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Aufgrund der vermehrten Tendenz von institutionellen Anlegern, sich wieder
starker im Bereich Private Equity zu engagieren und dies zumeist iiber eine
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Benchmarking Private Equity - Listed Private Equity
als neue Anlageklasse

Hans Christophers, Michel Degosciu und Prof. Dr. Heinz Zimmermann

Immer mehr Investoren wird nach den schmerzlichen Erfahrungen der Jahre 2000-2003 bewusst,
dass der Bereich Private Equity zwar nicht hochgradig unkorreliert zu anderen Asset-Klassen ist,
jedoch als Alternative Investment durchaus wieder eine stiarkere Rolle spielen sollte, da hier die
Ertragserwartungen héher liegen als im Public-Equity-Markt. Gleichfalls fdllt es den Investoren schwer,
den sehr illiquiden, instransparenten und heterogenen Markt mit anderen Assets zu vergleichen. Es gibt keine
Benchmark, die Private Equity zur ausreichenden Zufriedenheit erfasst. Dieser Problematik hat sich der Lehrstuhl
fiir Finanzen an der Universitat Basel unter Leitung von Prof. Dr. Heinz Zimmermann angenommen und einen neuen
Index entwickelt, der zumindest einen ersten Ansatz fiir das Benchmarking von Private Equity im gelisteten Segment
von Private-Equity-Produkten findet. Diesen Ansatz stellen er und seine Co-Autoren, Hans Christophers und Michel
Degosciu, im nachfolgenden Artikel dar und analysieren die offene Frage, wie man verlissliche und transparente
Risiko- und Renditekennzahlen von Private-Equity-Investitionen bestimmen soll.
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Private Equity als Anlageklasse er-
fahrt in jlingster Zeit ein immer Stér-
keres Interesse bei Investoren. Vor
allem institutionelle Investoren sind
zunehmend bestrebt, ihre bestehen-
den Portfolios durch Investitionen in
Private Equity zu ergénzen. Als Griin-
de hierfiir werden neben den zu er-
reichenden Diversifikationseffekten
auch die attraktiven Risiko- und Ren-
diteeigenschaften genannt.

Traditionell verbindet man mit der
Anlageklasse Private Equity eine In-
vestition iiber Intermediédre in nicht
borsengehandelte Unternehmen. Ein
grofB3er Nachteil hierbei ist, dass eine
solche Investition oft nur sehr vermo-
genden priv aten oder institutionellen
Investoren vorbehalten ist. Weitere
Nachteile sind die geringe Transpa-
renz in Bezug auf die Gebiihren-
struktur der Intermedidre sowie auf
die risikobereinigte Performance der
Investments. Vor allem letztgenannter
Punkt hat zunehmend auch das Inter-
esse der Wissenschaft geweckt. Bis

jetzt bleibt es immer noch eine offene
Frage, wie man verlédssliche und
transparente Risiko- und Rendite-
kennzahlen v on nicht borsengehan-
delten Private-Equity-Investitionen
bestimmen soll.

Listed Private Equity -
Aspekte einer aufstrebenden
Anlageklasse

Ein Forscherteam der Universitit Ba-
sel unter der Leitung von Professor
Zimmermann hat auf der Suche nach
der Beantwortung dieser offenen Fra-
gen einen neuen We g beschritten: die
Berechnung stabiler Risiko- und Ren-
ditekennzahlen auf Basis einer Daten-
bank v on circa 300 borsengehandelten
Private-Equity-Unternehmen.! Ein
regelrechter Boom von Listings ist
Ende der 90er Jahre festzustellen: Im
Zeitraum 1997-2000 sind nicht weni-
ger als 152 Gesellschaften an interna-
tionalen Borsen kotiert worden.
Gleichzeitig beobachtet man ein An-
steigen der gesamten Marktkapitali-

1 |Gesamte Marktkapitalisierung LPE (Mrd. USD)
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Region Anzahl Prozent Marktkap. Prozent
Unternehmen [Mrd. US-$]

Amerika 33 16 % 12,53 26 %

Asien 22 11 % 4,61 10 %

Europa 140 69 % 30,24 63 %

Andere 9 4% 0,30 1%

Total 204 100 % 47,68 100 %

1) Erste Ergebnisse des laufenden Forschungsprojekts findet man in: Zimmermann/Bilo/Christophers/Degosciu (2005):

“Risk, returns and biases of listed private equity portfolios.”
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sierung von Listed Private Equity
(LPE) v on USD 6 Milliarden im Jahre
1990 auf knapp USD 40 Milliarden
in 2004 und aktuell tiber USD 47
Milliarden. Interessant ist zudem die
geographische Aufteilung der Gesell-
schaften: der GroBteil der Unterneh-
men ist in Europa gelistet.

Aber auch asiatische Gesellschaften
machen mit einer Gesamtkapitali-
sierung von USD 4,6 Milliarden im-
merhin knapp 10 % der aktuellen
Gesamtkapitalisierung aus. Wenn
man die in diesen wenigen Zahlen
verdeutlichte dynamische Entwick-
lung von LPE in den letzten Jahren
betrachtet, so ist es doch erstaunlich,
dass dieser aufstrebenden Anlage-
klasse bisher so wenig Aufmerksam-
keit geschenkt wurde.

So konnte LPE durchaus dazu fiih-
ren, die ,traditionelle* Sicht auf In-
vestitionen in Private Equity zu re-
volutionieren: unter einer Investition
in Private Equity muss man nun nicht
mehr eine sehr langfristige, kapital-
bindende Investition in illiquide Ve-
hikel verstehen, sondern eine selbige
in borsengehandelte Unternehmen
mit der Moglichkeit einer jederzeiti-
gen VerauBerung der Anlage. Zusitz-
lich sind analo g zu traditionellen
Investments in Aktien oder Bonds
im Falle von LPE transparente Kenn-
zahlen zur Rentabilitédt des Invest-
ments ableitbar. Aber auch ein sinn-
voller Vergleich der Performance
von Private Equity zu traditionellen
Anlageklassen anhand verschiedener
Indizes ist nun erstmals moglich.

LPX als erster Anbieter von
LPE-Indizes

Die LPX GmbH mit Sitz in Basel
wurde im Jahr 2004 gegriindet (siehe
auch www.lpx.ch). LPX berechnet
und vertreibt als weltweit erster An-
bieter Private-Equity-Aktienindizes,
die ausschlieBlich aus borsengehan-
delten Private-Equity-Gesellschaften
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> bestehen. Welche Aspekte sind bei 2 |LPX50 EW im Vergleich

der Zusammensetzung eines Indexes
grundsitzlich zu beachten??

Neben der Reprisentativitit und An-
zahl der im Index befindlichen Ge-
sellschaften ist in erster Linie Liqui-
ditdt als wichtiges Kriterium hervor-
zuheben. Das bedeutet, dass die In-
dexkonstituenten im Sinne einer
Nachbildung des Indexes sehr schnell
erworben und auch wieder verduf3ert
werden konnen.

Auch die Konstituenten der jeweili-
gen LPX-Indizes werden streng nach
vorher festgele gten Liquiditatskrite-
rien bestimmt. Im Rahmen einer
Liquiditatsanalyse, die vierteljdhr-
lich durchgefiihrt wird, werden fiir
jede einzelne LPE-Gesellschaft fol-
gende Kennzahlen bestimmt: die
Anzahl an wochentlichen Beobach-
tungen an der Borse, die (durch-
schnittliche) Marktkapitalisierung,
das Handelsvolumen, der Bid-Ask
Spread sowie die Handelskontinui-
tit. Erfiillt eine Gesellschaft die ge-
nannten Kriterien, so qualifiziert sie
sich fiir eine Aufnahme in den Index.

LPX50 - der erste globale
LPE-Aktienindex

Der LPX50 ist der weltweit erste
globale Private-Equity-Aktienindex
und wird von LPX seit Juni 2004
regelmaBig, auf einer wochentlichen
Basis berechnet, Interessierten zur
Verfiigung gestellt. Wie wird der
LPXS50 konstruiert? Basis der Kon-
struktion bildet die oben erwéhnte
Liquiditétsanalyse.

Unter allen LPE-Unternehmen, wel-
che die Kriterien wie beispielsweise
ein maximaler (durchschnittlicher)
Bid-Ask Spread von 8% erfiillen,
werden quartalsweise die 50 kapita-
lisierungsstarksten ausgewahlt. Durch
diese dynamische Anpassung wird
die fortlaufende Reprisentativitit des
Indexes gewdhrleistet.

Interessant ist die gute Diversifikation
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des Indexes im Hinblick auf die LPE-
Investment-Kategorien Balanced,
Buyout und Venture sowie die geo-
graphische Verteilung der Konstitu-
enten. Zwar stammt die Mehrheit der
augenblicklich im Index befindlichen
Unternehmen aus Europa, mit einem
Anteil von 66 %, was einer Marktka-
pitalisierung von USD 21,1 Milliar-
den entspricht. Jedoch ist auch Asien
mit einem relativen Anteil von 11 %
an der gesamten Kapitalisierung des
Indexes sowie die USA mit einem
entsprechenden Wert von 31 % mit
einem signifikanten Anteil im Index
vertreten. Was die Investment-Kate-
gorien betrifft, so ist der Bereich
Buyout mit augenblicklich 20 Kon-
stituenten der grofBte im Index.

I I I I
2002 2003 2004 2005

Der LPX50 weist in der Zeitperiode
von Januar 1994 bis Mirz 2005 ge-
geniiber Indizes wie dem MSCI
World, der Nasdaq Composite sowie
dem DAX30 eine deutliche Outper-
formance auf. In Zahlen bedeutet
dies fiir den LPX50 eine jéhrliche
Durchschnittsrendite von 9,30 % bei
einer Volatilitdt von 18,27 %, was
einem vergleichsweise hohen Sharpe
Ratio von 0,27 entspricht.

Die LPX-Indexfamilie

Aufgrund der groflen Nachfrage be-
rechnet LPX seit Anfang 2005 auch
Sektorindizes wie den LPX Venture
oder den LPX Buyout sowie Lander-
indizes wie den LPX Europe oder
den LPX America. Der folgende Ab-

LPX50 Anzahl Prozent Marktkap. Prozent
Unternehmen [Mrd. US-$]
Amerika 13 26 % 11,00 31%
Asien 4 8% 3,88 11%
Europa 33 66 % 21,11 59 %
Total 50 100 % 35,99 100 %
LPX50 Anzahl Prozent Marktkap. Prozent
Unternehmen [Mrd. US-$]
Balanced 9 18 % 10,73 30 %
Buyout 20 40 % 17,16 48 %
Venture 16 32% 6,51 18 %
Andere 5 10 % 1,59 4%
Total 50 100 % 35,99 100 %

2) Ausfiihrliche Bemerkungen dazu finden sich in Cordero/Dubacher/Zimmermann (1988): ,,Zur Entwicklung des neuen
Swiss Market Index (SMI) als Grundlage fiir schweizerische Indexkontrakte: Eine Evaluation potentieller Aktienindices™
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schnitt gibt eine kurze Ubersicht iiber
die wichtigsten Charakteristika und
Kennzahlen dieser Indizes. Der LPX
Venture besteht aus den 20 groBten
LPE-Gesellschaften, welche die Li-
quiditatskriterien erfiillen und deren
Assets zu mindestens 50 % in Venture

Jan. 00

I I I I I I
Jan.01 Jan.02 Jan.03 Jan.04  Jan.0S5

Capital investiert sind. Wahrend der
Index von 1994 bis 2000 eine jahrliche
Durchschnittsrendite von 33,10 % er-
zielte, so betrug die Rendite im Zeit-
raum 2000 bis 2005 durchschnittlich
-19,43 % jéhrlich. Der LPX Buyout,
der analog zum LPX Venture konstru-

4 |LPX Buyouts vs. Major Market Indices
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5 [LPX Europe vs. Major Market Indices
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iert wird , erzielte von 1994 bis 2005
eine annualisierte Rendite von 11,70 %.
Bei einer Volatilitit von 12,63 % ent-
spricht dies einem Sharpe Ratio von
0,57. Der LPX Europe besteht aus den
30 liquidesten europdischen LPE Ge-
sellschaften. Dazu zihlen unter ande-
rem als Schwergewichte im Index:
Ratos aus Schweden, Eurazeo aus
Frankreich und SVG Capital aus Eng-
land. Aus Deutschland sind u.a. die
Deutsche Beteiligungs AG sowie die
BMP AG vertreten. Im LPX America
sind die liquidesten LPE-Gesellschaften
aus Amerika, augenblicklich aus-
schlieSlich aus Nordamerika, vertreten.
Die Rendite des Indexes betrug durch-
schnittlich 15,06 % von 1994 bis 2000.
Bedingt durch eine schwichere Markt-
phase nach dem Jahr 2000 ergibt sich
von 1994 bis 2005 durchschnittlich
eine Rendite von 10,02 %.

Anwendungen der LPX-Indizes
Die Anwendungen der LPX-Indizes
sind vielfaltig. Eine wichtige Funktion
der LPX-Indizes ist die Schaffung von
Transparenz im Bereich Private Equity,
wobei den LPX-Indizes eine Bench-
markfunktion zukommt. Dies ist vor
allem vor dem Hintergrund relevant,
dass es lange Zeit keinen anerkannten
Benchmark fiir Private Equity gab und
dies als enormer Nachteil von Seiten
potentieller oder auch bestehender
Investoren angesehen wurde. Heute
nutzen fiihrende Private-Equity-
Unternehmen, Broker-Hauser sowie
Banken und Versicherungen LPX-
Indizes als Benchmarks. Unternehmen,
die eventuell nicht am globalen LPX50
gemessen werden kdnnen, werden in
Zukunft die Moglichkeit haben, sich
an regionalen Indizes wie dem LPX
Europe bzw. dem LPX America, oder
an kategorialen Indizes wie beispiels-
weise dem LPX Buyout bzw. dem
LPX Venture messen zu lassen. Ge-
brauch findet der Index verstarkt auch
im Rahmen quantitativer Asset-Alloca-

Nr.25 042005 Absol ut#eport
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6 [LPX America vs. Major Market Indices
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MSCI world Nasdaq LPX America
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| LPX Buyout | LPX Venture | LPX50 | MSCIworld | Nasdaq
LPX Buyout 1 0.49 0.64 0.53 0.43
LPX Venture 1 0.91 0.56 0.62
LPX50 1 0.62 0.66
MSCI world 1 0.78
Nasdaq 1

> tion-Tools. Hier bilden aus LPX Indi-
zes abgeleitete Zeitreihen ideale Pro-
xies flir die Anlageklasse Private Equi-
ty. Damit sind verldssliche Aussagen
iiber eine optimale Portfolioallokation
unter Verwendung von Private Equity
moglich.
Die Diversifikationseffekte, die sich
durch die Beimischung von Listed
Private Equity ergeben, lassen sich
anhand der Korrelationen der LPX-
Indizes berechnen. Zwischen dem
LPX50 und dem MSCI World betragt
diese im Zeitraum 1994 bis 2004 0,62.
Mit einer Korrelation von 0,43 zum
Nasdaq Composite weist der LPX
Buyout die geringste Korrelation unter

den LPX-Indizes auf. Die positiven
Diversifikationseffekte, die sich durch
die Beimischung von LPE ergeben,
lassen sich durch die Efficient Frontier

Prof. Dr. Heinz Zimmermann*
Leiter Abteilung Finanzen
Universitat von Basel

Basel

Hans Christophers
Managing Director
LPX GmbH

Basel

eindriicklich aufzeigen. So verbessert
sich das Rendite-Risikoprofil deutlich
im Vergleich zu einem traditionellen
Portfolio ohne LPE.

In einem ndchsten Schritt konnten die
LPX-Indizes Ausgangspunkt flir inno-
vative Produkte im Bereich Private
Equity sein. Grundsétzlich sind hier
passive Anlageprodukte wie Index-
fonds oder strukturierte Produkte aller
Art denkbar, die fiir Indizes “traditio-
neller” Anlageklassen schon lange Zeit
eine wichtige Rolle spielen.

7 |[Efficient Frontiers ohne Shortpositionen in LPE
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* Prof. Dr. Heinz Zimmermann ist Ordinarius
fiir Finanzmarkttheorie am Wirtschaftswis-
senschaftlichen Zentrum (WWZ) der Univer-
sitdt Basel. Hans Christophers und Michel
Degosciu sind Doktoranden am gleichnamigen
Lehrstuhl.

Die Autoren danken der Ecoscientia Stiftung
fiir die finanzielle Unterstiitzung des Projekts.
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