Private Equity-Dachfonds

Der erfolgreiche Aufbau eines Private

Equity-Portfolios

Uberdurchschnittliche Rendite erzielen durch disziplinierte Investition in

eine kleinere Anzahl von Fonds

Der Schliissel zur Erzielung von iberdurchschnittlichen
Renditen eines Private Equity-Portfolios liegt in der Aus-
wahl einer relativ kleinen Anzahl von iiberragenden Invest-
mentmanagern (,General Partner” oder kurz ,GPs“
genannt), in deren Fonds iiber einen langen Zeitraum inves-
tiert wird. Im Allgemeinen kann eine gute Diversifikation
des Portfolios durch Investition in 15 bis 25 GPs erreicht
werden. Dies muss jedoch mit Langfristperspektive gesche-
hen. Sobald ein Investor einen guten Zugang zu diesen
Investmentmanagern aufgebaut hat, stiftet eine weitere
Diversifikation des Portfolios keinen Zusatznutzen.

Diversifikationskriterien
Wir schatzen, dass Investitionen in 15 bis 25 GPs ein
Exposure von ca. 250 bis 500 Portfoliofirmen, an denen
sich die Private Equity-Fonds in der Folge beteiligen, nach
sich zieht. Der Gesamtprozess vom Start des Programms
bis zur Vollinvestition kann bis zu vier Jahre dauern. Die
Anzahl der Portfoliofirmen nimmt von Jahr eins bis zum
Jahr sechs zu, um sich dann zu stabilisieren, voraus-
gesetzt natiirlich, dass die Investitionszusagen konti-
nuierlich erfolgen. Investitionen in 15 bis 25 GPs ermog-
lichen dem Portfolio eine Diversifikation nach Lebens-
zyklus, Geografie, Jahr der Lancierung, Branche und
Investmentmanager:
¢ Lebenszyklus: Zwischen den einzelnen Phasen der
Private Equity-Finanzierung, namlich Venture Capital,
Buyout und Sondersituationen, besteht eine negative
Korrelation. Eine Diversifikation nach Lebenszyklus-
phasen reduziert daher das Risiko eines Private Equity-
Portfolios und sollte besonders beachtet werden.
e Geografie: Eine geografische Diversifikation kann in
Europa durch Auswahl von landerspezifischen, regiona-
len oder paneuropaischen Fonds erzielt werden. Auf

globaler Ebene kann eine geografische Diversifikation
erreicht werden durch Investitionen in globale Fonds
mit Exposure gegeniiber den USA, Europa und Emerging
Markets oder Investitionen in Fonds mit besonderem
regionalem Fokus.

Vintage Year: Um sicherzustellen, dass man bei Inves-
titionen die guten Jahre erwischt, ist es angeraten, eher
kontinuierlich zu investieren, als sogenanntes Market
Timing zu versuchen. Damit ist gemeint, Lancierungs-
jahre zu identifizieren, die in Zukunft Giberdurchschnitt-
liche Performance liefern. Das ist in der Regel ein
unmogliches Unterfangen.

Branche: Bei Venture Investments liegt der Fokus in der
Regel auf technologieorientierten Branchen. Diese kon-
nen weiter untergliedert werden, z.B. in Gesundheits-
wesen/Biowissenschaften (Life Sciences) oder Informa-
tions- und Kommunikationstechnologie. Buyout-Fonds
sind weniger technologie-, sondern eher branchenfo-
kussiert, z.B. auf Sektoren wie Finanzinstitute, Einzel-
handel, Konsumgiiterindustrie, Transportwesen, Inge-
nieurswesen oder Chemieindustrie. Einige Fonds sind
nur auf einen Sektor spezialisiert.

Investmentmanager: Die Auswahl einer Reihe von
Managern reduziert das Risiko, das bei einem einzelnen
Manager gegeben ware.

Weniger Fonds bringen mehr Performance

Um zu zeigen, wie weniger Fonds mehr Performance brin-
gen, ziehen wir die Transaktionsdatenbank von Altius
heran und betrachten das Segment européaischer Buyout-
Investmentmanager. Diese Transaktionsdatenbank wur-
de seit Griindung von Altius im Jahre 1998 standig
erweitert und enthdlt ca. 10.000 Transaktionen von
dem Lancierungsjahr 1984 bis heute. Es ist zu beachten,

KONZENTRATION SCHAFFT BESSERE RENDITE: ERFOLGSERGEBNISSE DER DARGESTELLTEN SZENARIEN

ANzAHLGPs  IRR (BRUTTO)  VIELFACHES DES KAPITALS

GESAMTHEIT DER ALTIUS TRANSAKTIONSDATENBANK 100 32,3% 2,20x
SceNARIO 1: Top 25 GPs DER GRUNDGESAMTHEIT 25 75,3% 2,85x
SCENARIO 2: ERSATZ VON 20% DER ToP 25 GPs (ZUFALLSPRINZIP) DURCH MANAGER 26-30 25 52,3% 2,55x
SCENARIO 3: ERSATZ VON 40% DER ToP 25 GPs (ZUFALLSPRINZIP) DURCH MANAGER 26-35 23 47,1% 2.58x
SCENARIO 4A: GPs mIT RANG 11-35 25 47,3% 2,62x
SCENARIO 48: GPs MIT RANG 11-35, MIT 10 ZusATZLICHEN GPs (5 PER ZUFALLSPRINZIP 35 38,6% 2,54x
OBERHALB UND 5 PER ZUFALLSPRINZIP UNTERHALB DER SELEKTIERTEN GRUPPE GEREIHT)

SCENARIO 4c: GPs mMIT RANG 6-40 35 46,4% 2,56x

Quelle: Altius Associates
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AUSWIRKUNG AUF RENDITE DURCH STEIGERUNG DER
ANzAHL vON GPs
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dass diese Transaktionsdatenbank keine direkte
Abbildung des gesamten Private Equity-Universums dar-
stellt (im Gegensatz zu Benchmark-Datenbanken wie
VentureXpert), sondern eine Ubergewichtung von Invest-
mentmanagern aufweist, die oberhalb des Medians
liegen.

Die Transaktionsdatenbank umfasst im Segment der
europaischen Buyouts tiber 100 GPs und mehr als 250
Fonds, also durchschnittlich 2,5 Fonds pro GP. Wir
wahlen aus den Fonds jene alteren Jahrgangs aus (bis
2001), um das Problem der Bewertung unrealisierter
Investments zu vermeiden. Die Fonds, die fiir die Szena-
rioanalysen ausgewahlt wurden, haben ihre Investments
zum allergrof3ten Teil bereits realisiert. Die Bruttorendite
betrug fiir die Jahre 1984 bis 2001 rund 32,3% (IRR), das
Vielfache des eingesetzten Kapitals betrug im Vergleichs-
zeitraum 2,2.

Die 25 besten GPs (Szenario 1) der untersuchten Grup-
pe generierten im Vergleichszeitraum eine Bruttorendite
von 75,3% IRR und ein Vielfaches vom eingesetzten Kapi-
tal von 2,85 und somit eine um 43 Prozentpunkte hohere
Rendite als die Grundgesamtheit. Die Identifikation und
Auswahl der 25 besten GPs war und ist das Hauptziel
eines jeden Dachfondsmanagers. Selbst bei grofdter Dis-
ziplin werden die Auswahl und der Zugang zu den besten
25 GPs nicht immer gelingen. Daher haben wir die zwei
folgenden Szenarien getestet:

Szenario 2:

Wie verandern sich die Renditen, wenn 20% der Top-
manager (nach dem Zufallsprinzip) durch Manager auf
den Platzen 26 bis 30 ersetzt werden?

Szenario 3:

Wie verandern sich die Renditen, wenn 40% der Top-
manager (nach dem Zufallsprinzip) durch Manager auf
den Platzen 26 bis 35 ersetzt werden?

In Szenario 2 fallt die Bruttorendite (IRR) von 75,3% auf
52,3%, das Vielfache des eingesetzten Kapitals von 2,85
auf 2,55. In Szenario 3 fallt die Bruttorendite von 75,3% auf
47,1%, das Vielfache des eingesetzten Kapitals von 2,85
auf 2,58. In beiden Fallen Gibertreffen die Renditen immer
noch deutlich jene der Grundgesamtheit.
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Konzentration auf wenige Manager schafft Rendite
Die Szenarien 4a und 4b zeigen, dass durch Hinzunahme
von zehn weiteren Managern zu den 25 GPs sowohl die
Bruttorendite als auch das Vielfache des eingesetzten
Kapitals fallen, wodurch bewiesen ist, dass durch die
Konzentration auf eine kleinere Anzahl von Managern
eine bessere Rendite des Portfolios gewahrleistet sein
sollte. Selbst nach Hinzunahme von Managern, die dem
urspriinglichen Portfolio am néachsten liegen (Manager,
die auf Rang sechs bis 40 liegen, wie in Szenario 4c dar-
gestellt ist), zeigt sich eine Verschlechterung der Per-
formance. Wichtig ist dabei zu beachten, dass die aus-
gewahlte Vergleichsgruppe aus den Top 50-Managern
besteht. Daraus ergeben sich die sehr nahe beieinander
liegenden Renditen.

Schlussendlich zeigt die nebenstehende Abbildung,
welche Renditeauswirkung die Ausweitung der Zahl der
GPs von 25 auf 100 hat. Die Bruttorendite des Portfolios
sinkt von 75,3% auf 32,3% und das Vielfache des einge-
setzten Kapitals sinkt von 2,85 auf 2,20.

Fazit:

Altius schatzt, dass 15 bis 25 GP-Beziehungen aus-
reichen, um ein nach Lebenszyklus, Geografie, Lancie-
rungsjahr, Branche und Manager ausgewogen diver-
sifiziertes Private Equity-Portfolio zu bauen. Die Hinzu-
fiigung von weiteren GP-Beziehungen hat eine negative
Auswirkung auf die Rendite. Die Auswahl der besten
GPs und das Vermeiden von Engagements bei zu vielen
Managern ist fiir den Aufbau eines erfolgreichen Private
Equity-Programms erster Qualitat daher von allergrofR-
ter Bedeutung. |
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