Private Equity-Dachfonds

Regelmafdig und detailliert priifen

Wie gute Managementteams identifiziert werden kénnen

Der Startpunkt der Investitionstdtigkeit in Private Equity,
wie auch in anderen Anlageklassen, ist immer eine mog-
lichst genaue Asset-Allokation. Allerdings unterscheidet
sich Private Equity von traditionellen Anlageklassen dahin-
gehend, dass oft keine Manager der entsprechenden Strate-
gie oder ausreichender Qualitdt zur Verfiigung stehen, um die
Allokation entsprechend umzusetzen. Dies erfordert eine
regelmdiBige Uberpriifung der Allokation im Zusammenspiel
mit einem guten Marktiiberblick und einer detaillierten Qua-

litdtspriifung der vorhandenen Opportunititen.

Due Diligence auch bei Folgefonds ratsam

Die sorgfaltige Auswahl der Opportunitaten in Private
Equity ist ein wichtiger Bestandteil der zu erwartenden
Rendite. Dies ist nicht nur dann notwendig, wenn es sich
um eine Investition in den Fonds eines Managers handelt,
mit dem man bisher noch nicht zusammengearbeitet hat,
sondern ist in zunehmendem Maf3e auch bei Folgefonds
von Managern ratsam, mit denen man bereits seit Jahren

zusammenarbeitet.
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Vier wesentliche Bausteine

Jeder Due Diligence-Prozess sollte qualitative sowie quan-
titative Analysen beinhalten, um alle Aspekte eines Fonds
abzudecken. Das Hauptziel besteht darin, hinter die ,Mar-
keting-Story“ zu schauen und die wirklichen Qualitaten des
Managers sowie die wirklichen Risiken einer neuen Fonds-
konstruktion zu identifizieren und entsprechend ihrem
Einfluss auf den zu erwartenden Erfolg zu gewichten.

Eine Due Diligence sollte aus vier Bausteinen bestehen:

e (Qualitat des Teams: Das Team muss iiber einen rele-
vanten Erfahrungsschatz verfiigen, einen guten Zusam-
menhalt basierend auf gegenseitigem Vertrauen und
Respekt haben und tiber gut abgestimmte und komple-
mentiare Kompetenzen verfiigen, um die spezifischen
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Anforderungen der gesamten Wertschopfungskette
gut abdecken zu konnen - vom Firmenkauf iber die
Weiterentwicklung der Firmen bis hin zum Exit.

e Investitionsstrategie: Die Strategie eines Managers
sollte bestandig und nachhaltig sein und auf die spezifi-
schen Fahigkeiten der agierenden Personen sowie auf
das Marktumfeld abgestimmt sein.

e Markt: Um erfolgreich zu sein, muss ein Manager gut in
einem Markt positioniert sein und tiber einen langjahri-
gen guten Ruf verfiigen. Auf3erdem muss das gewahlte
Marktsegment iber ausreichend Dealflow verfiigen und
auch in Zukunft noch Potenzial aufweisen. Man sollte
in Private Equity davon absehen, zyklisch zu inves-
tieren. Allerdings muss man sehr genau verstehen, wie
sich die Méarkte entwickeln, um ein gutes Verstandnis
dafiir zu entwickeln, welche Manager die richtige Stra-
tegie sowie die richtigen Fahigkeiten haben, um die
vorhandenen Opportunitaten erfolgreich zu nutzen.

e Track Record und quantitative Analyse: Die Analyse der
mit den Vorgangerfonds generierten Performance erlaubt
es, die Leistung eines Managers im Verhdltnis zu den
Wettbewerbern im gleichen Marktsegment zu beurtei-
len. Sie dient auch dazu, die bisher verwendete Strate-
gie zu verifizieren und die Position im Markt zu tiber-
prifen. Die quantitative Analyse sollte aber haupt-
sachlich zur Validierung des Gesamtbildes und nicht
als Entscheidungsgrundlage herangezogen werden.

Operatives Geschift nimmt an Bedeutung zu

Die letzten 18 Monate heben die Bedeutung einer guten
Due Diligence nochmals deutlich hervor, denn die Krise
hat das Geschaftsmodell von Private Equity grundlegend
verandert. Momentan ist die Verfiigbarkeit von Fremdka-
pital stark eingeschrankt und Unternehmen miissen mit
hoéherem Einsatz von Eigenkapital finanziert werden. Bei
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attraktiven Deals sind die Fonds bereit, dies zu tun. Die
Volkswirtschaften werden den Tiefpunkt des aktuellen
wirtschaftlichen Abschwungs voraussichtlich wahrend
des Lebenszyklus eines heute erworbenen Unterneh-
mens durchschreiten. Daher ist es ein wichtiger Bestand-
teil der Wertsteigerungsstrategie, darauf zu achten, die
einzelnen Portfoliounternehmen operativ zu verbessern.
Werden sie heute richtig positioniert, konnen sie vom
nachsten wirtschaftlichen Aufschwung voll profitieren.
Allerdings gehen wir davon aus, dass sich der Fokus ganz
klar zu solchen Unternehmen hin verschieben wird, die
ein klares Wertsteigerungspotenzial im operativen Be-
reich ausweisen konnen. Investitionen, die hauptsachlich
finanzierungsgetrieben sind, werden im jetzigen Zyklus in
der Minderheit sein. In Bezug auf die Private Equity-Mana-
ger erwarten wir ein zunehmendes Auseinanderdriften
der Renditen von denjenigen Managern, die sich schnell
an die neuen Gegebenheiten anpassen, im Gegensatz zu
solchen, die diesen Wandel nicht nachvollziehen oder
bisher operativ nicht sehr stark engagiert waren.

Eine detaillierte, professionelle Due Diligence ist ein ele-
mentarer Baustein fiir eine attraktive Rendite. Die Aus-
sichten auf Erfolg sind bei solchen Managern am hochs-
ten, bei denen das Team, die Strategie und der Markt gut
ineinandergreifen und sich ein konsistentes Bild ergibt,
das sich durch die Analyse bereits getétigter Investitio-
nen verifizieren lasst. Eine detaillierte Due Diligence hat

auch deshalb an Bedeutung gewonnen, weil sich die
Markte unter dem Einfluss der Finanzkrise verandert ha-
ben. Auch ist es wesentlich komplexer geworden, diejeni-
gen Manager zu identifizieren, die sich den veranderten
Rahmenbedingungen entsprechend angepasst haben
und auch in Zukunft gute Aussichten besitzen, eine at-
traktive Rendite fiir ihre Investoren zu generieren. Bei
adaquater Allokation und professioneller Selektion der
zur Auswahl stehenden Fonds erwarten wir nach wie vor
eine Outperformance von Private Equity-Fonds, die min-
destens 400 bis 600 Basispunkte {iber den offentlichen
Markten liegt. |
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Dachfonds-News

Grofies Joint Venture unter Dach und Fach

Die Fusion der Dachfondsgeschafte von Hermes und der
Gartmore Group ist abgeschlossen. Das britische Joint
Venture tragt den Namen Hermes GPE LLP und verwaltet
derzeit ein Vermogen von 4,1 Mrd. GBP. Das in London
ansassige Team besteht aus 29 Personen mit zum Teil
20 Jahren Branchenerfahrung und wird von CEO Alan
Mackay gefiihrt.

Deutsche Bank stellt neu auf

Nachdem die Deutsche Bank im Mérz die Ubernahme des
Private Equity-Managers SOPEP abgeschlossen hat, griin-
dete der Konzern Anfang April die ,,DB Private Equity*.
In dieser Einheit sind die Private Equity-Aktivitaten aus
dem Bereich Private Wealth Management, des Secondaries
Private Equity-Teams von RREEF und der SOPEP gebiin-
delt. Die Assets under Management belaufen sich auf
rund 6 Mrd. EUR. Geleitet wird die neue Abteilung von
Managing Director Chris Minter; der frithere SOPEP-Part-
ner Rolf Wickenkamp wurde zum Vice Chairman ernannt.
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Von Amsterdam nach London

Der Dachfondsmanager HarbourVest, der an der NYSE
Euronext in Amsterdam gelistet ist, strebt eine zweite
Borsennotierung in London an. Dafiir sollen derzeitige
Aktienbesitzer 6,7 bis 8 Mio. der insgesamt 83 Mio. ausge-
geben Anteilsscheine fiir 40 Mio. USD an neue Investoren
verkaufen. Innerhalb von 18 Monaten konnen die neuen
Aktionare ihre Anteile an HarbourVest zuriickverkaufen.
Durch diese Maf3nahme will die Managementgesellschaft
fiir britische Investoren attraktiver werden.

UKFTF investiert in DJF Esprit 111

Der staatliche Dachfonds UK Future Technologie Fund
(UKFTF) wird sich in einer nicht bekannten Hohe am Ven-
ture Capital-Fonds DFJ Esprit Il beteiligen. Die Betei-
ligungsgesellschaft plant 130 Mio. GBP Kapital einzu-
werben. Der UKFTF hat nach seinem First Closing ein
Volumen von 200 Mio. GBP, das je zur Hélfte der bri-
tische Staat und die Europaische Investitionsbank bereit-
stellen.
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