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Private Equity

Grof3e Namen

Kalifornische Experten verraten wider Willen, welchen
Beteiligungsfonds sie die héchsten Gewinne zutrauen

Handschlag: Im
Beteiligungsgeschéft
zdhlen Vertrauen,
beste Beziehungen
und groBBe Schecks

Umbau und Wachstum

Die von Calpers ausgewahlten
Beteiligungsfonds stellen Unter-
nehmen Geld fiir verschiedene
Zwecke zur Verfugung.
Calpers-Portfolio nach Finanzierungsart
Angaben in Prozent

Risikokapital
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GroBe Ausschlage

Mit seinen rund 400 verschiede-
nen Private-Equity-Investments

realisierte Calpers bislang hohe,
aber schwankende Renditen.

erzielte Jahresrendite
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Der 14. November 2002 war ein
schwarzer Tag flr Calpers-Chef-
anleger Rick Hayes, aber ein guter fiir
normale Anleger. Seit jenem Donners-
tag muss Hayes veroffentlichen, in wel-
che Fonds fiir nicht bérsengehandel-
te Unternehmen (Private-Equity-Fonds)
seine milliardenschwere Pensionskas-
se investiert.

Hayes gefdllt die von einem kaliforni-
schen Gericht erzwungene Transparenz
gar nicht. Investitionen, Renditen und
Kosten gelten in der Beteiligungsbran-
che als Geschaftsgeheimnis. Wer zu vie-
le Details preisgibt, kommt mit den bes-
ten Fonds nur schwer ins Geschaft.

Doch Anleger profitieren. ,Calpers ist ei-
ner der grofiten und erfahrensten Private-
Equity-Investoren”, sagt Norman Lemke,
Vorstand beim Dachfondsanbieter RWB.
Wer in Fonds investiert, die Calpers gefal-
len, darf solide Ertrdge erwarten. Die Ka-
lifornier sind stets bei den Top-Fonds da-
bei. Mit den richtigen Dachfonds kommen
auch deutsche Anleger ins Boot.

Wertvolle Richtschnur. Mit seinen Geld-
anlagen muss Calpers fiir 1,4 Millionen
Angestellte des US-Staats Kalifornien die
Rente sichern. Die Anlageprofis der Kasse
kaufen Aktien und Anleihen und inves-
fieren seit Jahrzehnten in Private-Equity-
Fonds. ,Calpers setzt Malstibe in der
Branche", sagt Axel Jensen, Vorstand der
Global Vision AG, Manager der Private-
Equity-Fonds fiir die Hamburger MPC.

In knapp 400 Private-Equity-Fonds
hat Calpers derzeit mehr als 20 Milliar-
den Dollar investiert. Die Fonds beteili-
gen sich jeweils an mehreren Unterneh-
men, meist nur fiir wenige Jahre. Dabei
unterscheiden sie zwischen Risikokapi-

Chancen allerorten

Die Beteiligungsfonds im
Calpers-Portfolio investieren in
Hunderte von Unternehmen
aus zahlreichen Branchen.

Portfolio nach Branchen in Prozent

Industrief
Energie

Medien/Kommunikation
ey e

Konsum

Pharma/
Biotech

Sonstige

Finanzen
Informations-
technologie Dienstleistungen
Quelle: Calpers
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Golden Gate Bridge: Die kalifornische
Pensionskasse Calpers gilt als MaBstab

tal fiir Wachstumsfirmen (Venture-Capi-
tal) und Kapital fiir etablierte Unterneh-
men (Buy-out). AnschlieBend wird die
Beteiligung weitergereicht.

Die bei solchen Verkdufen erzielten Ge-
winne flieflen als Ausschiittungen an die
Fondszeichner zuriick, in der Regel tiber
mehrere Jahre verteilt (s. Kasten S. 38). Ist
ein Fonds beim Borsengang eines jungen
Wachstumsunternehmens dabei, ist eine
Verzehnfachung des Kapitals mdglich.
Doch auch bei weniger riskanten Beteili-
gungen sind ordentliche Renditen zu erzie-
len. So schaffte etwa die Fondsgesellschaft
Apax mit ihrer Beteiligung am britischen
Branchenbuchanbieter Yell in zwei Jahren
mehr als 40 Prozent Rendite.

Top-Renditen. Streuen Anleger wie
Calpers ihr Geld tiber mehrere Private-
Equity-Fonds, miissen sie fiir das vermin-
derte Risiko mit einem Renditeverzicht
bezahlen. So erzielte etwa Calpers in den
vergangenen zehn Jahren meist Jahres-
renditen zwischen zehn und mehr als 20
Prozent (s. Grafik unten links). Insgesamt
brachten die Private-Equity-Investments
eine jahrliche Durchschnittsrendite von
19,1 Prozent - ein Spitzenergebnis.  »

Wichtige Auswahl

Die Ergebnisse der Beteiligungsfonds
schwanken zwischen Verlust und
Spitzengewinn. Europas Top-Fonds
liegen weit tiber dem Durchschnitt.
Private-Equity-Renditen 25 Prozent beste Fonds
und Schnitt der Fonds in Prozent

34,5 35,5

11,9

8.4
4,8 =
B ms |

Tlahr  3Jahre 5 Jahre 10 Jahre

Quelien: HC, EVCA; Stand: Ende 2003
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Top-Fonds im Depot

Auch deutsche Dachfonds bauen auf Beteiligungsfonds, die Calpers im
Depot hat. Bislang brachten diese Zielfonds nach Berechnung der Kalifonier
solide Jahresrenditen. Bei den besten Fonds liegt der Wert ihrer
Beteiligungen 70 Prozent Uber dem eingesetzten Investitionskapital.

Zielfonds :Startjahr : Wahrung : Gesamivolumen ! Investition des  : Jahres  : Mulfiple®
des Funds des Fonds in Mtn Dachfonds in Mio. randiie"

BVT Fonds T S
[ BVT - CAM Private Equity Global Fund

 Blackstone Capifal Partners IV 2003 USD 6500 . 188 4480% 130
Bridgepoint Capital EPEF I 2001 EUR 2000 100 1480% 1,20
Carlyle Partners |I| 2000 EUR 4200 00 1280% 130
Coller International Partners IV 2002~ USD 2500 1,5 | 3320% 120
OVC European Partners Il 2001 USD 3500 S 150 1690% 120
Lexington Capifal PartnersV 12002~ USD 1600 125 | 5I, 'S.'Ii_/gv___fﬁ
Ripplewood Partners |1 2001 UsD 1100 1,25 | 9,50% 1,20
TheGanduverZﬂm Funds 2001 EUR . 200 . 100 260% 100
_BVT - CA Global Fund I j
Blackstone Capital Partners v §2I]i]3 g ) i 6600 i 1,88 4430% 1,30
Bridgepaint Capital EPEF I~ 2001 EUR 2000 100 1480% 120
Coller International Partners |V 2002  USD 2500 | 125 3320% 1,20

- 2002

Lexington Capital Partners V
Ripplewood Patge

gBver 2001 Funds
| RWB Fonds BESLS, bt Nt e BT e MR S SRR S e S
~ Apollo Investment Fund V 12001 USD | 3650 200 25, 90% 140

 Carlyle Europe Parfnersll 2003 EUR 972 200 7760% 1,70

125 5130% 130

2001

CVC European Elzuny Partners Il D EUR W 1690 0 1,20% kA,
~ Thomas H. Lee Equity Funu'-.' 201 UsD 6100 - 200 1100% 110

HCI Prwate Equi s >

ABS Capital Partners!'v.' 2000 USD kA 300 -640% 090

Thomas H.Lee Equity FundV 2001 S USD 6100 200  1100% 1,10

MPC Fonds o N Rl BET

| MPC IohaIEur Fundl

 Bridgepoint EPF Il 01 EUR . 2000 130 1480% 120

Carlyle Venture Partners |l 2001 USD 580 250  1010% 080

 Thomas H. LeeEquny FundV 2001  USD 610 @ 630 11,00%: 1,10

~ Alfa Biopharma Parrners M (2003 USD 250 200  —480% 1,00

Bridgepoint EPF Il (2001 EUR 2000 200 14’_9_{’5_{726_'

CarlyleVenture Partners Il 2001 ' USD . 580 1,5 10,10% 080

Thomas H. LeeEuuny FundV 2001 USD 6100 300  1100% 100

Alta Biopharma Partners 2003 - USD 20 120 -480% 1,00

~ Carlyle Venture Partners Il 2001 USD 580 | 1,25 =10,10%: 0,80

Thomas H.Lee Equity FundV 2001 © USD = 6100 270  11,00% 110

"Berechnung Rendite, Multiple durch Calpers, Stand 31.3.2004; *Multiple: um dlesen

Faktor liegt das aktuelle Fondsvermdégen schon iiber dem eingesetzten Kapital Quelien: Anbieter, Calpers
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RENDITE-CHECK
Schwerer Vergleich

Private-Equity-Fonds  unter-
scheiden sich deutlich von Ak-
tien- ‘oder Anleihenfonds. Das
wirkt auf Renditeberechnung
und Vergleich einzelner Fonds.

In der Regel tberweisen Anle-
ger ihr Geld in mehreren Raten
an einen Beteiligungsfonds. Der
ruft nach Bedarf Teile der Inves-
titionssumme ab, die der Anleger
zusagte. Erzielte Gewinne aus Be-
teiligungsverkaufen schiittet der
Fonds sofort aus. Nicht selten ge-
schieht dies schon, bevor Anleger
den zugesagten Gesamtbetrag
komplett eingezahlt haben.

Entsprechend komplex ist die
Berechnung der Rendite des ein-
gesetzten Kapitals. Je alter der
Fonds, desto aussagekraftiger
der Wert. Beim Fondsvergleich
mussen Anleger auBerdem zu-
satzlich Grundungsjahr und Mul-
tiple im Auge behalten.

Der Faktor Multiple zeigt das
Verhaltnis des aktuellen Betei-
ligungswerts zum eingesetzten
Kapital. In den ersten Fondsjah-
ren, wenn noch keine Beteiligung
wieder verkauft wurde, liegt das
Multiple haufig sogar unter eins.

Verlauf einer 100 000-Euro-Beteiligung
inTausend Euro

- vollstand]
Kapitalickzanlug L __60
erste ]
Riickzahlung &7
; : 20
Einzahlung
100000 Euro 0
Ausschilttung 00
250000 Euro —
1 3 5 7 9Jahre
Quelle Golding Capital Partners
Wiederholung geplant

Autoteile Unger: Beteiligungsgesell-
schaft KKR investierte 1,5 Milliarden Euro

Nach Erhebungen des Branchenspe-
zialisten Venture Economics schaffte der
durchschnittliche US-Beteiligungsfonds
widhrend der vergangenen zehn Jahre
jdhrlich 8,5 Prozent Rendite, wahrend der
letzten 20 Jahre 12,7 Prozent. ,Um rich-
tig Geld zu verdienen, miissen Sie bei
den besten Fonds dabei sein”, sagt Je-
remy Golding, Manager der HCI-Dach-
fonds. Denn die Ergebnisse der Fonds
variieren extrem. Top-Fonds liegen re-
gelmdBig weit liber dem Durchschnitt
(s. Grafik S. 37).

Wertvolle Zusatzinfo. Gute Fonds wie-
derholen ihre Erfolge. Das zeigt eine
McKinsey-Studie. Danach kam fast
die Haélfte aller Fonds aus dem obers-
ten Viertel der Ergebnisliste auch mit
ihren Nachfolgefonds unter die besten
25 Prozent. , Wir wollen nur die gréfiten
und in der Vergangenheit erfolgreichs-
ten Fonds", versichert denn auch Ha-
rald von Scharfenberg, Geschdftsfithrer
des Dachfondsanbieters BVT. Hauser wie
MPC oder RWB setzen dagegen stdrker
auf kleinere Fonds. ,Diese Fonds kom-
men preiswerter zu ihren Beteiligungen.

Yell-Branchenbiicher: Apax-Fonds reali-

3

sierte bei Bérsengang 40 Prozent Gewinn

Das verspricht hohere Renditen”, erldu-
tert Global-Vision-Experte Jensen.

Die Tabelle auf Seite 37 zeigt, wel-
che deutschen Dachfonds auf die Cal-
pers-Lieblinge setzen. Zwar akzeptieren
diese Fonds keine neuen Anlegergelder,
dennoch diirfen sicherheitsbewusste In-
vestoren die Tabelle als Richtschnur nut-
zen. Die Chancen stehen gut, dass auch
die aktuellen Fonds dieser Anbieter wie-
der bei den Top-Fonds dabei sind.

Meist liegt die Mindestzeichnungs-
summe der Dachfonds im fiinfstelligen
Bereich. MPC und RWB bieten auch
Sparplédne ab 100 Euro pro Monat an. Mit
rund 630 Euro Einsatz kommen Anleger
beim P3-Zertifikat (ISIN: DE0001734994)
der Dresdner Bank zum Zug. Das Papier
eroffnet ebenfalls den Zugang zu zahl-
reichen Calpers-Fonds.

Besonderer Clou. Ende 2010 kdonnen
Anleger das Zertifikat zum dann erreich-
ten Wert der Beteiligungen zurtickgeben.
Bereits heute liegt dieser 30 Prozent iiber
dem Borsenkurs des Zertifikats. |

ULI KUHN

Bei diesen Dachfonds kénnen Anleger noch einsteigen. Ihre Strategie dhnelt den Vorgangern (s. S. 37). Zu den genannten
Kosten kommen jeweils noch fiinf Prozent Agio sowie jahrliche Managementgebiihren von etwa 1,5 Prozent.

Fonds W, i Mindest- i Substanz- : Erfolgs-  : Hurdle-Rate” | Anlagestrategie

: i beteiligung : quote” : befellipung® : inProzent  :

H in Euro inProzent | inProzent | :
BVT-CAM Private Equity Global IV | bvt.de 20000 920 @ 11,1 8,0 : liberwiegend groBe US-Buy-out-Fonds mit gutem Erfolgsnachweis
HGI Private Equity IV : hoi.de 15000 920 i 100 10,0 60 % Buy-out-Fonds, 40 % Venture-Capital, meist aus Europa
MPC Global Equity VI¥ mpc-capital.de 20000 925 ¢ 100 80 i Schwerpunkt mittelgroBe Fonds; 70 % Europa, meist Buy-out
RWB Private Capital Fonds |1 wh-agde 2000 904 i 70 0,0  Streuung iber alle Bereiche, meist mittelgroBe europ. Fonds

S0 viel Prozent der Anlegergelder werden tatsdchlich investiert; 2Anteil des Fondsmanagements am Gewinn; “Das Management wird erst dann am Gewinn beteiligt,

wenn Anleger mindestens diese Jahresverzinsung erhalten haben; “auch als Sparplan mit monatlichen Einzahlungen ab 100 Euro

Quelie: Anbieter
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