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,If you pay peanuts,
you get monkeys*

Private Equity und Infrastruktur sind aus den Allokationen der meisten
Institutionellen nicht mehr wegzudenken. Uber grofie und kleine Fonds,
Returns und Kosten, den Wiederanlagedruck, tiber die No-Gos von Fonds
und mehr sprach Pascal Bazzazi mit Detlef Mackewicz.

Herr Mackewicz, seit Jahren sind Private Equity
und Infrastruktur in aller Munde, nicht zuletzt
bei Pensionsinvestoren. Ist der Zins der einzige
Treiber der Entwicklung?

Dass schliefilich auch solche Anleger begon-
nen haben, sich mit Private Equity zu be-
schiftigen, die der Anlageklasse lange skep-
tisch und ablehnend gegeniiberstanden, hat
sicher mafigeblich mit dem niedrigen Zins zu
tun. Hinzu treten aber auch der Inflations-
schutz von Real Assets im Allgemeinen sowie
der Diversifikationseffekt von Private Equity.
Und die Pioniere unter den Pensionskassen,
die Anfang des Jahrhunderts mit Private
Equity begonnen haben, diirften ebenfalls
das Umdenken in der gesamten Branche
gefordert haben.

Aktien sind lange gut gelaufen, das kann sich
nicht dauernd fortsetzen. Renten haben stille
Reserven aufgebaut, doch viele kommode Lang-
laufer laufen sukzessive aus. Sind die Investoren
in der Wiederanlage unter Druck?

Die Ausschiittungen der PE-Fondsmana-
ger an die Investoren haben von 2011 bis
2018 die Kapitalabrufe jedes Jahr iiberstie-
gen. Allein um ihre Private-Equity-Quote
stabil zu halten, mussten die Investoren

also neue Fonds zeichnen oder ihre Ticket
Sizes erhohen. Insgesamt sind diese fiir
Private-Equity- und Infrastruktur-Fonds in
den letzten Jahren auch deutlich gestiegen.
Wenn wir frither noch Due Diligence fir
Zehn-Millionen-Tickets gemacht haben, sind
es heute auch schon einmal 50 oder 100 Mil-
lionen Euro, die eine einzelne Pensionskasse
an einem PE- oder Infrastruktur-Fonds zu
zeichnen beabsichtigt.

Mit welchem Return kann man bei diesen beiden
Asset-Klassen iiberhaupt rechnen?

Fiir Private Equity zeigen die letzten Jahre
eine Rendite von drei bis finf Prozent tiber
dem Aktienmarkt-Durchschnitt nach Kosten.
Wenn die Fondsmanager den Investoren bis
vor etwa drei Jahren noch 15 bis 20 Prozent
Netto-IRR in Aussicht gestellt haben, so
haben sich die Erwartungen wegen der Kapi-
talschwemme und der gestiegenen Unterneh-
menspreise inzwischen auf 10 bis 15 Prozent
Netto-IRR reduziert. Parallel hat sich der
Multiple auf das eingesetzte Kapital von etwa
2x auf nunmehr 1,5x bis 1,7x verringert.

Und bei Infrastruktur?

Hier bewegt man sich je nach Risikonei-
gung zwischen 6 und 12 Prozent Netto-IRR.
Greenfield-Investitionen, also noch in der
Planungs- oder Bauphase befindliche Pro-
jekte mit unsicheren Ertragserwartungen bei
hohem Wachstumspotenzial, versprechen
Returns am oberen Ende. Brownfield-Invest-
ments, etablierte Anlagen mit stabilen Ertra-
gen und geringeren Risiken, werden von den
meisten mir bekannten Investoren bevorzugt
und erwirtschaften Returns von 6 bis 8 Pro-
zent Netto-IRR. Die Investoren kénnen mit
realistischen laufenden Ausschiittungen von
3 bis 5 Prozent pro Jahr rechnen.

Und die Kosten?

Abhingig von der Groflenklasse der Fonds
betragen die laufenden Verwaltungskosten in
der Anlageklasse Private Equity wahrend der
meist vierjahrigen Investitionsphase in der
Regel 0,8 bis 2,5 Prozent pro Jahr - grofie-
re Primir- oder Dachfonds liegen bei rund
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——— 0,8 Prozent, kleine Buyout- oder Venture-

JEs sei nur kurz
daran erinnert,
dass in Deutsch-
land nicht zulefzt
auch die Landes-
banken Milliarden
mit US-Subprimes
vernichtet haben
und sie mit Steu-
ergeldern gerettet
werden mussten.
Wie wurden diese
Landesbanken mit
PE-Investments
heute dastehen?
Blendend!”
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Fonds bei bis zu 2,5. Die Berechnungsgrund-
lage der Management Fee bildet entweder
das zugesagte Kapital des Investors oder das
investierte Kapital des Fonds. Im Anschluss
an die Investitionsphase reduziert sich die
Fee jedes Jahr, wobei dann der Buchwert des
Fonds die Berechnungsgrundlage bildet. Die
Fee ist eine fixe Verguitung und unabhan-

gig von der tatsichlich realisierten Perfor-
mance des Fonds. Der Gewinn, der tiber die
Mindestverzinsung hinausgeht, wird meist
80:20 zwischen Investoren und Fondsgesell-
schaft geteilt. Dieser Carried Interest wird oft
unter allen Schliissel-Mitarbeitern einer Be-
teiligungsgesellschaft aufgeteilt und stellt fiir
die Manager des Fonds eine grof3e Motivation
dar. Mit der sogenannten Hurdle Rate hat
sich eine Vorabverzinsung auf das eingezahl-
te Kapital des Investors etabliert. Erst nach
Uberschreiten dieser Hurdle, meist zwischen
6 und 10 Prozent, tritt die Carried Interest-
Verteilung in Kraft. Private Equity gilt als
eher teure Anlageklasse. Bei allen Bestrebun-
gen, die PE-Manager zu geringeren Kosten zu
bewegen, darf aber nicht vergessen werden:
LIf you pay peanuts, you get monkeys®.

Zum Sourcing: Es gibt da draufsen augenschein-
lich mehr Geld als Anlageméglichkeiten. Stehen
die Fonds unter Druck, alles zu kaufen, was nicht
bei drei auf dem ... ich meine, was nicht niet- und
nagelfest ist?

Der Investitionsdruck ist tatsdachlich ausge-
sprochen hoch. Das ,Dry Powder*, also der
Kapitaliiberhang, ist seit 2012 stetig angestie-
gen und hat allein im Buyout-Bereich ein Re-
kordvolumen von 600 Milliarden US-Dollar
erreicht. Ein Grofiteil der Transaktionen im
Large- oder Mega-Buyout-Bereich besteht aus
den Secondary- oder Tertiary-Transaktionen,
das heif3t solchen Unternehmen, die von einer
Private-Equity-Gesellschaft an die nichste
weiterverkauft werden. Institutionelle miissen
bei der Auswahl der Fonds, denen sie Kapital
anvertrauen mochten, genau priifen, ob die
Manager eine disziplinierte Preisstrategie
verfolgen und bei der Auswahl neuer Portfo-
liounternehmen auch unter hohem Investiti-
onsdruck keine Kompromisse bei der Qualitit
und bei einem attraktiven beziehungsweise
yvernlinftigen“ Kaufpreis machen.

Welche Sektoren sehen denn noch interessant aus?
Wie unsere Analysen der Zahlen von Preqin
und PE Insight zeigen, ist der Kapitaliiber-

hang im Large-Buyout-Sektor am grofiten. Je
Kkleiner das Buyout-Segment, desto weniger
stark der Kapitaliiberhang. Die Wettbe-
werbsintensitit im Small-Buyout-Segment ist
deutlich geringer als im Large Buyout, wo sich
eine hohere Zahl an PE-Gesellschaften um
wesentlich weniger Transaktionen bemiiht.
Aus Investorensicht erscheint das kleinere
Segment der mittelstandischen Unternehmen
damit attraktiver, weil die Transaktionen auf
moderaterer Preisbasis und der Einsatz von
Fremdkapital deutlich gemafiigter erfolgen als
in dem Large- oder Mega-Buyout-Segment.
Hinzu kommen Potenziale fiir operative Ver-
besserungen, um die Wertschopfung in Unter-
nehmen zu steigern, die in den meisten Fillen
erstmals mit PE in Beriihrung kommen.

Bleiben wir noch beim Sourcing. Warum spielt
das boomende Asien als Zielregion so eine gerin-
ge Rolle?

Es ist in der Tat so, dass institutionelle Inves-
toren ihre PE-Allokation im Wesentlichen
auf Nordamerika und Europa fokussieren.
Die Erfolgshistorie von PE-Fonds in Asien ist
aber auch nicht immer berauschend. Na-
tiirlich verspricht die Region Asien/Pazifik
immer noch grofle Wachstumschancen. An-
dererseits existieren dort aber auch politische
Risiken, Wiahrungsrisiken, rechtliche Unsi-
cherheiten und viele andere Unwigbarkei-
ten. Wenn sich deutsche Investoren in Asien
engagieren, dann meist iiber Dachfonds. Dies
deshalb, weil der asiatische PE-Markt iiber
Indien, China, die Tigerstaaten, Japan, Korea
und Australien einige Besonderheiten auf-
weist und tiber Investitionen in Single-Fonds
schon allein wegen der Grofie des Marktes,
der Entfernungen, der kulturellen Unter-
schiede und des grofien Selektionsaufwandes
schwer zu erfassen ist.

Sie sehen PE nicht fair reguliert. Inwiefern?

Oje, Politik, Steuern und Regulierung.
Obwohl die Finanzkrise nicht durch Private
Equity verursacht wurde und viele Institu-
tionelle, die damals schon in PE investiert
waren, sogar hervorheben, dass diese Enga-
gements ihrem Gesamtportfolio seinerzeit
Stabilitat verliehen, wurde die Asset-Klasse
von den Regulierern in den USA und Europa
systematisch benachteiligt. Wahrend unter
Solvency II fiir Staatsanleihen tiberhaupt
kein Eigenkapital zu hinterlegen ist, wird fur
Private Equity 49 Prozent gefordert. Aber
ware es nicht sinnvoller, Unternehmen zu

fordern als maroden Staaten immer wieder
den Aufschub dringend notwendiger Refor-
men zu finanzieren? Es sei nur kurz daran
erinnert, dass in Deutschland nicht zuletzt
auch die Landesbanken Milliarden mit
US-Subprimes vernichtet haben und sie mit
Steuergeldern gerettet werden mussten. Wie
wiirden diese Landesbanken mit PE-Invest-
ments heute dastehen? Blendend!

Fordert die Komplexitédt der Regulierung die
grofsen Anbieter und deren Konzentration?
Die Private-Equity-Branche bewegt sich
nun in einer regulierten Welt, die den
Markt deutlich verdndert hat. Insbesondere
Kleinere Anbieter stehen vor groflen Heraus-
forderungen, denn die Entwicklungen bei
Steuern, Regulierung und Compliance sind
langst nicht abgeschlossen und verursachen
hohe Kosten. Selbstverstandlich wird so die
Bildung grofier Einheiten gefordert. Mit
zunehmender Grofie einer PE-Gesellschaft
geht aber deren Kern wie zum Beispiel die
Interessenkongruenz zwischen den Investo-
ren und den Fondsmanagern verloren.

Wenn einem Investor PE zu komplex und re-
guliert ist, warum kauft er dann nicht einfach
Aktien der notierten Anbieter? Gibt ja genug.
Der Trend zu Borsengéngen hat eingesetzt,
als die Griinder von Mega-Buyout-Fonds
kurz vor der Rente standen und ihr Lebens-
werk zu Geld machen wollten. Jiingere Part-
ner hitten fiir die Ubernahme der Anteile
der Herren nicht das erforderliche Kapital
aufbringen konnen. In einer borsennotierten
Gesellschaft ist der PE-Fondsmanager aber
Diener zweier Herren. Vom Charakter des
urspriinglichen Private-Equity-Gedankens
hat man sich damit entfernt. Mit Blick auf
die hohe Dividendenausschiittungen si-
chernde Masse an ,Fee generating Assets”
diirften fiir viele Investoren die Aktien dieser
Gesellschaften in der Tat oft interessanter als
deren Fonds sein. Dafiir spricht, dass grofiere
Fonds meist mit absolut steigenden Gebiih-
reneinnahmen einhergehen. Die Verdande-
rung in der Vergiitungsstruktur kann aber
eine Veranderung der Motivation der Fonds-
manager bewirken. Die Fees vieler grofier
Fonds tibersteigen deren Gemeinkosten bei
weitem. Mit steigenden Gebiihrenertriagen
verliert die Erfolgsbeteiligung an Attraktivi-
tat, und die Fondsmanager haben Interesse
daran, den regelmafigen Gebiihrenstrom
aufrechtzuerhalten.

Eigentlich ist Private Equity ja ein People Business.
Ja. Investoren investieren in einen Fonds und
vertrauen auf die Personen, die den Fonds
verwalten. In der PE-Branche ist es seit Jahr-
zehnten {iblich, dass sich die Fondsmanager
mit eigenem Kapital an den Fonds beteiligen.
Dabei handelt es sich um fiir Einzelpersonen
signifikante Kapitalbetrige, mit denen sie ins
Risiko gehen. Dadurch ergibt sich eine An-
gleichung der Interessen von Investoren und
Fondsmanagern - wie sie zum Beispiel bei den
Investmentbanken regelmafiig nicht besteht
und die negative Entwicklungen wie die Sub-
prime-Deals vermutlich verhindert hétte.

US-Fondsmanager sind mittlerweile offenbar
immer weniger daran interessiert, deutsche und
europadische Investorengelder zu akquirieren.
Warum ist das so? Und was tun?

Kleinere Fondsmanager aus den USA,

die frither regelmaifiig in Deutschland auf
Roadshow gegangen sind, kommen wegen
der ATFM-Richtlinie inzwischen kaum mehr
hierher. Der deutsche Investor, der seinem
Portfolio aus Diversifikationsgriinden aber
US-Fonds beimischen moéchte, muss dann
zum Beispiel iiber eine Struktur in Luxem-
burg in die meist amerikanische Struktur des
Fondsmanagers investieren.

Ihr Brot- und Buttergeschift ist das Investment
Consulting und damit die Due Dilligence der
PE- und Infrastruktur-Fonds. Schon mal richtig
danebengelegen?

Lassen Sie es mich allgemein sagen: Wenn
ein Investment Consultant - gleich in wel-
cher Asset-Klasse — nicht wirklich kritischer
und zuriickhaltender ist als der Investor
selbst, wie lange kann er dann Investment
Consultant bleiben? Nicht lange, denke ich.

Welches sind denn die wichtigsten No-Gos, mit
denen sich ein Fonds disqualifizieren kann?
Wenn die Partner der Fondsmanager kein
eigenes Geld fiir ihre Fonds bereitstellen,
wenn der Track Record nicht kontinuierlich
iiberzeugende Zahlen ausweist oder wenn ein
haufiger Wechsel der handelnden Personen
beobachtet werden kann, sind das alles keine
guten Zeichen. Auflerdem Segmentfliicht-
linge, die wir zuletzt haufiger beobachten
konnten. Wenn beispielsweise ein Fondsma-
nager jahrelang Fonds mit einem Volumen
von sagen wir 250 Millionen aufgelegt hat
und pl6tzlich 700 Millionen einwirbt, dann
gehen wir gerne in Wartestellung. ®

Wenn die Partner
der Fondsmanager
kein eigenes Geld
fur ihre Fonds
bereitstellen, wenn
der Track Record
nicht kontinuier-
lich Uberzeugende
Zahlen ausweist
oder wenn ein
haufiger Wechsel
der handelnden
Personen beob-
achtef werden kann,
sind das alles keine
guten Zeichen!
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