
wie Umstrukturierungen soll der
Cashflow optimiert werden. Das inves -
tierte Kapital plus im besten Fall dickem
Gewinn holen sich die Investoren über
Dividenden und einen „Exit“, entwe-
der in Form eines Börsenganges oder
eines Verkaufes an Firmen oder Inves -
toren, zurück. 

Im Gegensatz dazu gehen „Venture
Capital“-Fonds Minderheitsbeteiligun-
gen bei jungen Wachstumsunterneh-
men ein. Fremdkapital spielt dabei eine
untergeordnete Rolle. Wachstumsin-
vestments („Growth“) sind Minder-
heitsbeteiligungen an reifen Unterneh-
men. 

Gutes Chancen-Risiko-Verhältnis
Das Chancen-Risiko-Verhältnis von
Private Equity als eigene Anlagekate-
gorie ist überzeugend: Laut einer im
Mai 2016 veröffentlichten Fallstudie
von Voya Investment Management er-
zielte der Global-Private-Equity-Index
von Cambridge Associates im Zeitraum
von Ende 1995 bis 2015 eine jährliche
Performance von 14,5 Prozent vergli-
chen mit 8,1 Prozent pro Jahr im US-
Aktienindex S&P 500. Im gleichen Zeit-
raum lag das Risiko (Schwankungs-
breite) im S&P-500-Index bei 16,9 Pro-
zent im Vergleich zu 9,3 Prozent bei
Private-Equity-Veranlagungen. 

Geeignete Diversifikation
Das Beispiel des US-Marktes zeigt, dass
sich Private-Equity-Investments in den
letzten 20 Jahren nicht im Gleichlauf
mit Anleihen- und Aktienmärkten ent-
wickelt haben. Damit können durch
die Beimischung von Private Equity
das Gesamtrisiko eines Anlageportfo-
lios  verringert und der Ertrag gesteigert
werden. Ein Portfolio bestehend aus je
40 Prozent US-Aktien und US-Anlei-
hen und 20 Prozent Private Equity ist
einem klassischen ausgewogenen Port-
folio bestehend aus 60 Prozent US-Ak-
tien und 40 Prozent US-Anleihen über-
legen. Durch die Private-Equity-Bei-
mischung verbessert sich der jährliche
Ertrag von 7,8 auf 8,9 Prozent, während
das Risiko (Volatilität) von 9,8 auf 8,2
Prozent sinkt. 

Wie investieren?
Von diesen positiven Effekten der Bei-
mischung von Private Equity haben
bisher hauptsächlich Großanleger pro-
fitiert, denn der Weg zu diesen Invest-
ments wurde bzw. wird Normalsterb-
lichen nicht gerade leicht gemacht. 

Dennoch gibt es Wege: Einerseits
gibt es börsennotierte Private-Equity-
Firmen (Listed Private Equity), deren
Anteile man über die Börse kaufen und
verkaufen kann. Diese Werte werden

VON MICHAEL KORDOVSKY

Die richtigen Profite mit Unterneh-
mensbeteiligungen wurden in den

letzten Jahren vermehrt abseits der klas-
sischen Aktienbörsen gemacht: Vor al-
lem mit Social-Media- und Internet-
Firmen wie facebook, Twitter, Groupon
und LinkedIn, die bereits vor ihrem
Börsengang außerbörslichen Beteili-
gungsgesellschaften satte Renditen be-
schert hatten. Gleichzeitig verschwin-
den immer mehr gestandene lukrative
Firmen wie Ketchup-Anbieter H.J.
Heinz von der Börse, weil sie von ein-
zelnen Investoren aufgekauft werden.

Die aufstrebenden Internet-Firmen
haben mit den Aufkäufern solider Bran-
chengrößen eines gemeinsam: sie fallen
in die Anlagekategorie „Private Equity“.
Ein elitärer Kreis, der bisher eher dem
Geldadel vorbehalten war. 

Drei Strategien 
Der Weg zu den Milliardengewinnen
führt bei Private Equity über drei un-
terschiedliche Grundstrategien: „Buy-
out“, „Venture“ und „Growth“. Buy-
out bedeutet die komplette Übernahme
reiferer Unternehmen, wobei meist
Fremdkapital zum Einsatz gelangt („Le-
verage“). Durch Effizienzsteigerung so-
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Unternehmensbeteiligungen abseits der Börsen weisen langfristig
höhere Renditen als Aktien auf. Doch diese Anlageklasse war in
Österreich für Kleinanleger nur schwer zugänglich. GEWINN zeigt,
wie auch Normalsterbliche in Private Equity investieren können.

Quelle:  TeleTrader und eigene Berechnungen

Private Equity 
ertragreicher als Aktien
Ertrag pro Jahr seit 1998

6,4%

4,9%

Börsen-
notierte 
Private- 
Equity-
Firmen

(LPX50-Index)

Aktien
weltweit 

(MSCI World)
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auch zu Indizes zusammengefasst, de-
ren Entwicklung über börsennotierte
Indexfonds (ETFs) investierbar ist und
damit für Kleinanleger einen praktikab -
len Zugang ermöglichen. Darüber hin-
aus gibt es noch geschlossene Private-
Equity-Fonds und fondsgebundene Le-
bensversicherungen, die
ein Investment in Private
Equity beinhalten. 

Listed Private Equity
Börsennotierte Private-
Equity-Investments (Lis -
ted Private Equity) er-
möglichen über einen
Umweg den Zugang zu
Investments, die nur ab-
seits der Börse möglich
sind – und schaffen damit
quasi die Quadratur des
Kreises. Sie agieren ent-
weder als Fondsmanager
wie Blackstone, als direkt
aus der eigenen Bilanz in-
vestierende Unterneh-
men wie HgCapital oder auch indirekt
investierende Dachfonds wie der Scan-
dinavian Private Equity (in Realisie-
rung). Diese Investments kann man
als Einzeltitel über die Börse kaufen
und verkaufen. Bei der Investition in
die genannten Einzeltitel sollte man
sich aber beim Finanzamt erkundigen,
ob die Erträge wie Aktienerträge be-
handelt oder ob die betreffenden Ge-
sellschaften als „schwarze Fonds“ ein-
gestuft werden, was steuerliche Nach-
teile hätte. 

Während es für interessierte und
gut informierte Anleger durchaus in-

teressant sein kann, den einen oder an-
deren Einzeltitel direkt zu kaufen, wird
in der Regel der Weg über einen ETF,
der die Entwicklung vieler dieser In-
vestments breit gestreut zusammenfasst,
als Beimischung im Depot mehr Sinn
machen – nicht nur aus steuerlichen

Gründen. 

Bessere Handelbarkeit
Börsennotierte Private
Equity(PE)-Investments
(sowohl Einzeltitel als
auch ETFs) haben die
Vorteile jederzeitiger
Handelbarkeit in Kombi-
nation mit einem Mehr-
ertrag im Vergleich zum
breiten Aktienmarkt. Al-
lerdings ist ein hoher
Gleichlauf mit den her-
kömmlichen Aktienbör-
sen erkennbar. Dazu Mi-
chel Degosciu, Grün-
dungspartner der LPX
Group, eines Anbieters

für börsennotierte, alternative Anlagen:
„Listed Private Equity und klassische
Aktienindizes weisen eine hohe Kor-
relation auf. Das gilt aber auch für ge-
schlossene Private-Equity-Fonds. Der
Unterschied besteht darin, dass Listed
Private Equity die Korrelation zeigt.
Bei den geschlossenen Fonds sieht man
die Korrelation nicht, da keine Markt-
preise verfügbar sind.“ Anhaltspunkte
von Wertschwankungen bei geschlos-
senen Private-Equity-Fonds bieten nur
quartalsweise Veränderungen des Net-
tovermögenswerts („Net Asset Value“
kurz NAV).

Private-Equity-ETFs 
Unter steuerlichen Aspekten auf der

„sicheren Seite“ ist man mit folgenden
ETFs, die steuerlich als „blütenrein“
eingestuft sind und gestreut in Listed
Private Equity investieren. Hier wird
die KESt automatisch abgezogen:

Der iShares Listed Private Equity
ETF (ISIN: IE00B1TXHL60) bildet
den aus 58 Gesellschaften bestehenden
S&P-Listed-Private-Equity-Index ab
und liegt in den vergangenen fünf Jah-
ren 97,4 Prozent im Plus. Den Schwer-
punkt der enthaltenen Veranlagungen
bilden mit 56 Prozent US-Investments.
Vor allem große verwaltende Gesell-
schaften wie Blackstone, Brookfield
Asset Management, KKR und Partners
Group sind dort entsprechend berück-
sichtigt, aber auch direkt investierende
Firmen wie Onex befinden sich unter
den Toppositionen im Index bzw. ETF. 

Basisinvestment
Als weiteres Basisinvestment gibt es
noch den db x-trackers LPX Major
Market Private Equity ETF (ISIN:
LU0322250712), der die Wertentwick-
lung des LPX-Major-Market-Index ab-
bildet. Dieser Index umfasst die 25
größten Listed-Private-Equity-Unter-
nehmen, die bestimmte Liquiditätskri-
terien erfüllen, und ist zwischen Re-
gionen und den genannten Finanzie-
rungsstilen diversifiziert. Unter den
Top-ten-Positionen im ETF befinden
sich sowohl Fondsverwalter als auch
direkt investierende Firmen wie Onex.
Von der Länderverteilung fallen je 41
bzw. 17 Prozent auf die USA und Groß-
britannien und je zehn Prozent auf die
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Börsennotierte Private-Equity-Firmen (gereiht nach Fünf-Jahres-Ertrag)

Firma                                        ISIN                        Marktkapitali-             Ertrag       Kurs-Buchwert-     Kurs-Gewinn-                                           Bereich                                                                                             sierung                    5 Jahre             Verhältnis               Verhältnis*                                                      
                                                                                                                                                                               direkte Private-Equity-Investments, Onex                     CA68272K1030     6.820 Mio. EUR      184,3%               1,2                       k. A.                        Investmentstil „Buy-out“
The Blackstone   US09253U1088   34.460 Mio. USD     114,4%               3,0                      10,5                Fondsverwaltung, Investmentstil 
Group L.P.                                                                                                                                                               „Buy-out“, investiert eigenes Kapital
                                                                                                                                                                               direkte Private-Equity-Investments, Altamir                 FR0000053837       450 Mio. EUR        112,1%            0,7**                      44              Investmentstil „Buy-out“ u. „Growth“

HgCapital Trust    GB0003921052      558 Mio. GBP         56,7%                1,0                       k. A.                          börsennotierter Fonds, 
                                                                                                                                                                              direkte Private-Equity-Investments
                                                                                                                                                                               direkte Private-Equity-Investments, GIMV                     BE0003699130     1.321 Mio. EUR        51,0%                1,1                    9,6***                        Wachstumsbranchen

KKR & Co. L.P.       US48248M1027   13.580 Mio. USD      32,5%                1,4                        8,2                 Fondsverwaltung, Investmentstil 
                                                                                                                                                                               „Buy-out“, investiert eigenes Kapital

k. A. = keine Angabe; *) KGV 2017e, **) Kurs/Nettoinventarwert, ***) KGV 2015/16                Quellen: Unternehmen, Reuters, Finanzen.at, Teletrader, Yahoo!Finance, Stand 13. Dezember 16

Michel Degosciu, Grün-
dungspartner der LPX Group,
eines Anbieters für börsen-
notierte, alternative Anla-
gen, sieht in Private Equity
eine sinnvolle Beimischung
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Schweiz und Frankreich.
Weitere Highlights: ETF-
Performance fünf Jahre:
147,3 Prozent, und das bei
einem in diesem Zeitraum
vergleichsweise überschau-
baren maximalen Verlust
von 28,3 Prozent.

Lukrative „PE-Aktien“
Für Spezialisten gibt es ab-
seits der breit streuenden
ETFs eine Auswahl inter-
essanter Einzeltitel:
●     KKR & Co. L.P.: Die glo-
bale Investment-Firma ist
Verwalter und Sponsor von
Private Equity Funds, pro-
fitiert von einem guten Börsenumfeld
und ist aktuell günstig bewertet. 
●     The Blackstone Group verwaltet ak-
tuell ein Vermögen von rund 360 Mil-
liarden Dollar. Davon fallen jeweils ein
Drittel auf Immobilien und Private
Equity. Eine spektakuläre Übernahme
von Blackstone war beispielsweise im
Juli 2007 die Hotelkette Hilton für 26
Milliarden Dollar. Die Gesellschaft pro-
fitiert von guten Aktien- und Immobi-
lienmärkten.
●     Die kanadische Onex konnte über
mehr als zwei Jahrzehnte mit ihren In-
vestments  in den Private-Equity-Markt
den Gesamtmarkt deutlich schlagen.
Onex erzielt neben eigenen Invest-
ments zusätzlich Erlöse durch das Ver-
walten von geschlossenen Private-Equi-
ty-Fonds. Zu den jüngsten Investments
zählen Save-A-Lot, eine der größten
Diskont-Supermarktketten der USA,
oder WireCo WorldGroup, einer der

größten Hersteller von
Stahl- und Synthetik-
Drahtseilen. 
● HgCapital: Der Fonds
investiert in verschiede-
ne Sektoren wie Tele-
kom, Media oder Tech-
nologie und enthält der-
zeit 34 Unternehmen.
HgCapital konnte ins-
besondere auch in den
Krisenjahren inves -
tieren, da sie während
der Finanzkrise über ho-
he Barmittel verfügt hat.
Das wirkte sich positiv
auf die Performance aus,
der Nettoinventarwert

pro Aktie konnte in den letzten zehn
Jahren verdoppelt werden.

Private Equity in Europa
●     Altamir ist schwerpunktmäßig in
Frankreich in den Bereichen Telekom,
Media und Technologie sowie Finan-
zen, Gesundheit und Konsum investiert.
In den vergangenen zehn Jahren lag
die Steigerung des Nettoinventarwerts
bei 105 Prozent. Zuletzt war der Inhalt
um 34,4 Prozent mehr wert, als das
Unternehmen an der Börse wert ist.
 Fazit: Enormes Aufholpotenzial.
●     Die belgische Gesellschaft GIMV ist
laut Degosciu sehr konservativ mit
Schwerpunkt in Europa aufgestellt. Das
Unternehmen sei seiner Meinung nach
etwas höher bewertet, was allerdings
gerechtfertigt sei, da GIMV seit Jahren
regelmäßig Dividenden ausschüttet
und auch während der Finanzkrise dar-
an festgehalten hat. Von 2015 bis 2016

konnte eine Rendite von 20 Prozent
auf das Portfolio erwirtschaftet werden.

Abseits der Börsenpfade
Wer hingegen lieber abseits der Bör-
senpfade diversifizieren möchte, kann
auch in geschlossene Private-Equity-
Dachfonds investieren:

Eine seriöse Private-Equity-Adres-
se in Deutschland ist RWB. Aktuell im
Angebot befindet sich die 6. RWB Glo-
bal Market GmbH & Co. Typ B ge-
schlossene Investment-KG, ein auf
über mehr als 30 internationale Fonds
gestreuter Dachfonds. Dessen Liqui-
dationsphase beginnt nach dem 31. 12.
2029; Mindestinvestment 10.000 Euro
plus fünf Prozent Agio; monatliche ge-
winnunabhängige Entnahme in Höhe
von sieben Prozent pro Jahr.

Allerdings müsste man zwecks Be-
ratung vor Ort und Erwerb als „Nor-
malanleger“ nach Deutschland fahren,
weil geschlossene Fonds in Österreich
nicht zum Vertrieb an Kleinanleger zu-
gelassen sind. Auch steuerlich kann die
Investition in geschlossene Fonds kom-
plexe Fragen aufwerfen. 

Im Versicherungsmantel
Wer in der Zwischenzeit ein Private-
Equity-Produkt für Kleinanleger er-
werben möchte, für den hat RWB die
fondsgebundene Lebensversicherung
RWB PREMIUM SELECT mit Ein-
malprämien ab 5.000 Euro und/oder
Ratenprämien ab 100 Euro pro Monat.
Dazu Birgit Schmolmüller, RWB-Ver-
triebsdirektorin für Österreich: „Das
Produkt bietet dem Anleger eine ein-
zigartige Mischung aus Unternehmens-
anteilen abseits der Börse und Index-
fonds an der Börse. Unser Versiche-
rungsstandort Liechtenstein erlaubt es
uns, bis zu 80 Prozent in Private Equity
zu investieren, was die Voraussetzung
für eine starke Rendite und eine stabile
Zukunftsvorsorge schafft. Zusätzlich
investieren wir in rein physische ETFs,
um den Liquiditätserfordernissen zu
entsprechen.“ Den Versicherungsman-
tel bietet die Quantum Leben AG. Die
Versicherungsdauer beträgt mindes -
tens zehn bzw. 15 Jahre, maximales
Endalter ist 90. Teilauszahlungen sind
möglich.
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Blackstone (Gründer und
Chef Stephen A. Schwarz-
man im Bild) gehört zu den
größten Playern bei Private

Equity weltweit
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● Aktien Frankreich1

● Altamir
● US-Aktien2

● Onex
● Aktien global3

● PE-Index

Viele Private-Equity-Investments, egal ob Einzeltitel wie Altamir und Onex oder ETFs, die einen
 Index wie den LPX Major Market Private Equity abbilden, konnten vergleichbare Aktienmärkte in
den letzten Jahren schlagen 

1) CAC-40-Index, 2) S&P-500-Index, 3) Durchschnitt aller in D, Ö und Schweiz verfügbaren globalen Aktienfonds
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