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DISKREPANZEN BEI PRIVATMARKTANLAGEN Investments in Private Equity haben 2022 weniger verloren als solche in kotierte Aktien. Wie es nun weitergeht.

ortfolios mit privat gehaltenen
PUnternehmen (Private Equity), mit

Darlehen (Private Debt) und Infra-
strukturinvestments haben sich im ver-
gangenen Jahr resistenter gezeigt als bor-
sennotierte Investments. Darauf deutet
die bislang von spezialisierten Asset-Ma-
nagern wie etwa Partners Group und ge-
nerellen Vermogensverwaltern wie bei-
spielsweise UBS publizierte Wertentwick-
lung der von ihnen verwalteten Kunden-
gelder. Vergleichsweise stabile Portfolio-
daten liefern auch kotierte Anlagegesell-
schaften wie HBM Healthcare Invest-
ments, Princess oder Private Equity Hol-
ding. Sie alle sind ganz oder massgeblich
in nichtborslichen Unternehmensbeteili-
gungen investiert.

Dabei ist zu beachten, dass privat-
marktliche Investments mangels tdglich
nachgefiihrter Handelspreise zu ge-
schétzten Nettoaktivwerten (NAV, Net As-
set Value) notieren. Die letztjahrige Be-
wertungskorrektur am o6ffentlichen Ak-
tienmarkt konnte sich also verzogert in
der Wertermittlung fiir Privatmarktin-
vestments niederschlagen. Denn Auf-
oder Abwertungen erfolgen erst im An-
schluss an eine Kapital- oder Handels-
transaktion, aus der ein neuer oder gedn-
derter Preis fiir das jeweilige Aktivum
hervorgeht. Fehlen solche Transaktionen,
werden die einzelnen Beteiligungen
durch Anndherung an die Wertentwick-
lung vergleichbarer kotierter Anlagen
bzw. durch Diskontierung geschitzter
kiinftiger Ertrdge bepreist.

Aktionire bilden Polster

Aktiondre der kotierten Private-Equity-In-
vestmentgesellschaften haben ldngst
schon agiert. Sie liessen deren Aktienkurse
purzeln, obschon die Nettoaktivenbewer-
tung der Portfolios grosse Stabilitdt an-
deutet. Resultat ist, dass die Papiere der
kotierten Private-Equity-Portfolios zu
einem ausgeweiteten Abschlag gegeniiber
dem NAV handeln.

Bei HBM, die das 1,5 Mrd. Fr. grosse
Vermogen zu etwa gleichen Teilen in ko-
tierte wie private Unternehmen des Ge-
sundheitssektors investiert, fiel der Netto-
wert des Portfolios 2022 knapp 22%, nach
19%iger Avance im Vorjahr. Zudem han-
deln die Aktien, die 2022 zu Beginn noch
auf Hohe des NAV notierten, nun 16%
unter dem anteiligen Portfolioschatzwert.
Wie das neue Sicherheitspolster andeutet,
sind die Investoren misstrauisch.

Noch mehr so bei der in London kotier-
ten Princess Private Equity, die von
der Schweizer Private-Equity-Spezialistin
Partners Group betreut wird. Das 1 Mrd. €
grosse Portfolio, das mehrheitlich aus di-
rekten Beteiligungen an nicht kotierten
Unternehmen besteht, biisste 2022 ge-
miss aktuellem Bericht lediglich 1,6% an
Wert ein, nach einem Zuwachs von 19%

Private Markets

Am 9.Marz findet im Gottlieb Duttweiler
Institut in Rlschlikon das Finanz und
Wirtschaft Forum «Private Markets —
der Weg zur Diversifikation» statt.
Dazu treffen sich Anlagestrategen und
diskutieren tiber die neusten Trends.
Sichern Sie sich jetzt lhre Teilnahme,
profitieren Sie von wertvollen Inputs
und diskutieren Sie mit.
www.fuw-forum.ch/private-
markets-2023
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im 2021. Doch der Aktienkurs fiel deutlich

zuriick, sodass sich der Kursabschlag
gegeniiber dem NAV von Anfang bis Ende
2022 von 5% auf 42% ausweitete. Aktio-
ndre mit Fokus auf Dividenden seien ver-
mutlich vom Ausschiittungsverzicht fiir
das zweite Halbjahr enttduscht worden,
weil Wahrungssicherungen zu einer kurz-
fristigen Reduktion der Liquiditét fithrten,
wie Partners-Group-Sprecher Alec Zim-
mermann begriindet. Eine Dividenden-
zahlung fiir das erste Halbjahr 2023 sei in-
zwischen bestétigt worden.

Die Investmentgesellschaft Private
Equity Holding platziert das mit 380 Mio.
€ ausgewiesene Vermogen diversifiziert in
Fonds fiir Ubernahme- und Forderbeteili-
gungen (Buy-out bzw. Venture Capital).
Der Nettowert des Portfolios sei 2022 ent-
gegen der allgemeinen Marktlage 0,9% ge-
stiegen, berichtet das Management. Die
Anleger weiteten jedoch den Kursab-
schlag der Aktien gegeniiber dem NAV
binnen Jahresfrist von 39% auf 53% aus.

Profi erwartet Wertkorrektur

Erfahrung mit dem Wertverlauf von Pri-
vatmarktanlagen hat die Pensionskasse
der Stadt Ziirich. Ihr Anlageverantwortli-
cher Jiirg Tobler rechnet mit verzogerter
Wertanpassung: «Die Verluste, die kotierte
Aktien 2022 erlitten, werden vermutlich
bei Private Equity noch folgen, aber in ge-
ringerem Ausmass, weil ihr Branchenmix
wesentlich anders als in den Standardin-
dizes der Aktienbdrsen ist.» Die PKZH in-
vestiert die knapp 20 Mrd. Fr. Pensions-
vermdogen der stddtischen Angestellten
und Rentner zu etwa 60% in kotierten Ak-
tien und Obligationen und 40% in privat-
marktlichen Immobilien, Kapitalbeteili-
gungen (Private Equity), Hedgefonds und
Versicherungsverbriefungen.

Als wesentlich streicht Tobler hervor,
dass die Privatmarktanlagen der PKZH
im schlechten Borsenjahr 2022 stabilisie-
rend auf die Performance des Gesamt-
vermogens eingewirkt hitten: «Alle
schnitten nur leicht negativ oder sogar
leicht positiv und damit deutlich besser
als die Nominalwert- und Aktienanlagen
ab». Motiv ist folglich nicht, einen Mehr-
ertrag einzustreichen, sondern stetiger
als die manchmal erratische Aktienborse

zu performen.Wertminderungen wie
auch Steigerungen bei Private Equity
schliigen sich zeitverzogert in der Invest-
mentberichterstattung nieder, bestétigt
Pirmin Hotz von der gleichnamigen Ver-
mogensverwaltungsgesellschaft: «Des-
halb ist der Glattungseffekt {iber mehrere
Jahre hinweg erheblich.»

Gebiihren fressen Vorteil weg

Vorteilhaft an Private Equity sei der mit
kotierten Aktien vergleichbare Realwert-
charakter, der iiber die Zeit eine hohe Ren-
dite verspreche, meint Hotz. Sie werde je-
doch von hohen Gebiihren zu einem gros-
sen Teil weggefressen, meint er. Die Netto-
rendite von Private Equity liege fiir die
Anleger oft unterhalb jener von diversifi-
zierten Engagements in kotierte Aktien.

Fiir die meisten Investoren, die Privat-
marktanlagen nutzen, sind sie eine
Ergdnzung zur Kernanlage in kotierten
Wertschriften. Die Aktienbdrsen sum-
mieren sich weltumspannend auf tiber
100 Bio. $ Kurswert, wahrend Private
Equity auf ein globales Volumen von
5 Bio. $ veranschlagt wird. Fiir beide For-
men der Aktienanlage zahlen im Kern die
gleichen Faktoren. Es sind die geschiftli-
chen Perspektiven der Unternehmen,
etwa Konjunktur und Nachfrageverhal-
ten der Konsumenten. Sodann sind es die
Hohe der Zinsen von Fremdkapital sowie
die Risikobereitschaft der Kapitalanleger,
welche Werte und Preise fiir beide Ak-
tienkategorien beeinflussen.

So sind die Kursabschlige der erwdhn-
ten Investmentgesellschaften nur eine
Einladung fiir Anleger, die im laufenden
Jahr deutliche Avancen am Aktienmarkt
erwarten. Dann verliert sich die Gefahr,
dass die Nettoaktivwerte der Portfolios im
Verlauf der nédchsten Monate verzogert
einbiissen. Auf ein Sicherheitspolster in
Form eines 10 bis 20%igen Aktiendis-
counts werden die Anleger vermutlich
selbst im giinstigsten Szenario pochen.
Alle Finanzdaten zu HBM Healthcare
Investments, Partners Group, Private
Equity Holding im Aktienfiihrer:
www.fuw.ch/HBMN
www.fuw.ch/PGHN m
www.fuw.ch/PEHN

Private-Equity-Investmentgesellschaften
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Kennwerte Investmentgesellschaften

HBM  Princess Private

Healthcare ~ Private  Equity

Investments  Equity Holding

Nettoaktiven Ende 2022 (NAV) 1486 1011 381
Mio.Fr.  Mio.€ Mio.€

Kursabschlag in % 31.12.2022' -16,7 -332 -485
Kursab-/zuschlagin %31.12.2021  +08  -53  -392
Entwicklung NAV 2022 in % 21,7 -16  +09
Entwicklung NAV 2021in% +19  +194 4597
Entwicklung NAV2020in% +367  +10 +134
Entwicklung NAV 2019 in % +33 4211 477

1) oder aktuellste Angabe

Quelle: Unternehmen, aktuellste Angaben

Geldanlagen am Privatmarkt gelten als
exklusives Investment (im Bild: Kensington
Gardens in London).
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Private Equity steht in den Startléchern

Auf den ersten Blick
war 2022 fiir die Pri-
vate-Equity-Branche
ein Horrorjahr. Verwal-
ter von Privatmarkt-
anlagen bissten Gber-
durchschnittlich an
1R i Borsenwert ein. Die
20 21 .
P Group verloren Uiber
45%. Noch tiefer fielen

die Valoren von EQT in Schweden (-55%).
Etwas besser, aber immer noch schlecht,
erging es den Papieren der grossen US-Ver-
maogensverwalter Blackstone (-41,4%) und
KKR (-37%). Zum Vergleich: Der SMI
beendete das vergangene Jahr mit einem
Minus von 17%.

Wenn man den betrachteten Zeitraum
etwas ausweitet, fallt aber auf: Die Private-
Equity-Aktien bewegten sich vorher in
himmlischen Spharen. Der erste Corona-
schock im Mérz 2020 war fiir Partners Group
und Co. ein Startschuss fiir eine regelrechte
Borsenrally, die im November 2021 ihren
Hohepunkt erreichte. Die Aktien von Partners
Group legten in diesem Zeitraum eine Per-
formance von lber 150% hin (SMI: 47%).

Insofern ist aus dem Horrorjahr 2022 ein
Korrekturjahr geworden. Private Equity landet
auf dem Boden der Realitdt. Wahrend bei pri-
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vatmarktlichen Anlagen eine Korrektur der
Portfoliowerte wohl bevorsteht, ist diese bei
kotierten PE-Unternehmen also schon durch.
Privatanleger kdnnen deshalb auf steigende
Kurse hoffen. Dabei fallen seit Jahresbeginn
2023 von den hier aufgefiihrten Unterneh-
men besonders die US-Héuser auf. Branchen-
primus Blackstone fokussiert sich auf Immobi-
lienanlagen, KKR investiert stark in Hedge
Fonds. Im Vergleich dazu sind EQT und Part-
ners Group gemessen an Assets under Ma-
nagement kleiner. Dafiir sind die Europder
spezialisiert auf Investments in Private Equity,
Private Debt oder Private Capital. JP

Vergleich Assets under Management
2022
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