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Private Equity an der Borse

Breite Investitionsmdéglichkeiten auch im deutschsprachigen Raum

Aus Sicht mancher Anleger haftet Private Equity noch im-
‘merein gewisser Mythos an. So lieen sich insbesondere in
Zeiten, in denen die Branche boomi, regelmdig Renditen
won 20, 25 oder sogar noch mehr Prozent per annum erzie-
len. Leider seien derartige Erfolge allerdings institutionel-
len und iiberaus vermigenden Privatinvestoren vorbehal-
ten, da fast immer eine Mindestanlage von mehreren hun-
derttausend Euro erforderlich sei, so die wei verbreitete
Meinung. Die Realitit sieht anders aus: Auch normal ver-
dienende Sparer kinnen in Private Equity investieren. Eine
Garantie fir exorbitante Renditen ist das aber nich.

There is no free lunch
Langfristig lassen sich durch Investitionen in borsenno-

erzielen, wie sich am Verlauf des Branchenindex LPX50
unschwer ablesen lasst. Der Total Return Index spiegelt
die kumulierte Entwicklung der 50 weltweit groten und
liquidesten borsennotierten Private Equity-Gesellschal-
ten wider. Zwischen Anfang 1994 und Ende Juli 2008 be-
trug seine Performance 228% oder umgerechnet 8,
annum, Damit schneidet das Marktbarometer zwar etwas
besser ab als beisplelsweise der Dax, der es im sclben
Zeitraum ,nur” auf eine jahrliche Rendite von 83% ge-
bracht hat, mit einer annualisierten Volatilitat von 21,5

weist er allerdings auch hohere Schwankungen als der
deutsche Leitindex aul. So ging es allein in den vergange-
nen zwdlf Monaten um mehr als 32% nach unten (Dax
). Andererseits hat s

h damit natiirlich auch das

tierte Private nur’ Ertrige

vieler Private
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KURSVERLAUF DEs LPX50 SEIT BEGINN
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Borsennotierte VC-Gesellschaften

Zu allererst sind die diversen Venture Capital-Gesellschaf-
ten zu nennen, deren Tatigkeitsschwerpunkt im Eingehen
vorborslicher Beteiligungen liegt. Ausgehend von der
Marktkapita
der grofieren Player dar. Obwohl

ung stellt die Nanostart AG hier einen
auf Nanotechbeteil
gungen spezialisierte Unternehmen im vergangenen Jah
einige Highlights setzen konnte, hat sich der Wert der Ak-
tie seit dem letzten Hochststand vor knapp zwolf M«.N

biert.
Dabei macht allein der noch bestehende Anteil an m im
September 2007 an die Borse gebrachten MagForce mehr
als 170% der eigeney g aus. Insgesamt

ten aut inzwischen nur noch 14,15 Euro mehr a

ausgedriickt durch das Verhéltnis zwischen dem Netto-
et Asset Val 2 NAV) und den zu
zahley n, deutlich reduziert. In vielen Fllen ist
der NAV namlich bei weitem nicht so stark zurlckgegan-

vermogenswert (

len P

liegt der Net Asset Value mit 162 Mio. Euro bei fast dem
Doppelten der aktuellen Borsenbewertus

Hohe Abschlige zum NAV

Am héchsten fallt die Differenz zwischen dem Nettover-
‘mogenswert und der Borsenbewertung derzeit bei der im
Prime Standard notierten Leonardo Venture aus. Liegt die

gen, wiees
vermuten lassen. Die Probleme, mit denen sich die Bran-
che derzeit konfrontiert sieht, konnten in das Pricing ent-
sprechender Vehikel deshalb bereits ibermagig einge-
flossen sein, was einen Einstieg in brsengehandelte Pri-

vate Equity-Gesellschaften zum jetzigen Zeitpunkt nicht
unattraktiv erscheinen lass

der auf vorbirsliche Beteiligungen
an Technologieunternehmen aus den Bereichen Gesund:
heit und Lebensqualitit spezialisierten GmbH & Co. KGaA
aktuell bei lediglich 28,1 Mio. Euro, wird der Net Asset Va-
es ersten Quartals vom Management auf
iber 65 Mio. Euro beziffert, Bei Hellad Equity Partners
und Impera Total Return, die jeweils branchenibergrei-

lue zum Ende d
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Ko

fend investieren, liegen die Abschlage immerhin noch bei
iiber 40%, bei der mic AG sind es mehr als 50%. Dabei sind
bei der Verwendung dieser Kennziffer als Bewertungs-
igen. Zum

grofe allerdings zwel Aspekte zu bericksic

ben. Als einer der Vorreiter im Geschaft mit der Sanierung
und Restrukturierung krinkelnder Firmen ist Arques In-
dustries zu nennen. Nach grofien Erfolgen hat das zwi-
schenzeitlich im MDax enthaltene Unternchmen durch

Wechsel im Vorstand e

in Baissephasen, wie wir momentan eine durchlaufen -
fast immer mit einem mehr oder weniger deutlichen Ab-

schlag auf den Net Asset Value. Und zum anderen st die

Hohe des NAVs in ganz erheblichem Mafe von der ange-
wandten Ermittlungsmethode baw. den Grundsatzen der

internen Rechnungslegung des jeweiligen Unternehmens
abhiingig. So beruhen Wertzuschreibungen nicht selten

auf der Einschitzung des Managements statt auf Bewer-

Dritter, wie sie sich

tungen des Net Asset Values von 705 Mio. Euro auf 540.3
Mio. Euro (Ende Mérz 2008) allerdings einiges Vertrauen
verspielt, was sich auch am Verlauf des Aktienkurses er-
Kennen lasst. Weitere Borsenschwergewichte in diesem
Bereich sind Aurelius und die Deutsche Beteiliguings AG.

Schweizer Spezialitaten
Eine weitere, insbesondere in der Schweiz recht verbrei-

Rahmen weiterer Finanzierungsrunden zu hoheren Prei-
sen ergeben. Der reine Zahlenvergleich greift somit zu
kurz und kann schnell fiihren.

1 als Privatanl i

ler an fungiblem privatem Eigenkapital zu beteiligen, ist
der Erwerb borsennotierter Private Equity-Dachfonds
The beraus b S

Sanierer und Restrukturierer

Deutlich heterogener als bei den reinen Seed-, Early
Stage- und Wachstumsfinanzierern fallt das Bild bei den
borsennotierten Private Equity-Gesellschaiten aus, die
sich auf Management Buyouts und Buy-ins sowie auf an
dere Umbruch- und Sondersituationen spezialisiert ha-

HART VON ARQUES INDUSTRIES SEIT 2005
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setzten Kapitals. Statt in einige wenige Beteiligungen wer-
den die Mittel in bis zu 150 Einzelfonds gesteck, die wie-
derum ganz verschiedene Investitionsschwerpunkte und
~strategien abdecken. Nachteilig wirken sich dagegen die
hoheren Kosten aus. So werden fir die Auswahl und Ver-
waltung der Einzelfonds in der Regel jahrliche Manage-
mentiees von ca, 2% des Net Asset Values sowie erfolgs-
abhangige Primien von meist 10% auf Zugewinne
oberhalb des bisherigen Hochstkurses ~(High-Water-
Mark) fallig

Steuerliche Nachteile bei Derivaten

Als relativ kostengiinstige Moglichkeit, iber die Borse
breit gestreut in Private Equity zu investicren, sei ab-
schlieBend noch auf verschiedene Investmentzertifikate
verwiesen, wie sie inzwischen von diversen Banken ange-
boten werden. Je nach Strukturierung st mit ihnen kei-
neswegs allein die einfache Spekulation auf steigende
Kurse des jeweiligen Basiswertes moglich. Vielmehr bie-
ten entsprechende Bonus- und Garantie Zertifikate
gleichzeltig auch einen gewissen Schutz gegen (weiter)
riicklaufige Private Equity-Preise. Zu beriicksichtigen ist

www.ve-magazin.de
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BORSENNOTIERTE PRIVATE EQUITY-DACHFONDS.
Fisben INVESTITIONSSCHWERPUNKTE Fonvskurs Pesrommance  NAVjeAktich  Difreenz NAV
20 Axnienuns

AssoLure PrivaTe Equiry (CH) Buvouts, VC 19,50UsD 1% 238Us0. 20%
AG PrivaTe EQuiry (CH)  Buvours 151,00 CHF % 168,86 CHF 1%
Chste PaaTe Equiry (CH)  BuvouTs, VC, SPEciAL SruATions  11300CHE 23% 176,69 CHE 36%
PRincess PaivaTe Equiry (CH) Buvouts, VC 670EuR0 &% 9226080 2%
PrivaTe EQuiTy Holoin (CH) Burours, VC 5000 CHE 7% 87,48 CHE 3%
Stiare CApiTaL (CH) DeveLomment CariTaL BuvouTs, VC 252,00 CHF a% 265,37 CHF %

Thewis EQuiry PaRTN R (D) VC, Burouts, Mezzanine 1% 038 Euro 36%
AUSGEWAHLTE PRIVATE EQUITY-ZERTIFIKATE

ARt Ewmenr Basiswer WK PERFORMANGE 1 JAHR. BRIZFKURS IN EURO
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Lewan Bromuces EquinyINope  AONTKC E 76

alledings, dass Zertifkate derzelt elnen komparativen
Steuernachteil gegeniiber anderen Anlageformen aufwei-
Capital [N sen. Walrend sich Kursgewinne bel Akten und Fonds,
die noch vor Ende des Jahres erworben und mindestens
2wl Monate gehalten werden, auch zukintig noch steu-

Magazin

Fiishbech Resk erfrel vereinnahmen lassen, unterliegen realisierte Zuge-
htectRegion }iapnover ! winne bei neu erworbenen Zertifikaten ab 2009

Eine Sonderbeiloge des VentureCapital Magazins |~ grundsatzlich der Abgeltungssteuer.

Potenziale der Region « Cluster und Technologien
- Moglichkeiten fiir Unternehmer und Grinder + | [
Vorstellung der regionalen Die ber Aktiengesell-
vom Business AngelNetzwerk bis zur Mittestén. | schalten, Dachionds oder Dert
dischen Beteiligungsgeselschaft « Fallstudien, | ter Private Equity-Investoren zu partzipieren,sind inzvi-
oo v chen iiberaus vielfaltig und nehmen kontinuierlich zu
Eine Diversifizierung in diesem Bereich ist damit bereits
mit geringen Betragen problemlos maglich. Mit risiko-
losen Traumrenditen darf dabei - wie in allen anderen
Segmenten des Kapitalmarktes auch - aber natiirlich
cht klkuliert werden .

ate am Erfolg renommier-
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