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Investieren in Listed Private Equity —
mehr als eine Alternative

Privatmarktanlagen erfreuen sich aufgrund threr geringeren Abhiingigkeit gegeniiber traditionellen Anlageklassen und des allgemeinen
«Anlagenotstands» zunehmender Beliebtheit. Diese Anlageklasse findet ihren Weg auch in Anlagefonds. Von Thomas Heimann

Der Markt fiir «private» Beteiligungen
— inklusive Private Equity (private
Unternehmensbeteiligungen), privater
Anleihen, Immobilien und Infrastruk-
tur — wird derzeit auf rund 6000 Mrd. $
geschitzt, das ist ungefdhr ein Zwolftel
der Marktkapitalisierung der welt-
weiten Aktienméarkte. Gemaiss Preqin,
einem Anbieter von Finanzdaten fiir al-
ternative Anlagen, wird in den kom-
menden fiinf Jahren mit einer jahr-
lichen Volumensteigerung von rund
10% gerechnet.

Die Vorteile von Private Equity liegen
auf der Hand: Ahnlich wie bei einem
typischen Aktienmarktinvestment, aller-
dings mit geringeren Wertschwankungen,
erhidlt der Anleger mit einem Private-
Equity-Investment eine reale Beteiligung
an Unternehmen, die etwas entwickeln
oder produzieren und welche die Eigen-
kapitalgeber am Erfolg partizipieren las-
sen. Ein zusétzlicher Diversifikations-
effekt l4sst sich mit der Moglichkeit aus-
schopfen, in unterschiedliche Entwick-
lungsphasen und Finanzierungsstadien
der Unternehmen — von der Griindungs-
phase iiber Zwischenfinanzierungen bei
Expansionsplidnen bis hin zum Manage-
ment Buyout — zu investieren. Generell
gilt,dass ein nicht unwesentlicher Teil der
Wertschopfung in Unternehmen vor dem
Borsengang erzielt wird.

Friither Zugang

Im Gesundheitsbereich beispielsweise
kann es als Ergénzung zu Kerninvest-
ments aus dem Pharma-Bereich wie
Novartis und Roche sinnvoll sein, mit
einer Investition in private Biotech-
nologie-Gesellschaften friihzeitig Zu-

gang zu aussichtsreichen, in der Wert-
schopfungskette vorgelagerten «In-
novationstragern» zu sichern. Private-
Equity-Manager leisten generell einen
«aktiven Beitrag» zur Wertsteigerung
eines Unternehmens — oft durch die
Einbringung von strategischen Impul-
sen. Der Einfluss auf die «direkte»
Wertentwicklung ist damit um ein Viel-
faches grosser als bei einem reinen
Aktienmarktinvestment, bei welchem
viele nicht direkt beeinflussbare Fakto-
ren mitspielen.

Die klassisch strukturierten priva-
ten Kapitalmarktanlagen, die ein Port-
folio von direkten oder indirekten An-
lagen umfassen, weisen typischerweise
eine zehnjahrige Laufzeit auf und sind
nicht handelbar. Im Gegensatz dazu sind
Anlagen in Listed Private Equity (siche
Info-Box) jederzeit handelbar. Der LPX-
Composite-Index, der durch die Schwei-
zer LPX Group berechnet wird, um-
fasst 91 borsenkotierte Private-Equity-
(PE-)Unternchmen weltweit — inklusive
borsenkotierter Fund-Manager — und
hat eine Marktkapitalisierung von rund
140 Mrd. $. Bekannte Schweizer Index-
Beispiele sind Partners Group, Castle
Private Equity, Private Equity Holding
und die HBM Healthcare Investments.
Im angelsdchsischen Raum geniesst
die Anlageklasse Listed Private Equity
wesentlich hoheren Zuspruch als hierzu-
lande. Ein Blick auf die Wertentwicklung
zeigt, dass in den vergangenen zehn Jah-
ren im Durchschnitt pro Jahr eine Ren-
dite von 12% (in Schweizerfranken) er-
zielt wurde.

Listed Private Equity ist wohl der
einfachste Weg fiir einen Privatinves-
tor, um in Private Equity zu investieren.

Traditionell standen Private-Equity-An-
lagen nur einer ausgewéhlten Anleger-
schaft offen, die iiber eine bestimmte
Investitionsgrosse sowie die rechtlichen
und organisatorischen Voraussetzungen
verfiigte. Im Bereich von Listed Private
Equity gibt es inzwischen Aktien, ETF
sowie diverse aktiv verwaltete Fonds. Es
gibt keine fixe Laufzeit und keine Min-
destinvestitionsbetrédge, und es entfallt
die aufwendige Abwicklung der Zeich-
nung und Administration der Ein- und
Auszahlungen. Obwohl die Vehikel-
struktur mit ihrer unbegrenzten Lauf-
zeit oft keine eigentlichen Ausschiittun-
gen wie bei klassischen Limited Part-
nerships vorsieht, schiitten die meisten
PE-Unternehmen mittlerweile attrak-
tive Dividenden aus den Mittelzufliis-
sen aus Unternehmensverkdufen oder

Borsengédngen aus. Bei HBM Healthcare
Investments beispielsweise erfolgt diese
durch eine Nennwertriickzahlung, wel-
che fiir Privatinvestoren in der Schweiz
steuerbefreit ist.

Aktie schwankt stirker

Mit der Handelbarkeit von Listed Pri-
vate Equity wird allerdings das Ele-
ment Volatilitdit des Preises einge-
bracht. Ein Investment in eine Aktie
von PE-Unternehmen ist stidrkeren
Schwankungen unterworfen als ein ver-
gleichbares Investment in eine Limi-
ted Partnership. Auch wenn der innere
Wert (NAV) sich relativ konstant ver-
hilt, kann der Aktienkurs des Gefisses
unter unerwiinschten Turbulenzen der
Finanzmaérkte leiden, so wie es wih-

rend der Finanzkrise vor zehn Jahren
der Fall war. In dieser Periode handel-
ten die Aktienkurse von PE-Unterneh-
men lange Zeit zu hohen Abschldgen
(«Diskont») zum NAV. Auch zu beach-
ten ist, dass Aktien von PE-Unterneh-
men mit tieferer Handelsliquiditét einen
tendenziell hoheren Diskont aufweisen.
Zur Beurteilung der Leistung von PE-
Unternehmen sollte daher nicht alleine
auf die Aktienkursentwicklung abge-
stellt werden. Wichtiger ist die Fahig-
keit, den NAV - also den Wert der
unterliegenden Portfolioinvestments —
iiber unterschiedliche Konjunkturzyk-
len durch strategisches Wirken der PE-
Manager zu steigern.

Thomas Heimann, Risikomanagement HBM
Healthcare Investments.

Listed Private Equity

Listed Private Equity sind, wie der Name
schon sagt, borsenkotierte Anlagege-
fiasse bzw. Investmentgesellschaften, die
direkt in private Gesellschaften oder in-
direkt iiber Fonds in private Unterneh-
men investieren, meist in der Form einer
Aktiengesellschaft. Ein borsenkotierter
Fondsmanager, wie Partners Group oder
Blackstone, zihlt im erweiterten Sinne
auch zu Listed Private Equity.

Direkt, das heisst aus der eigenen
Bilanz heraus investierende Private-
Equity-Unternehmen sind die wich-
tigste Organisationsform von Listed Pri-
vate Equity. Bei klassischen Anlagefonds
(z.B. Aktienfonds), welche Anlagen

in kotierten Gesellschaften titigen, er-
wirbt der Anleger Anteile an den Fonds
zum inneren Wert (Net Asset Value), die
in der Regel einmal tdglich vom Anbie-
ter ausgegeben und zuriickgenommen
werden. Der Anteilswert wird meist nur
einmal tdglich berechnet. Bei Listed-Pri-
vate-Equity-Gefidssen hingegen kauft
der Anleger Aktien der borsenkotier-
ten Investmentgesellschaft zum Borsen-
kurs. Die unmittelbare Wertentwicklung
fiir den Investor ist vom Aktienkurs ab-
hingig und nicht vom inneren Wert — der
Summe aller Investments einschliess-
lich zusétzlicher Aktiva und Passiva (ge-
samthaft die «Nettoaktiven»). Die Dif-

ferenz zwischen Borsenkurs und NAV
(inneren Wert) wird als Pramie («Zu-
schlag») oder Diskont («Abschlag») be-
zeichnet. Im Unterschied zu klassischen
Privatmarktanlagen oder sogenannten
Limited Partnerships — analog der Kom-
manditgesellschaft fiir kollektive Kapi-
talanlagen — ist die Laufzeit der Invest-
mentgesellschaft unbeschrénkt, jedoch
besteht fiir den Anleger die Moglich-
keit, die Aktien iiber die Borse zu kau-
fen bzw. zu verkaufen. Beliebte Borsen-
plitze in Europa sind London, Amster-
dam und Ziirich, und renommierter An-
bieter von Research und Indexing ist die
schweizerische LPX Group.

Megatrends — ein Kompass fiir langtristiges Anlegen

Megatrends sind starke soziale, demografische, dkologische und technologische Trends, die unsere Welt verindern. Sie entwickeln sich unabhiingig
vom Konjunkturzyklus, unterschiedlich und verschieden schnell. Sie besitzen die Fihigkeit, die Finanzlandschaft umzuwdlzen. Von Denis Kocaman

In wenigen Léndern spielt das Auto eine
so wichtige Rolle wie in den USA. Die
Liebe zur grenzenlosen Freiheit auf der
Strasse prégte das Land lange Zeit und
wurde in Kinoklassikern wie «Thelma
and Louise» oder «Bonnie and Clyde»
romantisiert. Es gibt jedoch Anzeichen
dafiir, dass die Faszination Auto nach-
lasst. Seit Anfang der 2000er Jahre fah-
ren die Amerikaner immer weniger
Auto. Die Autonutzung pro Kopf war
seit dem Zweiten Weltkrieg jedes Jahr
gestiegen, in den letzten zehn Jahren
sank die Zahl nun um rund 10%.

Erkliarung fiir Transformation

Im Durchschnitt fahren die Amerikaner
heute jedes Jahr 500 Meilen (zirka 805
km) weniger als noch im Jahr 2000, und
nicht einmal 70% der 19-Jahrigen haben
einen Fiihrerschein, gegeniiber etwa
90% vor zwanzig Jahren. Die Anzie-
hungskraft des Autos diirfte weiter ab-
nehmen, denn geméss Prognosen wer-
den die Autoverkidufe in den USA in
den néchsten 25 Jahren um rund 40%
sinken. Langfristig konnten weniger als
100 Mio. Fahrzeuge auf US-Strassen
unterwegs sein, verglichen mit 250 Mio.
heute. Das ist eine bahnbrechende Ent-
wicklung. Doch was ist der Grund fiir
eine solche Umwélzung? Diese Trans-
formation lésst sich durch die Analyse
struktureller Krifte, sogenannter Mega-
trends, erkldren.

Analysiert man die Automobilbran-
che aus diesem Blickwinkel, so lassen
sich drei strukturelle Trends identifizie-
ren, die Teil eines Modells (siehe Grafik)

sind. Der erste dieser Trends ist Nachhal-
tigkeit bzw. die zunehmende Bedeutung,
die Einzelpersonen, Unternehmen und
Entscheidungstriger dem weltweiten
Schutz der Umwelt und natiirlicher Res-
sourcen beimessen. Da Autos der Um-
welt schaden, unterliegen sie zunehmend
strikten Bestimmungen und sind fiir die
jingere Bevolkerungsschicht immer
weniger attraktiv.

Hohes Technologie-Tempo

Der zweite Trend ist die technologi-
sche Entwicklung bzw. das beispiel-
lose Tempo, mit dem die Technologie
heute voranschreitet. In der Automo-
bilbranche zeigt sich dieser Trend auf
verschiedene Weise, am deutlichsten an
der Entwicklung selbstfahrender Fahr-
zeuge und von Fahrzeugen mit alterna-
tiver Antriebstechnik. Der dritte Trend,
der die Automobilbranche prégt, ist das
Wachstum der Netzwerkwirtschaft —
die zunehmende Vernetzung von Ein-
zelpersonen und von Unternehmen, die
einen schnelleren Transfer von Giitern
und Dienstleistungen vom Anbieter
zum Empfinger ermoglicht. Man be-
zeichnet dieses Phidnomen auch als
«Sharing Economy».

Ein Unternehmen, das diesen Trend
fiir sich nutzt, ist der Car-Sharing-Dienst
Uber. Der technologische Fortschritt, die
weltweit grosseren Bedenken hinsicht-
lich des nachhaltigen Umgangs mit unse-
rem Planeten und die Netzwerkwirt-
schaft sind jedoch nur drei der zahlrei-
chen dauerhaften Trends, die sich in den
kommenden Jahren und Jahrzehnten
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tiefgreifend auf die Interaktion zwischen
Einzelpersonen, Organisationen und der
Umwelt auswirken werden.

Zu den vielen anderen Trends ge-
hort einer der wenigen intuitiven, aber
dennoch starken Treiber fiir Wandel:
die Individualisierung. Gemeint ist der
Prozess, durch den einzelne Personen
einen immer grosseren Einfluss auf
ihr Umfeld ausiiben — noch verstirkt
durch die zunehmende Bedeutung der
sozialen Netzwerke. Ein weiterer Trend
ist der demografische Wandel, d. h. weit-
reichende Veridnderungen in der Welt-
bevolkerung, darunter eine hohere Le-
benserwartung und das Wachstum urba-

ner Zentren. Megatrends zu verstehen
und zu untersuchen, ist wichtig, da diese
Verdnderungen alle gleichzeitig statt-
finden. Laut Rudolph Lohmeyer, Be-
rater und Direktor des Global Busi-
ness Policy Council of A.T. Kearney,
eines internationalen Management-
beratungsunternehmens, erlebt die Welt
einen Wandel in einem nie da gewese-
nen Tempo.

Langfristige Perspektive

Die Analyse und das Verstdndnis der
Megatrends ist eine komplexe Aufgabe,
die ein breites Spektrum an Féhigkei-
ten erfordert. Pictet Asset Manage-
ment geht die Aufgabe zusammen mit
verschiedenen Megatrend-Experten
an. Diese Gruppe namhafter Bran-
chenkenner und Akademiker hat ein
umfangreiches Verstidndnis der struk-
turellen Trends entwickelt, die unsere
Welt verdndern. Ihre Aufgabe ist es,
die Dynamik der Megatrends nidher zu
beleuchten und herauszufinden, wie sie
die Branchen, in denen unsere Invest-
mentmanager anlegen, kiinftig beein-
flussen konnten. Sie entscheiden je-
doch nicht, welche Papiere in die Port-
folios aufgenommen werden sollten. Im
Laufe der tiber zwanzig Jahre, in denen
Pictet thematische Anlagen verwaltet,
hat die Privatbank festgestellt, dass
durch eine Konzentration auf Mega-
trends die Kunden dabei unterstiitzt
werden, eine ldngerfristige Perspektive
zu entwickeln.

Denis Kocaman, Pictet Asset Management.



