital

Start-up iCapital. Er empfiehlt, nicht nur
auf den Track Record zu achten, sondern
auch darauf, ob die Mehrertrige der Ver-
gangenheit tatsachlich am Manager liegen
oder nur an der guten Marktentwicklung,
Wichtiger als die GrofSe eines Anbieters sei
das Spezialwissen des Teams, so Bizzozero.

Privat schlagt gelistet

iCapital hat eine B2B-Anwendung ent-
wickelt, die alternative Investments admi-
nistrativ vereinfacht und das Einstiegsni-
veau absenkt. Portfolioverwalter sollen ihre
GrofSanlegerfonds damit neuen Kunden-
schichten anbieten konnen. Auf der ande-
ren Seite stehen Banken, die diese komple-
xen Produkte mit vergleichsweise geringem
Aufwand in ihre Vermogensverwaltung
aufnehmen kénnen.

Uber iCapital sind rund 112 Milliarden
US-Dollar investiert, nur 25 davon stam-
men von Kunden aufSerhalb der USA. Das
globale Wachstumspotenzial sei enorm, so
Bizzozero. Uberdurchschnittlich diirfte es
bei den unteren Vermogenssegmenten
sein, zeigt eine Studie von BCG und iCapi-
tal: Im Bereich ,Wohlhabend und Retail*
konnen die Assets der Private-Equity-Fonds
bis 2025 global im Schnitt um mehr als 20
Prozent pro Jahr wachsen, meinen die
Autoren, wahrend das gesamte Volumen
nur um knapp 16 Prozent zulegen diirfte.

. Im Jahr 2025 soll sich das Volumen der

Private-Equity-Fonds auf elf Billionen US-
Dollar summieren. Trotz des erwarteten
hohen Wachstums werden Privatanleger
mit einem Anteil von nur gut zehn Pro-

zent weiter unterreprisentiert sein.
EDITH HUMENBERGER-LACKNER 2

Durchschnittliche Jahresperformance globaler Aktien- und Private-Equity-Investments
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Die Grafik zeigt die jahrliche Durchschnittsperformance der weltweiten Aktienmarkte (rote Saule) im Vergleich zum breiten Private-Equity-Index (orange) und zum
hesten Viertel der Private-Equity-Manager (tiirkis). Private Equity hangt die Barsen kurz- und langfristi ab. Aber: Entscheidend ist die Auswahl des richtigen
Managers. Die Topverwalter legen eine haushohe Outperformance hin; der Durchschnitt liegt indes nah am Aktienmarkt. el Neuberer Bamen auf atentess von N und Camtridge Asoces
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