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,DIE VORZEICHEN HABEN SICH GEDREHT:

EIN INVESTMENT IN SMALL-CAP-UNTERNEHMEN SOLLTE
AUF SICHT DER KOMMENDEN 5-10 JAHRE IN DER LIQUIDEN
HULLE ATTRAKTIVER UND RISIKOARMER SEIN ALS MIT
ILLIQUIDEN PRIVATE-EQUITY-FONDS*

Paul Althans
Portfolio Manager

Die Vorboten eines neuen Investitionszyklus werfen die Frage auf: welches Investmentvehikel ist die attraktivere
Alternative, um in die Hidden Champions der europadischen Wirtschaft zu investieren. Wir vergleichen deshalb die
Investmentkonzepte von liquiden Small Cap (SC) Fonds mit denen von illiquiden Private Equity (PE) Fonds.

Wir nehmen dazu in einer dreiteiligen Serie die Themen Performance, Beteiligungen und Fondshiille unter die Lupe und
wollen die Frage beantworten, wohin an diesem Scheidepunkt der Kompass fiir die Neuallaktion zeigt. Unsere Erkenntnisse
lauten dabei wie folgt:

Teil I: Performance — etabliert, dass das Performancedifferential zwischen PE und SC akademisch fraglich ist — und
wackeliger denn je, wenn man die Ausgangssituation fiir eine Neuanlage analysiert.

Teil II: Beteiligungen — erortert, dass der Einstieg bei liquiden Small-Cap-Investments aktuell glinstiger ist, ohne daftir
Abschlage bei der Beteiligungsqualitdt hinnehmen zu missen.

Teil III: Fondshiille — erklart, dass die Rickfliisse der Buchgewinne von PE-Fonds stocken und mit kreativen Methoden
geschont werden, wahrend Investoren weiter horrende Gebiihren zahlen. Allesamt Faktoren, die fiir liquide Strategien
sprechen.

INVESTMENT TEAM & CHOM-DNA

CHOM CAPITAL ist eine unabhédngige, inhabergefiihrte
Asset Management Boutique mit langfristigem, etablierten
Track-Record fir aktives Stockpicking in europdischen
Aktien. Mit fundamentalem Fokus investieren wir in die
sogenannten "Hidden Sustainability Champions" im
europadischen Aktienuniversum. Wir sind als stabiler
Kapitalpartner daran interessiert, Managements zu
unterstiitzen und Uberlegenes, nachhaltiges Wachstum in
Kapitalwertsteigerung zu  dberfihren.  Fir  mehr
Informationen zu wunseren Investmentstrategien und
unserer tiefgehenden Kompetenz im europdischen Small-
Cap-Markt sprechen Sie uns gerne an.

Die Fondspalette veroffentlicht nach Artlkel 8 der Offenlegungsverordnung
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CHOM ANALYSE: LIQUIDE SMALL CAPS VS. ILLIQUIDE PRIVATE EQUITY FONDS -
VERGLEICH UND AUSBLICK VOR BEGINN EINES NEUEN ZYKLUS

Nicht alle Markte und Investitionsphasen sind gleich und
Umbriiche bieten spannende Chancen. Nach einem
Jahrzehnt des leichten Geldes wurde mit der plétzlichen
Zinsenwende, dem Inflationsschub und einer
Zyklusabschwdchung in den letzten zwei Jahren ein
Paradigmenwechsel eingeleitet.

Schaut man auf die Gewinner der letzten Dekade, stechen
vor allem zwei Anlageklassen hervor: Private Equity (PE)
im illiquiden, und Mega Caps im liquiden Investment-
universum. Liquide Small Caps (SC), deren unterliegende
Beteiligungen mit denen von PE-Fonds viel gemein haben,
waren dabei insbesondere in den letzten fiinf Jahren eher
die zweite Geige im Orchester des Eigenkapital-
investments.

Mit dem Abflachen der Gegenwinde der letzten zweieinhalb
Jahre drangt sich die Frage auf, wie das neue ,Normal®
inmitten eines Regimewechsels aussieht. Und wichtiger
noch, was bedeutet dies flir das zukiinftige Potential dieser
Assetklassen?

Fir sich allgemein hohe zweistellige Renditen
beanspruchende PE-Fonds miissen sich der Frage stellen,
inwieweit  dieses  Versprechen unter veranderten
Rahmenbedingungen einhaltbar und replizierbar ist. Die
Antwort darauf ist vom Timing her relevanter denn je,
traut man den sich mehrenden Anzeichen eines neuen
Investitionszyklus. Nach einer Dekade in der PE-Fonds den
Rickenwind von Zinssenkungen, Mittelzufliissen und
Bewertungsexpansion in den Segeln hatten, weht der
Wind zu Beginn eines neuen Zyklus aus einer anderen
Richtung. So zumindest interpretieren wir die Anzeichen
von stotternden Kapitalriickfliissen, die sich auch auf das
Fundraising auswirken.

Mit ausbleibenden Exits steht mehr denn je zur Debatte,
ob das vermeintlich héhere Renditepotential bei geringerer
Volatilitat ein Phanomen des Marktregimes der 2010er-
Jahre war, und ob sich dieses auch unter aktuellen Markt-
bedingungen in handfesten Riickflissen materialisieren
lasst. Die Performanceuhr lduft gegen die alten Fonds,
welche auf einem Rekordbestand an unverkauften
Beteiligungen mit vermeintlichen Buchgewinnen sitzen.

Fir Small-Caps-Fonds ist die Ausgangssituation anders
gelagert. Ihr liquider Marktpreis ist ein Spiegelbild der
Gegenwinde, denen das Segment in den letzten zwei-
einhalb Jahren ausgesetzt war. Nach der Zasur aus
Bewertungskorrektur und Mittelabfllissen kommen sie als
Schnappchen daher. Aufgrund der Divergenz, die sich
dabei zu PE-Fonds aufgetan hat, lasst sich hinterfragen, ob
es einen strukturellen Rechtfertigungsgrund dafiir gibt.

Richtet man den Blick nach vorne, liegt in der
Beantwortung dieser Fragen der Schlissel fir die
Allokation. Kleinere Unternehmen, deren (relative)
Bewertungen sich auf einem Rekord-Tiefstand bewegen,
haben eine Historie von (iberlegener fundamentaler
Entwicklung. Mit einem mdglichen Anziehen des Zyklus
nach langer Abkiihlung und der Unterstiitzung fallender
Zinsen, kénnten diese Unternehmen in den kommenden
Jahren wieder ein hochattraktives Investment werden.

Moéchte man diese Opportunitdt in der Allokation abbilden,
stellen wir die Frage, mit welchem Investmentansatz sich
die aktuell so attraktive Einstiegschance bestmdglich in
echte  Wertentwicklung umminzen lasst.  Unsere
Beitragsreihe durchleuchtet dafiir die liquide Small-Cap-
Assetklasse gegen illiquide Private-Equity-Konzepte.

private hanking

magazin

Die Artikel wurden in Zusammenarbeit mit dem private banking magazin institutionell verdffentlicht und sind dort als
Gastbeitrage zu finden. An dieser Stelle mdchten wir uns fiir die stets gute redaktionelle Zusammenarbeit bedanken
und auch auf die dreiteilige Beitragsreihe online verweisen: Sie finden Teil 1, Teil 2 und Teil 3 auf der Webseite.
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TEIL 1 VON 3: WARUM DER PERFORMANCEVERGLEICH ZWISCHEN
PRIVATE-EQUITY-FONDS UND AKTIEN HINKT

Im Vergleich mit den bekannten Aktienbenchmarks wird
Private Equity oft ein groBer Performance-Vorsprung
attestiert. Um eine faire Vergleichbarkeit herzustellen,
werfen wir einen Blick unter die Motorhaube und fragen,
was und vor allem wie wird Performance hier eigentlich
gemessen?

Um einen fairen Vergleich der Performance herzustellen,
sollte man zunachst definieren nach welchen Merkmalen
selektiert wird. Breit anerkannte Aktienbenchmarks sind
zusammengesetzt aus Unternehmen deren
Marktkapitalisierung und Enterprise Value gleich mehrere
Ligen oberhalb der (blichen Private-Equity-Targets
angesiedelt sind.

Pregin, fihrender Anbieter von Daten und Analysen im PE-
Segment, nutzt flir den Performancevergleich mit
europdischen Buyout-Fonds den MSCI-Europe. Dieser
Index hat mit einer Durchschnittskapitalisierung von 25
Milliarden Euro (Median 10 Milliarden Euro) nicht viel mit
einem typischen PE-Target gemein. GemdB des Bain-
Private-Equity-Reports wurde die Milliarden-Grenze bei der
durchschnittlichen Deal-Gré8e nur einmal im Rekordjahr
Jahr 2021 geknackt.

GEWICHTUNG VON AKTIENINDIZES UND PE-
PORTFOLIEN UNTERSCHEIDET SICH STARK

Ein gewodhnlicher Aktienindex ist zudem in einigen
Branchen (berreprasentiert, die bei PE-Strategien
tendenziell untergewichtet sind. Ein Beispiel dafiir sind die
in europaischen Indizes stark vertretenen GroBbanken, die
auf der Performance von Vergleichsindizes in den letzten
20 Jahren gelastet haben, aber nicht in PE-Portfolien zu
finden sind. Der Bain-Private-Equity-Report legt nahe, dass
es sich nach Dealcount gemessen in den letzten Jahren bei
etwa einem Viertel der Transaktionen um Technologie-
unternehmen gehandelt hat — also mehr als das dreifache
Gewicht, das aktuell im MSCI Europe aus diesem Sektor
vertreten ist.

| w—i

Nicht weniger drastisch ist es bei den Kennzahlen zu
Bewertung und Kapitalstruktur. Wahrend die Deal-Struktur
der Buyouts gemaB Bain in der Regel mit einer
Nettoverschuldung vom sechsfachen der Gewinne vor
Abschreibungen, Zinsen und Steuern (EBITDA) stattfinden,
sind die Unternehmen im breiten Aktienindex signifikant
niedriger mit zirka der 1,5 oder zweifachen
Nettoverschuldung/EBITDA verschuldet (vergleiche
Bloomberg flir die Fiskalperiode 2024) - mit
entsprechenden  Konsequenzen fiur die erzielbare
Eigenkapitalrendite.

AKADEMISCHE ARBEITEN FINDEN KEINE
OUTPERFORMANCE VON PRIVATE EQUITY

Auch die Bewertung ist selten im Einklang. Der MSCI
Europe und sein Pendant fiir Small Caps haben laut Bain-
Report bis 2021 mit teils zweistelligen EV/EBITDA-
Multiplikatoren lange Zeit Uber den durchschnittlichen
Bewertungen gehandelt. Das hat sich umgekehrt: Mit dem
siebenfachen Gewinn (Small) und 9-fachen Gewinn
(Europe) liegen liquide Benchmarks unter den weniger
gesunkenen Bewertungen der PE-Deals, die im Schnitt
noch beim etwa 10-fachen liegen (Daten gemaB
Bloomberg/Bain PE Report).

Wer im Wissen um diese Verzerrungen einen Blick auf
akademische Literatur wirft, die versucht systematisch
Faktoren wie GroBe, Sektorenzusammensetzung,
Einkaufsbewertung und Verschuldung der
Zielunternehmen zu berticksichtigen, gelangt zu dem
Ergebnis, dass die vermeintliche Outperformance vielleicht
gar nicht existiert. Akademische Arbeiten von Chingono &
Rasmussen (2015), L'Her, Stoyanova, Shaw, Scott & Lai
(2016) oder Turkington (2019) finden in ihren Datensatzen
eine Replizierbarkeit der Private-Equity-Rendite vor Kosten
durch eine Selektion bdérsennotierter Unternehmen mit
gleichen Charakteristiken.

CHOM CAPITAL
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Die Frage der Outperformance ist vielmehr eine Frage der
Stichprobe des Vergleichs. Korrigiert man den
systematischen Style-Bias, verschwindet die vermeintliche
Pramie und es bleibt die Erkenntnis, dass kleine
Unternehmen mit giinstiger Bewertung und Leverage ein
attraktives Eigenkapitalinvestment sind — sofern die
richtigen Sektoren selektiert, Verschuldung zurlickgefiihrt
wird und das unterliegende Geschaft sich belebt — was
alles aber keine exklusiven Merkmale der PE-Branche sind.

WIE WERDEN DIE RETURNS GEMESSEN?

Bevor man sich mit den Daten beschaftigt, die fir
gewohnlich im Performancevergleich der Assetklassen ins
Feld geflihrt werden, gilt es einen strukturellen
Unterschied zwischen Public und Private Equity zu
verstehen. Die Renditemessung liquider Aktien hat sich
durch die Einfihrung des modernen Indexings in eine
objektivierbare Disziplin gewandelt. Spatestens seit der
Jahrtausendwende findet man fur die entwickelten Méarkte
daher  Performanceaggregate, die gemeinhin als
Gesamtmarkt-Barometer akzeptiert sind.

Fur die Private Equity Branche bemiihen sich Anbieter wie
Pregin um eine groBere Transparenz, aber jeder
Indexierungsversuch hat gemein, dass er ein abstrahiertes
Konstrukt aus einzelnen Fondsdaten ist und damit nicht
ein wie fur Investoren in liquiden Aktien investierbarer
Index. Es gibt keinen ETF zu Minimalkosten, der es
Investoren ermdglicht ,die Marktrendite® von Private
Equity zu investieren.

DIE ROLLE DES ZEITHORIZONTS FUR DIE
PERFORMANCEMESSUNG

Ein zweiter Aspekt: Weil PE-Fonds ihre Targets nicht auf
Knopfdruck akquirieren kdnnen, spielt der Zeithorizont eine
besondere Rolle in der Performancemessung. Im Sinne der
Textbuch-konformen Methode des internen ZinsfuBes
(,IRR") bedient sich die Branche daher des Ein- und
Auszahlungsprofils aus Capital Calls und Distributions.

Private-Equity-Fonds blenden dabei den Zeitversatz
zwischen First Close ihres Fundraisings und dem Capital
Call aus und unterstellen implizit mit der IRR-Methode,

dass die zuriickgefiihrten Cashflows zur gleichen Rendite
reinvestiert werden kdnnten. Ist es daher fair die IRRs mit
einem durchgehend vollinvestierten Investment zu
vergleichen? Zum Vorhalten der Liquiditdt spielen
schlieBlich notwendige Opportunitatskosten eine
signifikante Rolle, insbesondere wenn im selben Moment
ein mogliches Re-Investment zum ZinsfuB des Cashflow-
Profils der Private-Equity-Ausschiittungen unterstellt wird.

Stellt man das Gedankenexperiment an und lasst fiir den
Performancevergleich die Uhr ab dem First Close fir das
Gesamtvolumen laufen, reicht ein einfaches
Rechenbeispiel, um die Illusion des IRR offenzulegen:
Erwirtschaftet ein Private-Equity-Fonds das beachtliche
Ergebnis einer Verdopplung des Kapitals (2x DPI) iber das
Auszahlungsprofil von 10 Jahren, wiirde man in der
geometrischen Renditeberechnung eines vergleichbaren
Aktienindex die Rendite als 2°(1/10) = 7% berechnen. Ein
Wert, der verdachtig weit weg von den systematisch
zweistellig kolportierten IRRs der Branche liegt und
deutlich macht, dass die Messung der
Kapitalwertsteigerung mit IRR-Metrik verzerrt ist.

WARUM DIE PME-METHODE UND IHRE
ANNAHMEN ZU HINTERFRAGEN SIND

Die Methode des sogenannten PME (,Public Market
Equivalent™) ist eine Herangehensweise, die eingefiihrt
wurde, um diesem Messproblem Rechnung zu tragen.
Indem das Investment im liquiden Markt dem
unterschiedlichen Timing des Cash-Profils eines PE-Fonds
angeglichen wird, habe man in der Theorie eine bessere
Vergleichbarkeit. In der Praxis ist dies aus mindestens zwei
Grinden zu hinterfragen.

Erstens: Warum sollte bei strukturell positiven erwartbaren
Gewinnen nicht das Gesamtkapital im liquiden Markt
investiert werden? Wie angeschnitten, wirde durch die
Angleichung an das Cash-Profil eines PE-Fonds ein Teil der
positiven Performance-Kontribution einer liquiden Anlage
ignoriert werden. Zur Bereinigung der Diskrepanz in der
Vergleichbarkeit unterschlagt man damit eine systematisch
positive Eigenschaft des liquiden Marktes zugunsten der
Performancemessung des diskretiondren und gestiickelten
Profils der Private-Equity-Branche.

CHOM CAPITAL
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Zweitens: Wenn man eine Gesamtaussage fiir die Branche
und nicht einzelne Fonds trifft, sollte rollierend unterstellt
werden kdnnen, dass das Kapital in Private Equity als
gesamtinvestiert gemessen werden kann. Das PME hinkt
sonst in seiner Logik gegeniiber einer strukturell
vollinvestierten Aktienbenchmark.

Folgt man diesem Gedanken, wadre die faire
korrespondierende Rendite von Private Equity das
geometrische jahrliche Aquivalent aus dem TVPI (Total
value to paid in capital — Berlcksichtigt neben
Ausschiittungen den unrealisierten Residualwert von
Fonds, deren Beteiligungen noch nicht verauBert sind) aus
eingezahltem und ausgeschiittetem Kapital im Start und
Endjahr des Vergleichszeitraums. Das Rechenbeispiel im
vorherigen Absatz hat dann bereits gezeigt, wie sich damit
die tatséchliche annualisierte Verzinsung des
Gesamtkapitals den durchschnittlichen Marktrenditen der
gangigen adaquaten  Aktienbenchmarks verdachtig
annahert.

DAS SPIEL MIT DER VERZOGERUNG DES
KAPITALABRUFS

Ein weiterer Grund, warum das Auszahlungsprofil des
Private-Equity-Fonds keine realitdtsgetreue Messung des
Gesamtinvestments darstellt, liegt in dem Trend, den Abruf
des Kapitals kiinstlich zu verzogern. Gemeint sind damit
capital call lines of credit — ein Instrument, das den
Kapitalabruf von Limited Partners in PE-Fonds mithilfe
einer Kreditlinie so lange herauszogert wie mdglich, um
damit den gemessenen IRR des einzelnen Investments zu
verbessern. Denn je frilher Kapital dem Fonds zuflieBt,
desto niedriger sind tendenziell die IRRs, da sich die
Zeitspanne zukiinftiger erwartbarer Cashflows vergrdBert.
Der General Partner (GP) erreicht eine Besserstellung des
Anteils seiner Carry-Vergitung ohne einen positiven Effekt
auf die tatsachliche  Kapitalwertschdpfung, den
Moneymultiple (MOIC — Multiple of invested capital) des
einzelnen Investments beziehungsweise Gesamtfonds.

Goldman Sachs berichtet jlingst von dieser Form des
Kreditgeschafts als Wachstumsfeld. Das deutet auf eine
steigende Bereitschaft unter PE-Investoren hin, einen
weiten Weg zu gehen, um die Performance-Uhr zu ihren
Gunsten laufen zu lassen.

Daten von MSCI zeigen, dass damit Returns zunehmend
und um bis zu mehrere Prozentpunkte geschont werden.
Stellt man also einen Performance-Vergleich mit einer
Branche an, die systematisch Mittel einsetzt, die eine
nominale Performance-Kennzahl zu Ungunsten ihrer
Investoren verschiebt, sollte man die Methodik dieser
Zahlen besonders kritisch hinterfragen.

GUTE PERFORMANCE VON PRIVATE EQUITY IN
DEKADE MIT HISTORISCHEM RUCKENWIND

Die analysierbare und gute absolute Performance von
vielen PE-Fonds muss letztlich auch im Kontext gesehen
werden: Eine Mischung aus sinkenden Zinsen, steigenden
Bewertungen und anschwellenden FondsgroBen waren in
der vergangenen Dekade optimale Bedingungen. Die
Vintages dieser Zeit, also die Startjahre, in denen PE-
Fonds begannen, ihre Investitionen zu tdtigen, haben
diesen Rickenwind zweifelsohne mit hervorragenden
Ergebnissen abgebildet.

Festzuhalten ist aber, dass dies eine Funktion der
systematischen Selektion von unterliegenden
Beteiligungscharakteristika ist und wohlwollend gemessen
wurde. Bei einheitlichen fundamentalen Faktoren kommt
unter dem Strich heraus: Unternehmen im Small-Cap-
Markt mit giinstigen Bewertungen und etwas Leverage zu
kaufen, ist der Sweetspot des Eigenkapitalinvestments mit
replizierbaren  Renditen, ohne die Varianz von
Frihphaseninvestments und mit systematischer
Performance-Pramie gegeniiber etablierten Blue Chips.

FRAGEZEICHEN HINTER DER REPLIZIERBARKEIT
DER PERFORMANCE

Richtet man den Blick nach vorne kommt die Frage dazu,
ob vergangene Renditen im Zuge von nun schwelenden
Liquidationsproblemen, systematisch gestiegenen
Ausgangsbewertungen, durchkonsolidierten Ziel-Branchen
und maoglicherweise anhaltendem Zins- und Inflationsdruck
fir die Private-Equity-Branche replizierbar sind. Diesen
Fragen gehen wir in Teil 2 und 3 unserer Serie nach.
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TEIL 2 VON 3: WARUM DIE BETEILIGUNGEN VON PRIVATE EQUITY
KEINE KUNFTIGE OUTPERFORMANCE BEGRUNDEN

Im zweiten Teil unserer Serie richten wir den Blick auf das
Herzstiick der Private-Equity-Fonds — die unterliegenden
Beteiligungen, die die Performance verdienen sollen.

Unter Bericksichtigung der Befunde des ersten
Teils wollen wir im folgenden Beitrag die Frage der
fundamentalen Qualitdt der Beteiligungen und ihrem Preis,
also der Bewertung, stellen.

Die Fragestellung ist in zwei Blocke aufgeteilt: Zum einen
geht es darum, ob die Beteiligungen neben den
strukturellen Merkmalen, die wir in der Performance-
Messung beleuchtet haben, auch fundamentale
Unterschiede in der operativen Geschaftsentwicklung wie
Umsatzwachstum,  Gewinnmargen und  Cashflows
aufweisen. Zum anderen werden wir die Unterschiede der
Bewertungsniveaus im Einkauf und der
Bewertungsmethoden im Bestand genauer unter die Lupe
nehmen. Wir differenzieren dabei zwischen systematischen
Faktoren und der aktuellen Marktphase.

Warum ist das relevant? Waren die Fundamentaldaten
strukturell anders, wiirde dies auch ein anderes
Performancepotenzial oder bei effizienten Markten eine
héhere Bewertung implizieren. In Teil 1 der Analyse haben
wir bereits herausgearbeitet, dass es schwierig ist, einen
Vergleich anzustellen, der alle Unterschiede der
Beteiligungen angleicht. Dieses Problem setzt sich bei der
Analyse der Fundamentaldaten und Bewertung fort. Es gilt
daher wieder zundchst zu definieren, woran der Vergleich
angestellt wird. Wie in Teil 1 unserer Serie gezeigt, ist der
gangige Aktienindex dafir kein adaquater
VergleichsmaBstab.

Anekdotisch sei trotzdem erwahnt, dass der Vergleich der
Fundamentaldaten hier am empirischen Beispiel der
Perioden 2022 und 2023 eher zum Nachteil von Private-
Equity-Fonds ausfallt.
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Studien des US-Asset-Managers Verdad Capital verglichen
die Fundamentaldaten der S&P-500-Unternehmen mit
denen von PE-Beteiligungen, die kirzlich an die Borse
kamen und Uber Minderheitsanteile noch Teil jener Fonds
sind. Die Ergebnisse sprechen eine klare Sprache: In allen
Kategorien auBer dem Umsatzwachstum haben die PE-
Beteiligungen schlechtere Kennzahlen. Wahrend das
Umsatzwachstum von 2018 bis 2022 tendenziell hdher
ausfiel, drehte es im Jahr der Zyklusabkiihlung 2023 unter
den Trend von liquiden Benchmark-Titeln, was flr eine
hoéhere zyklische Anfalligkeit spricht. Das ist besonders
delikat, weil PE-Fonds im Vergleich zum Einschnitt der
liquiden Marktbewertungen im Jahr 2022 relativ gesehen
weniger korrigiert wurden. Ein Umstand, den sie
anscheinend nicht mit fundamentaler Uberlegenheit
rechtfertigen konnten.

KEIN EINHEITLICHER KONSENS UBER DIE
WERTSCHOPFUNG DES PE-ANSATZES

Im Bemiihen um eine trennscharfe Diskussion, fiihrt uns
die Suche nach adaquateren Vergleichsmethoden aber

zunachst wieder in die akademische Literatur und
einschldgige  empirische  Analysen der  aktuellen
Branchenberichte.

Eine Metastudie von Krysta und Kanbach (2022), die 110
empirische Paper vergleichen, lasst einen ersten Schluss
zu: Es gibt keinen einheitlichen akademischen Konsens
Uber die Wertschopfung des PE-Ansatzes. Die Datenlage
sei ,unvollstandig, inkonsistent und unausgeglichen®, eine
Argumentationsbasis, die es schwierig macht, pauschale
Argumente zu formulieren. Das ist ein Indiz, dass es an
statistisch unbestreitbaren Faktoren fehlt, die mit der
fundamentalen Entwicklung der Beteiligungsfirmen, die so
oft anhand der IRR-Performance als hoher erklarte Rendite
von PE-Unternehmen belegen kdnnten.
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Die Researcher finden als einziges fundamentales zentrales
und wiederkehrendes Element Wachstum, was sich mit der
empirischen Beobachtung von Verdad Capital (siehe oben)
deckt. Das wird auch von den Daten des Bain Private
Equity Report aus 2023 gestitzt, der im Rickblick der
vergangenen 10 Jahre die Wertschépfung von PE-
Transaktionen auf fundamentale Treiber herunter bricht.

WACHSTUM UND BEWERTUNGSAUSWEITUNG
ERKLAREN WERTSTEIGERUNG

Die zwei Faktoren, die nahezu die gesamte Wertsteigerung
erkldren, sind Wachstum und Bewertungsausweitung,
wobei wir auf Letztere spater noch zu sprechen kommen.
Doch woher kommt dieses Wachstum? Wir haben in Teil 1
thematisiert, dass PE-Fonds eine Praferenz fir
Zielunternehmen in gewissen Endindustrien haben. So das
Beispiel der signifikant héher gewichteten
Technologieunternehmen im Vergleich zu den groBen
Aktienindizes. Dies erklart ein hoheres unterliegendes
Wachstum, ist aber nur die halbe Wahrheit.

Die PE-Branche wird nicht mide, ihre zunehmende
operative Rolle in der Entwicklung der Beteiligungs-
unternehmen als Wertbeitrag zu betonen.

Median indexed value creation
(Global buyouts, deal entry years 2012-22)

Die andere Governancestruktur erlaube es, konsequenter
Strategieplane umzusetzen und abseits des Kapitalmarkts
und ohne den Druck aus quartalsweisen
Offenlegungspflichten ~ Unternehmen  langdfristig  zu
entwickeln. Ein Wachstumsmaodell, dass die Branche dazu
perfektioniert hat — schlieBlich ist sie gespickt mit einem
Talentpool, der von ex-M&A-Bankern dominiert wird — ist
die  Buy-and-Build-Strategie. Dieses  anorganische
Expansionsmodell konzentriert sich auf
Unternehmenszukaufe  als  Wachstumstreiber.  Ihre
Prominenz in PE-Modellen gilt als fundamentaler
Wertbeitrag, der Uber das reine LBO (Leveraged Buy-Out)
im Sinne einer hohen Verschuldung als Treiber der
Eigenkapitalrendite hinausgehen soll.

Die Frage ist also ob Uber Konsolidierungsstrategien
gewachsene  Unternehmen  damit eine  hohere
unterliegende  Wachstumsqualitdt der Beteiligungen
erklaren. Hammer, Marcotty-Dehm, Schweizer, &
Schwetzler (2022) legen nahe, dass es tatsdchlich eine im
Durchschnitt hdhere Rendite gibt, die sich statistisch
signifikant vor allem durch ein doppelt so hohes
Umsatzwachstum wie in PE-Deals ohne Buy-and-Build
erklaren lasst und begleitet wird von einer gréBeren
Bewertungsexpansion.

200
28 156
150 ]
27 o ny
100 100 o _
50
0
Enterprise value Revenue Margin Multiple Enterprise value
at entry growth expansion expansion at exit

Notes: All calculations in US dollars; deal universe includes buyout deals globally; all deal sizes; deal entry years 2012-22; fully realized and partially realized deals

Source: DealEdge powered by CEPRES data

Abbildung 1: Median-Wertschdpfung Buyouts (indexiert), Quelle: Bain Private Equity Midyear Report 2023
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NICHT ALLE BUY-AND-BUILD-DEALS HABEN EINE
UBERLEGENE PERFORMANCE

Die bereits erwdhnte Bain-Studie erklart dabei den
wichtigsten Unterschied: Jene Buy-and-Build-Deals, die auf
Bewertungsarbitrage durch eine héhere Bewertung fir ein
groBeres Gesamtunternehmen beruhen, haben im
Vergleich zu jenen mit fundamentalem Rational aus
Wachstums- oder Margenpotenzial eine signifikant
geringere Wertschdpfung gemessen am MOIC-Multiplikator
(Multiple on Invested Capital).

Eine Erkldrung, die aus unserer Sicht naheliegend ist.
Weshalb sollten in der Kiirze der Halteperiode im Zweifel
lose integrierte Unternehmen mit einem organisch nicht
replizierbaren Wachstumsprofil eine Bewertungspramie
verdienen?

Wahrend die Strategie also eine mdgliche Route fiir eine
héhere Rendite durch lberlegenes Wachstum aufzeigt, ist
der Knackpunkt vor allem darin zu sehen, dass sich auch
hieraus  offensichtlich  kein  Argument fir die
Gesamtpopulation der PE-Fonds gegenliber einer
Kontrollgruppe im liquiden Markt kreieren lasst: nicht alle
PE-Deals sind Buy-and-Build-Ansdtze und nicht alle Buy-
and-Build-Deals haben eine Uberlegene Performance.
Kleinere Datensétze wie der von Belyakov (2020), der dies
fur den Markt in GroBbritannien untersucht, deuten zudem
darauf hin, dass die Inzidenz von Nachfolgeakquisitionen
gar nicht unbedingt hdher bei PE-Targets ist. AuBerdem
schrankt er ein, dass diese Strategien vor allem bei
kleineren Unternehmen funktionieren, aber der Effekt bei
zunehmender GroBe schwindet.

BESSERES MARKTTIMING DANK
EXPERTENWISSEN?

Einen interessanten alternativen Blickwinkel gibt Gredil
(2022). Anstatt nach Erkldrungen auf Ebene der
Unternehmenszahlen zu suchen, fragt dieser, ob PE-
Investoren aufgrund ihrer Nahe zu den Unternehmen
Uberlegene Informationen und damit ein besseres
Markttiming haben. Die Ergebnisse legen nahe, dass
spezialisierte Fonds ein besseres Markttiming aufgrund von
industriespezifischem Domanenwissen haben, aber am

Ende die Performance-Gebiihren entscheiden, ob sie nach
diesen Informationen handeln. Ein mdglicher Mehrwert,
aber sicher auch nicht extrapolierbar flir die Assetklasse
als Ganzes.

Setzt man statt der einzelnen Beteiligung beim
Investmentuniversum als Ganzes an, bringt Laurens
Swinkels, Finanzprofessor und ehemaliger Research-Chef
beim Norwegischen Staatsfonds NBIM, einem der groBten
Investoren in borsennotierten Unternehmen, eine weitere
wichtige Perspektive ein. Er argumentiert aus Sicht der
Management-Teams und lasst sich gegendber der
Financial Times zitieren, dass ,,Unternehmen nicht mehr an
der Borse notiert sein wollen™.

Z AHL DER BORSENNOTIERTEN UNTERNEHMEN
NIMMT AB - ABER VOR ALLEM VOR DEM PE-
BoomMm

Ein wichtiger Kontext dabei ist die Frage der Anreize fir
die handelnden Personen in den Zielunternehmen. Es ist
wohl nicht von der Hand zu weisen, dass aus Sicht eines
Managers, die notwendige  Transparenz einer
borsennotierten AG mit den Haftungsrisiken nicht
unbedingt attraktiver ist. Zudem wirden
Vergitungsrichtlinien mit den stark incentivierten
Vergitungspaketen eines ,Sweet Equity"-Deals, eine
besonders stark gehebelte Aktiengattung in PE-
Transaktionen, mit der Flhrungskrafte bei Zielerreichung
besonders hohe Aktienpakete realisieren kdnnen, im
bérsennotierten Bereich nicht jedes Aktionarsvotum
Uberstehen.

Die Konklusion, dass sich aus einer rlicklaufigen Zahl der
bérsennotierten Unternehmen das Anlageuniversum aus
den offentlichen Kapitalmarkten in den privaten Markt
verschiebt, ware jedoch voreilig. Fir die USA zeigt
McKinsey auf, dass dieser Effekt eher vor 2010
stattgefunden hat, aber nicht wahrend der vergangenen
Boom-Dekade im PE-Geschaft. Auch fiir Europa ist laut
einer Oxera-Studie flir die EU-Kommission die Anzahl
insgesamt zwar ricklaufig, aber die der Unternehmen in
institutionell investierbarer GréBe sogar gestiegen.
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BUY-OUT-INDUSTRIE IST AUF 5 BILLIONEN EURO
ANGEWACHSEN

Folgt man trotzdem dem Gedanken, dass die Unternehmen
langer in privater Hand bleiben, kommt man unweigerlich
zum letzten groBen kontroversen Thema der Fonds-
Beteiligungen: Sogenannte Sekundare Buy-Outs also
Anschlusstransaktionen von PE-Beteiligungen, bei denen
ein Asset zwischen zwei Fonds weiterverkauft wird.

Aufgrund der damit verbundenen  Friktion und
Transaktionskosten  sowie Sorge von geringerem
Wertpotenzial durch bereits realisierte Potenziale unter
dem ersten Eigentimer, wurde die Praxis immer wieder
kritisch besprochen. Die Daten sehen hingegen weitaus
nuchterner aus: Kick und Schwetzler (2021) reihen sich
mit ihrer jlngsten Studie in eine ldngere Liste an
empirischen Untersuchungen ein, die sowohl fir die
Renditeentwicklung als auch operative Performance von
Sekundartransaktionen keine unterdurchschnittliche
Entwicklung feststellen kénnen.

Sekundare Transaktionen sind aber sehr wohl ein Ebenbild
einer anderen unweigerlichen Konsequenz des groBen
Wachstums der PE-Branche. Die Buy-Out-Industrie ist auf
5 Billionen Euro herangewachsen, eine GréBenordnung, in
der schon aus statistischer Sicht nach dem Gesetz der
groBen Zahlen sich ihre Durchschnittswerte der
Grundgesamtheit immer weiter angleichen missen,
wahrend die Branche nach neuen Jagdgriinden sucht. Der
Zielmarkt fiir die durchschnittliche Beteiligung ist ldngst
nicht mehr nur Mittelstand und Nachfolgesituationen,
sondern wie in  den letzten  zwei  Jahren
wieder angestiegene Public-to-Private-Trans-
aktionen belegen, eben auch der liquide Aktienmarkt als
Spezialitdtengeschaft mit Sonderschlussverkaufspreisen.

LUKRATIVE EINKAUFSPREISE AM LIQUIDEN
MARKT

Das bringt unweigerlich die andere Dimension unserer
Fragestellung ins Spiel — das Bewertungsniveau. Sucht
man nach Indizien fir die Attraktivitat der Bewertung,
steckt darin namlich eine relative Aussage. PE-Investoren
liefern den Beleg fiir lukrative Einkaufspreise im liquiden

Aktienmarkt, indem sie vermehrt mit Kontrollpramien dort
selbst shoppen gehen. Da der Trend in der letzten Dekade
aber immer mehr zum sekundéren Buy-Out ging, ist im
Umkehrschluss die Bewertung dort nicht ganz so attraktiv
wie davor. Es fehlt sonst an Erkldarungen, warum ein
rekord-groBer Pool an nicht abgerufenem Kapital nach
neuen Deals jagt, wahrend ein Rekordbestand an Wert auf
den Bichern von PE-Fonds liegt, und nach
Exitmdglichkeiten sucht — aber das Transaktionsvolumen
im Keller bleibt.

Was steckt also dahinter? Eines steht fest, an den
verfligbaren Mitteln kann es nicht liegen, die Branche
insgesamt sitzt laut allgemein bekannter Statistiken bereits
auf einem Rekordniveau an sogenanntem ,Dry Powder".
Zumal von diesen Uber eine Billion Euro laut Bain tber ein
Viertel mehr als vier Jahre alt sind — so alt wie noch nie
zuvor im Schnitt. Das Rekordniveau an zugesagtem, aber
nicht abgerufenen Kapital muss die Frage erlauben: wenn
es so viel Kapital bereits heute gibt, dass nach passenden
Deals sucht und keine findet — warum einen neuen Fonds
auflegen? Welches Zeichen sendet es fiir neues
Fundraising, wenn Uber ein Viertel des Kapitals nach 4
Jahren nicht investiert werden konnte? Welchen
strategischen Vorteil hat es heute frisches Kapital
Zuzusagen?

Das groteske daran: Zum Zeitpunkt der Zyklushochs in
den Bewertungen sah das noch anders aus: Bis in die
erste Jahreshdlfte 2022 blieb die Deal-Anzahl und das -
Volumen noch auf Augenhéhe mit dem Rekordjahr 2021,
bevor Inflationsschock und Zinswende dem ein abruptes
Ende bereiteten. Das ist laut Bain Ubrigens nicht zum
ersten Mal der Fall: schon in 2008/09 zeigte sich dieses
Muster, als das Dealvolumen um etwa 75 Prozent
gegenliber 2006/07 gesunken war. Empirisch lasst sich
daraus nicht ableiten, dass die PE-Branche ein besonderes
Talent zum Einkauf bei niedrigen Bewertungen hat. Im
Gegenteil scheinen sogar die Rekordwerte im Dealvolumen
prozyklisch in jene Jahre zu fallen, als die liquiden
Aktienmarkte ein gréBeres Top ausgebildet haben und die
Referenzbewertungen am hdchsten waren, wie es in den
Beispielen 2007 und 2021 der Fall gewesen ist.
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BORSENNOTIERTE SMALL CAPS SIGNIFIKANT
GUNSTIGER ALS PE-HOLDINGS

Woran liegt es also dann, dass sich das Blatt zugunsten
der natirlicherweise als Mark-to-market transparent
bewerteten liquiden Assets verschoben haben scheint? Die
zentrale Erklarung ist darin zu finden, dass die
Bewertungen von PE-Holdings deutlich weniger korrigiert
wurden. Wahrend das addquate Vergleichssegment zu PE-
Beteiligungen, die liquiden Small-Caps, eine historische
Korrektur erlebt haben, sind PE-Fonds (gemaB ihrer
eigenen Kalkulation) deutlich weniger gefallen.

Der breite Small-Cap-Index fiir Stoxx Europe TMI Small
handelt gemaB Schatzdaten des Bloomberg-Konsens auf
zirka 7x EV/Ebitda, signifikant glnstiger als die
durchschnittlichen Multiplikatoren von PE-Fonds, die laut
Branchenberichten von Bain und McKinsey weiter bei 10-
11x einkaufen. Das ist auch deshalb relevant, weil die
Bewertungsausweitung als einer der Kernfaktoren, die PE-
Fonds in der messbaren Wertschopfung von 2012 bis 2022
laut Bain abgebildet haben, eine EinbahnstraBe ist. Ein
nach oben korrigiertes Ausgangsniveau bedeutet, dass sich
dieser Performance-Baustein in einem neuen Zyklus so
nicht wiederholen lasst.

Wahrend es Goldman Sachs noch mit einer
Gegenposition  zur  Bewertungsdiskrepanz  in 2022

versuchte, ahnte man schon, dass der sich anbahnende
Regime-Wechsel eines hoheren Zinsumfelds wohl ein
langfristiges Hindernis darstellen konnte. Neuere Studien
deuten darauf hin, dass die Persistenz der
Wertentwicklung von PE-Fonds abnimmt, so wie
laut Harris, Jenkinson, Kaplan und Stucke (2020), die nur
noch ,wenig Anzeichen" dafiir finden.

PE-FUHRUNGSKRAFTE SORGEN SICH UM
RENDITEKONTINUITAT NACH ZINSSCHOCK

Diesen Trend scheinen nun auch die Protagonisten der
Industrie selbst zu erkennen. Die Sorge greift um sich, ob
vergangene Renditen replizierbar sind. Nehmen Sie es in
den Worten der Industrie-Granden:

| w—i

Man zweifelt auf dem alljahrlichen Branchentreff,
der Super Return Industriemesse, wo die Chefs der
groBten Hauser wie Apollo, Carlyle und KKR unisono
warnten und ihre Bedenken vor Anbruch eines neuen
Zyklus auBerten.

Das bringt unweigerlich die Frage mit sich: wie belastbar
sind die Bewertungsdaten von Private Equity? PE-Fonds
berichten bei einer geringeren Volatilitét, dass ihre
Beteiligungen weniger gelitten haben als die des liquiden
Marktes — sind aber im Einstand héher bewertet und héher
verschuldet, ohne pauschale operative und fundamentale
Vorteile. Einen Prozess den prominente Investoren wie der
Grinder und CIO von AQR Capital Management, Cliff
Asness, als ,Volatilitdts-Waschmaschine®™ bezeichnen. Eine
kiinstliche Renditeglattung, die die Volatilitdt der zugrunde
liegenden Vermdgenswerte stark unterberichtet.

UNTERBERICHTETE WERTSCHWANKUNGEN VON
PRIVATE EQUITY ALS ,,VOLATILITATS-
WASCHMASCHINE”

Die akademische Literatur hegt daher schon lange ernste
Zweifel daran. Besonders markant bringt es Welch
(2014) auf den Punkt, der schon vor 10 Jahren zeigte,
dass die vermeintliche Portfoliodiversifikation von PE-
Investments eine  Funktion  kreativ  ausgelegter
Bewertungen ist. Wenn man die zuvor ausgefiihrten
Erkenntnisse heranzieht, erlauben wir uns das Urteil:
zurecht.

Ohne erkennbare Differenz in der fundamentalen Qualitdt,
abgesehen von akquisitiven Wachstumsstrategien als
nicht-pauschalisierbare Wertschépfungsmethoden,
scheinen die Argumente bei einer aktuell hdéheren
Einstandsbewertung fadenscheinig, warum diese
Unternehmen mit mehr Verschuldung eine geringere
Volatilitat, aber strukturell héhere Rendite haben sollten.

Neben der Frage, was mit den unrealisierten Investments
von PE-Fonds passiert, ist das besonders relevant fir die
Allokationsentscheidung nach vorne, wo es um die
Einstandsbewertung geht. Hier sehen wir die liquiden
Small Caps zum Anbruch eines neuen Zyklus vorne.
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TEIL 3 VON 3: WARUM ILLIQUIDITAT UND KOSTEN MEHR DENN JE
GEGEN PRIVATE EQUITY SPRECHEN

Unser dritter und letzter Teil zum Vergleich liquider Small
Caps gegen illiquide Private-Equity-Fonds: fasst zum
Abschluss die Allokationsimplikationen zusammen und
richtet den Blick auf den Rahmen beider Anlagen:
Fondsmantel, Liquiditat und Kosten.

Nachdem wir im ersten Teil die Performance(-messung)
unter die Lupe genommen haben, folgte im zweiten Teil
der Blick in die Portfolios. In Teil 3 mochten wir nur zum
Abschluss unserer Serie noch das Vehikel selbst
vergleichen — wie fungibel, liquide und kostspielig ist der
Fondsmantel, um in diese Unternehmensgruppen zu
investieren? Welche Implikationen ergeben sich aufgrund
der Eigenheiten der jeweiligen Hiille fiir die Allokation?

Wir gehen auf die Themen der Disponierbarkeit,
Kapitalriickfiihrung, Transparenz, Struktur sowie Kosten
ein, bevor wir mit den Allokationsgedanken und einem
Fazit unsere Reihe abschlieBen.

Oberflachlich betrachtet ist die Liquiditatsfrage der
Fondshiillen zundchst eine Definitionssache. Es ist dem
Geschaftsmodell inne und im Namen verankert, dass
offene Fonds in liquiden Aktien einen strukturellen
Liquiditatsvorteil gegeniber geschlossenen Private-Equity-
Fonds mit illiquiden Mehrheitsbeteiligungen bieten.

Wendet man diese Kategorie als Gradmesser an, dann
liegt es also in der Natur der Sache, dass das Urteil fir die
liquide Fondshdlle spricht, noch bevor man die Einzelheiten
diskutiert. Es ware jedoch zu einfach zu behaupten, dass
die Fonds liquide sind und damit Gberlegen — die Nuancen
in der tatsachlichen Einhaltung dieser Versprechen sollten
fur Investoren eine Rolle in der Entscheidung spielen.

L1QUIDE ASSET-KLASSE IST NICHT GLEICH
LIQUIDITAT

Ein zentrales Kriterium, um die Vorteile der taglichen
Liquiditdét bei einem liquiden  Small-Caps-Konzept
einzuhalten, ist die FondsgroBe. Risiken entstehen hier vor
allem dann, wenn das Volumen nicht mehr im Einklang mit
der Kapazitat des Zielmarktes ist.

Die Konsequenz wdre sonst bei einem konzentrierten
Investmentansatz ein zu hoher Anteil am Grundkapital der
Beteiligungen und illiquide Einzelpositionen in einer
liquiden Fondshiille.

Diesem lieBe sich unter anderem durch eine Ausweitung
und damit Aufweichung des Investments auf Indexbreite —
bei der sich die Allokation via ETF empfiehlt — entgegnen.
Mogliche Abstriche waren im Renditepotential aufgrund
der in Teil 1 behandelten Unterschiede in den
Beteiligungen mit Blick auf Sektorkonzentration,
Einkaufsbewertung und Kapitalstruktur/Leverage
hinzunehmen.

Alternativ miissten Investoren mit einer Verschiebung des
Anlageuniversums weg von den kleineren Unternehmen
hin zu groBen Blue Chips leben. Dass dies bereits der Fall
ist, zeigen unsere Daten fir das Universum der
europdischen Small-Cap-Fonds des Datenbankanbieters
Morningstar. Nimmt man die zehn groBten Fonds aus der
Vergleichsgruppe per Jahresende 2023 und deren
Beteiligungen unter die Lupe, dann stellt man fest, dass
diese bereits zwischen einem Viertel bis zu einem Drittel
an Werten halten, die Mid- bis Large-Cap-GréBe haben.

Die Vorteile eines liquiden Fonds lassen sich also dann
realisieren, wenn ein Small-Cap-Manager die Limitationen
berlicksichtigt und entsprechend keine =zu groBen
Fondsvolumen umsetzt.

VORTEILE VON ILLIQUIDITAT -
LANGFRISTIGKEIT IN INVESTITIONEN UND
INVESTORENSCHAFT

Der strukturelle, nicht von der Hand zu weisende Vorteil
von Private Equity, ergibt sich auch aus diesem Punkt.
Aufgrund der Volumenbeschrénkung, die eine solche
konzentrierte Strategie mit sich bringt, ist es nicht einfach,
derartige  Investments mit groBen  Kapitaltdpfen
umzusetzen. Private-Equity-Fonds kdnnen aufgrund der
geschlossenen Natur ihrer Fondshiillen ganz anders solche
Summen in dem Segment kleiner Zielunternehmen
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unterbringen und bieten damit jenen groBen Investoren
Zugang zu den spannenden Vorteilen dieser Sub-
Assetklasse: Small-Cap-Unternehmen mit Leverage.

Die Private-Equity-Branche selbst zieht die Illiquiditat als
eine Begriindung fiir die flir sich beanspruchte, — und nach
unseren Analysen in Teil 1 der Serie fragwirdige —
Performance-Pramie heran. Sie hat aber auf eine ganz
andere Art und Weise einen nicht zu unterschdtzenden
Vorteil fiir die Performance-Erzielung: Sie erzwingt eine
Langfristigkeit der Investoren und verhindert damit, dass
ein Investor durch prozyklisches Timing und kurzfristiges
Handeln in Phasen von Volatilitat den Wert eines
Investments  zunichtemacht. Blogposts wie diese
von Moonfare und Morningstar fassen diese Phanomene
treffend zusammen.

Dass dies Uberhaupt mdglich ist, liegt im umgekehrten
Sinne an dem anderen groBen Vorteil der liquiden Natur:
Investoren kdnnen in der Theorie das vollstandige Kapital
im Zeitpunkt t0 anlegen und abrufen. Im Gegensatz zu
anderen Formen der delegierten Vermdgensverwaltung
besteht bei Private-Equity-Fonds im Wesentlichen keine
Kontrolle Uber die Investitions- und
Ausschiittungszeitpunkte durch die Investoren des Fonds.
Die Anleger warten also teilweise jahrelang, bis Private-
Equity-Fonds voll ausinvestiert sind, wie an der
Problematik des Dry Powders erkennbar ist. Und auch
dann sind sie selten Uber die Fondslaufzeit vollinvestiert.

KEINE KONTROLLE UBER INVESTITIONSGRAD
UND TIMING IN PRIVATE-EQUITY-FONDS

Weil das wie in Teil 1 beleuchtet verzerrend auf die
Performanceberechnung wirkt, ist es in einem fairen
Vergleich zu bericksichtigen. Aber viel mehr noch ist es im
Kontext der Rickfiihrung des Kapitals als ein veritables
Problem fir die Industrie zu sehen. Nicht nur hat der
Limited Partner (LP) wenig Kontrolle dber den
Investitionsgrad wahrend der Laufzeit, auch der General
Partner (GP) hangt im Timing des Exits von den
Marktbedingungen ab. In der Praxis zeigen sich im Markt
einige bedenkliche Trends in Bezug auf die Realisierbarkeit
der Cash-Returns.

Die versprochene Liquiditat scheint sich zu verzégern und
das Verhdltnis an eingezahltem zu ausgeschiittetem
Kapital gerdt ins Ungleichgewicht. Die Private-Equity-
Branche sieht sich mit dem Problem einer ansteigenden
Haltedauer ihrer Investments konfrontiert. Diese Metrik ist
das Spiegelbild eines komplizierten Exit-Fensters, in dem
viele Fonds feststecken. Wahrend des Zins- und
Inflationsschocks in den letzten zwei Jahren sind die Deal-
Volumen kollabiert und warten auf Erholung.

DAS VERHALTNIS VON ILLIQUIDITAT UND
PERFORMANCE - UNTERSCHATZTE PROBLEME

Die Performance-Uhr lauft dabei gegen sie, indem die
Haltedauer hoch geht, weil Exits sich verschieben. Aus
Sicht der IRR-Returns ist das ein Spiel gegen die Zeit — aus
Sicht der Gesamtrendite eine Frage der Stichhaltigkeit der
Buchbewertungen, wenn diese nicht liquidierbar sind.
Damit die Performance nicht nur ein Papiertiger bleibt,
sucht die Branche handeringend nach Methoden, um die
Liquiditat zu kreieren.

Dabei bedient man sich zunehmend kreativer Hilfsmittel.
Um die Beteiligungen durch die Phase hdherer Zinsen in
ein freundlicheres Umfeld bis zum Exit zu bringen, floriert
die Nutzung von PIK-Loans (,Payment in Kind"). Bei dieser
Methode kumulieren die Zinszahlungen als vorrangige
Fremdkapitalposition, was in der Theorie zulasten des
Eigenkapitals geht. Wenn anschwellende Zinskosten und
zyklische Gegenwinde die Bedienung der Kredite zum
Problem machen, ist das zwar kurzfristig attraktiver als der
Default, aber die angehaufte und kapitalisierte Zinsschuld
mindert laufend das realisierbare Eigenkapital. Und ob
diese nun hoher verschuldeten Assets fiir potenzielle
Kaufer attraktiver geworden sind, bleibt fraglich.

PERFORMANCE-PAPIERTIGER UNREALISIERTE
INVESTMENTS: ZUNEHMEND KREATIVE
METHODEN DER LIQUIDITATSBESCHAFFUNG

Einen Schritt weiter geht die jlingst wieder boomende
Methode der sogenannten ,Dividend Recaps" — einer
Methode zur Ausschittung durch die Hintertir. Durch die
Aufnahme  von  Fremdkapital auf Ebene der
Beteiligungsunternehmen  zur  Finanzierung  groBer
Dividenden an Fonds wurde Cash an Investoren zurlick-
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gefiihrt.  Insbesondere  angesichts des  aktuellen
Zinsniveaus ist dies eine kostspielige Methode, um das
Exit-Problem hinauszuzdgern.

Ein noch synthetischerer Weg, um diesem Umstand Abhilfe
zu leisten und den Schein von echten Cashflows zu
erzeugen, sind sogenannte NAV Loans. Ein Instrument,
mit dem zusatzlicher Leverage in Form einer Beleihung des
Fonds aufgenommen wird. Damit wird die schon signifikant
gehebelte Assetklasse zu einem noch riskanteren
Unterfangen.

Gemein haben die Methoden allesamt die nicht-operative
Natur der Losung Uber ein financial engineering. Das gibt
ein bemerkenswertes Spiegelbild der Realitdt im Markt ab,
dass nicht nur das Risiko der Illiquiditét gnadenlos
offenlegt, sondern auch zeigt, dass den Fonds wenig
andere Maglichkeiten als schuldenfinanzierte
Verzbgerungstaktiken bleiben.

FINANCIAL ENGINEERING VERSCHACHTELT
LEVERAGE IN HULLE MIT UNTERBERICHTETER
VOLATILITAT UND RISIKO

Im Kontext der vermeintlich geringeren Volatilitat ist die
Verschachtelung von Leverage auch als alarmierend zu
sehen. Das Hauptrisiko besteht darin, dass Investoren
Geld in eine Assetklasse investieren, die sie fiir sicher und
diversifizierend halten, sich die Vermdgenswerte jedoch als
korreliert und riskant erweisen. Ldst irgendwann in dieser
Kette eine Tranche den Default aus, bringen gezwungene
Verkaufer zugleich auch Druck auf die anderen Tranchen
mit sich.

Was auf den ersten Blick wie unabhdngige Vorgange
erscheint, erweist sich dann als eine abstrakte Kette von
Zirkelbeziigen auf das eigentliche Underlying - ein
Investment in das operative Kapital einer Unternehmung.
Die folgende Aufzahlung des Bloomberg-Kolumnisten Matt
Levine ist eine plastische und eindriickliche Liste an
Verbriefungsmoglichkeiten, die die Industrie aus ihrem
Kerngeschaft fabriziert hat:

1. If there’s a company, a private equity fund can buy it,
putting up some of its own money (the equity) and
borrowing the rest, secured by the assets of the
company.

| w—i

2. The private credit fund that made the loan in Step 1
can put up some of its own money and borrow the
rest from a bank to fund that loan.

3. The private equity fund buying the company in Step 1

can temporarily borrow the money it uses to write the
equity check (a “subscription line”), secured by the
commitments of its investors (its limited partners) to
eventually put up the money.

4. After buying the company, the private equity fund can
take out a margin loan, secured by its equity stake in
the company.

Or it can take out a net asset value loan, secured by
its equity stakes in a whole portfolio of companies it
owns.

6. Also, the company can borrow more money to pay
dividends to the private equity fund.

7. The limited partners can sell their stakes in the private
equity fund to a secondaries fund, which can borrow
some of the money to buy them.

8. The general partners (sponsors) of the private equity

fund can borrow money, ‘secured by management
fees and carried interest income.”

9. Or other funds can borrow money to buy the general
partners’ stakes in their firms.

Quelle: Bloomberg Opinion, Matt Levine, 24. Juli 2024

Flr LPs in den Fonds kann dieses Zusammenspiel schon
friher toxisch werden, sollte man in der geschlossenen
Struktur gezwungen werden aus Liquiditatsnot in den
Sekundarmarkt verkaufen zu missen. Ein solches Szenario
ergab sich, nachdem 2022 die Bewertungen des liquiden
Markts drastisch zuriickgekommen waren und eine
historische Korrektur am Anleihenmarkt dessen zinsloses
Risiko offenlegte, wahrend die NAVs bei Private-Equity-
Fonds deutlich weniger korrigiert wurden. Weil in der Folge
das Gewicht von PE-Investments in den Portfolios der
Investoren Uberproportional anstieg, gerieten damit
insbesondere regulierte Anleger in die Bredouille.
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Abseits der Frage der Stichhaltigkeit dieser Bewertungen
waren sie gezwungen, dieses Ubergewicht kurzfristig zu
erheblichen Abschlagen im Sekundarmarkt umzuplatzieren,
um die Struktur der Portfolien instand zu halten. Ein
kostspieliges  Unterfangen, dass die Idee der
Illiquiditatspramie endgiiltig konterkariert. Dass der Bain-
Private-Equity-Report einen deutlichen Anstieg dieser
Secondaries im Jahr 2023 verzeichnete, ist die logische
Konsequenz dieser Zasur.

Dass das Liquidations-Problem nicht besser wird, wenn
man diese illiquiden Vermdgenswerte in eine liquide Hiille
packt, zeigen die Immobilienvehikel der groBen Private-
Equity-Hauser. Nach jahrelanger EinbahnstraBe steigender
Assets, zeigte die zinsinduzierte Umkehr der Mittelflisse,
dass es nicht besser darum bestellt ist. Die Saga der
Immobilien-Vehikel des Private-Equity-Giganten
Blackstone erzdhlen diese Geschichte, indem sie die
Abflisse regulieren und Fonds schlieBen mussten.

ALTERNATIVES BEI INSTITUTIONELLEN
INVESTOREN BEREITS HOCH ALLOKIERT - DIE
SUCHE NACH NEUEN MITTELN WIRD SCHWERER

Mit fehlenden Cash Flows bleiben die Investoren, bei
denen sich die Assetklasse besonderer Beliebtheit erfreut
hat, nervis. Kapitalgeber wie Pensionskassen mit
laufenden Verpflichtungen sind auf die Rickflihrung
angewiesen und bleiben daher zurlickhaltend im
Fundraising. Bei nach neuesten Studien 39 Prozent
Portfolioallokation in Alternatives drangt sich die Frage auf
— wie soll die Branche darlber hinauswachsen?

Ohne Exits aus den alten Fonds scheinen die Investoren
zumindest nicht gewillt, neue Commitments abzugeben.
Eine Rolle spielen dabei auch die in Teil 2 analysierten
Sekundarverkaufe von Portfoliounternehmen zwischen
Private-Equity-Fonds. Wenn das Fundraising ins Stottern
gerat, konnen Private-Equity-Fonds nicht so kaufkraftig
wie bisher diese Assets aus alten Fonds herauskaufen. Die
in der Folge anhaltende Konzentration im Fundraising auf
wenige groBe Fonds verstdrkt dieses Dilemma eher noch.

| w—i

PRIVATANLEGER ALS NEUER DARLING: EIN
KRITISCHER BLICK AUF DIE ,,DEMOKRA-
TISIERUNG” DER PRIVATE-EQUITY-BRANCHE

Auf der Suche nach Mittelzuflissen wendet sich die
Branche daher wie nie zuvor an Privatanleger. Wahrend
wir es begriiBen, einen offenen und fairen Kapitalmarkt zu
gestalten, der gleichmaBigen Zugang und Partizipation an
Investmentopportunitéaten erméglicht, kommen wir nicht
umhin, das Timing zu kommentieren. Zynisch gefragt:
Steckt hinter dem Trend der ,Demokratisierung® der
Assetklasse, der aktuell in einem Versuch Uber Eltifs das
Ganze am Ende im groBen Stil auf Retailinvestoren
auszuweiten gipfelt, eher ein trojanisches Pferd?

Zu einem Zeitpunkt, an dem viele institutionelle Investoren
bereits die Obergrenze fir ihre Maximalallokationen in
illiquiden Investments erreicht haben, sind die Mittel der
Privatanleger begehrt wie nie. Neben dem anekdotisch
schlechten Timing-Track-Record von Privatanlegern im
Finanzmarkt, ist es aus unserer Sicht eher ein Warnsignal,
wenn im groBen Stile illiquide Investments neu verpackt
und mit Modebegriffen garniert durch Vertriebsanreize in
der Hand von Retailinvestoren landen.

Es existieren in der Form liquider Small-Cap-Fonds bereits
vielféltige = Mdoglichkeiten, in  die unterliegenden
Unternehmen mit disponierbarer Liquiditat, laufenden
Ausschittungen und ohne die Risiken eines Abschlags zu
investieren. Auch Transparenz und Aktualitat sind dabei
nicht zu ignorieren. Wahrend Mark-to-market und
Prospektregulierung die Anbieter von liquiden Fonds dazu
anhalten, hier die Investorenschaft einheitlich und durch
aktuelle Marktpreise zu informieren, ist das fiir Private-
Equity-Fonds  keinesfalls einheitlich. Die Frequenz,
Transparenz und die Wertstellung von Private Equity vor
allem in einer Zeit, wo die Rickfihrungen und Buchwerte
so weit auseinander liegen, bleibt also eine
Vertrauenssache mit zweifelhaftem Fundament.
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DIE UNBESTREITBARE PRAMIE: KOSTEN &
GEBUHRENMODELLE, DIE IN LIQUIDEN MARKTEN
KEINE AKZEPTANZ FANDEN

Neben der dominanten und facettenreichen
Liquiditatsfrage, die wir aus ihren verschiedenen
Blickwinkeln beleuchtet haben, sind auch die Kosten ein
zentrales Element in unserem angestrebten Vergleich.
Wahrend sich die Private-Equity-Industrie noch hartnackig
an das etablierte 2/20-Gebiihren-Modell klammert, haben
die liquiden Pendants einen markt- und
regulierungsgetriebenen kontinuierlichen Rilckgang von
Verwaltungsvergiitungen gesehen. Investoren im aktiven
und liquiden Markt vergleichen sich dabei rigoros mit

Indexprodukten und unterliegen strengen
Offenlegungspflichten fir alle im Fonds belasteten
Kostenpositionen.

Auch — oder gerade — fiir Private Equity gibt es diese Such-
und Transaktionskosten, die sich in teuren Beraterkosten
fur aufwandige Due-Diligence-Prozesse und signifikanten
Transaktionskosten  kulminieren. Die Billigung und
Ignoranz dieser ist im Kontext der in Teil 1 besprochenen
systematischen Methoden, mit denen die Private-Equity-
Industrie Performancekennzahlen zu ihren Gunsten durch
Methoden wie Capital-Call-Lines-of-Credit beeinflussen,
bemerkenswert. Solche Performancegebiihren, auch bei
einer fairen Aufteilung mit dem Investor, werden haufig
von institutionellen Anlegern im liquiden Markt gar nicht
mehr akzeptiert.

L1qu1de S{malk Caps vs. 1H1qu1de anate Equ1ty-F onds,

ILLIQUIDITAT, RENDITEZWEIFEL UND
EINKAUFSKONDITIONEN - MIT NEUEM BLICK
AUF DEN MARKTZYKLUS HEIRT DIE ANTWORT

LIQUIDE SMALL CAPS

Gerade nach den in diesem dritten Teil unserer Serie
beleuchteten Problemen von Illiquiditat erscheinen die
unrealisierten Gewinne und die  wohlwollende
Performancemessung von Private-Equity-Fonds in einem
neuen Licht. Richtet man den Blick nach vorne, ist schwer
zu verargumentieren, dass man diese Aspekte zum
Anbruch eines neuen Marktzyklus als gegeben akzeptieren
sollte.

Zu prasent sind in  Anbetracht ausbleibender
Kapitalriickfihrung  und  ihrer  Konsequenzen die
berechtigten Zweifel an der Rendite. Ohne erkennbaren
Mehrwert aus den operativen Beteiligungen ergibt sich die
Chance, die Unternehmen zu glnstigerer
Einstandsbewertung im liquiden Mantel zu erwerben und
nicht in einen geschlossenen Mantel bei substanziellen
Mehrkosten zu investieren.

Fir uns scheinen die Argumente auf der Hand zu liegen —
Investoren sollten den Blick auf die unterliegenden
Beteiligungen legen und sich die Frage stellen, wie sie den
bestmdglichen Zugang zu diesen erhalten. Die geringere
berichtete Volatilitat mag bequem erscheinen, kdnnte aber
aufgrund der Ausgangsbedingungen ein hoher Preis flir die
Hille sein, die am Ende nicht die Performance verdient.
Das Ziel sollte die schnorkellose Beteiligung am
produktiven Kapital der besten Unternehmen Europas und
nicht die Verpackung dieser sein — und die scheint es so
deutlich wie nie zuvor bei den liquiden Small-Caps-Fonds
Zu geben.

Als Konklusion unserer Serie folgt: wenn Investoren die Vorteile eines gehebelten Investments in kleine
Unternehmen ausnutzen maochten, tun sie dies in der Neuanlage am besten in einem liquiden Vehikel.

. Kein Performancenachteil & mit glinstigerer Einstiegsbewertung ohne Abstriche in der Beteiligungsqualitat
. Mit Vollinvestment in t0, transparenter Wertstellung und frei disponierbarer Liguiditat
. Bei gunstigeren Kosten & laufenden Ausschittungen

| w—i
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finden Sie unter www.eurosif.org. Der Transparenz Kodex wird gemanagt von Eurosif, einer unabhingigen
Organisation. Das Europiische SRI Transparenz-Logo steht fiir die oben beschriebene Verpflichtung des
Fondsmanagers. Es ist nicht als Befiurwortung eines bestimmten Unternehmens, einer Organisation oder
Einzelperson zu verstehen.

Risikohinweise

Es ist zu beachten, dass Investments in Fondsanteile neben den Chancen auf Kurssteigerungen auch Risiken
enthalten. Anteilspreise von Fondsanteilen kénnen gegeniiber dem Einstandspreis steigen oder fallen. Dies
hingt insbesondere von der Entwicklung der Kapitalmirkte ab oder von besonderen Entwicklungen der
jeweiligen Aussteller, die nicht immer vorhersehbar sind. Es kann keine Zusicherung gegeben werden, dass
die Ziele der Anlagepolitik erreicht werden. Auch kann nicht zugesichert werden, dass im Falle einer
Riickgabe von Anteilen der Anteilinhaber den Wert seiner urspringlichen Anlage zurickerlangt. Detaillierte
Hinweise zu den einzelnen Anlagerisiken entnehmen Sie bitte dem Verkaufsprospekt. Die Wertentwicklung
der Vergangenheit ist kein Indikator fur die zukinftige Performance und keine Garantie fir Erfolge in der
Zukunft. Fondsanteile der Gesellschaft sollten nur von institutionellen Investoren oder erfahrenen (advised,
sophisticated) Investoren gekauft werden, die sich iber die Risiken bei Anlagen in Aktien, Aktienzertifikate,
sonstige Beteiligungspapiere an Unternehmen und Derivate bewusst sind. Es wird vorausgesetzt, dass die
Investoren durch ihre eigene wirtschaftliche Erfahrung alle zu erwartenden Risiken beurteilen kénnen und
im Rahmen ihres Investitionsentscheidungsprozesses beriicksichtigen.


http://www.chomcapital.com/
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