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Eine Annaherung

SCHWIERIGKEITEN BEI DER PERFORMANCE-
MESSUNG BEI PRIVATE EQUITY-ANLAGEN

Lukas Riesen, CFA, und Dr. Diego Liechti, PPCmetrics AG

Der J-Curve Effekt von nicht bdrsennotierten Private Equity-Fonds, d.h. die Tatsache, dass
Kapitalabrufe zu Beginn und Ausschiittungen ab Mitte der Laufzeit des Fonds anfallen,
erschwert die Performancemessung (vgl. folgende Abb. 1). Der General Partner oder Private
Equity-Manager ruft bei den Investoren tber die ersten drei bis finf Jahre Kapital ab (, Capital
Calls®, , Drawdown"), das er danach in das Eigenkapital von nicht bérsennotierten Unterneh-
men investiert. Als Besitzer des Unternehmens nimmt der General Partner anschlieBend
Einfluss auf die Geschéftsstrategie und setzt diese um, bevor nach profitablen Desinvesti-
tionsmaoglichkeiten gesucht wird.

Sobald diese Desinvestition durch einen Borsengang oder Verkauf an ein anderes Unterneh-
men (,Trade Sale") realisiert wird, flhrt dies zu Rlckzahlungen zugunsten der Investoren
(,Distributions’). Nach der Desinvestition des letzten Investments wird der Fonds geschlos-
sen. Der gesamte Prozess dauertin der Regel zwolf bis flinfzehn Jahre und fihrt fir den Inves-
tor zu Beginn zu Kapitalabfliissen und nach rund flnf Jahren zu Kapitalzufliissen. Somit
steigt meist zu Beginn der Wert des investierten Kapitals (Net Asset Value bzw. NAV), auf-
grund der Einzahlungen und der Aufwertung der Firmenbeteiligungen, bevor der Wert infol-
ge Auszahlungen wieder sinkt. Deshalb ist bei Private Equity-Anlagen im Gegensatz zu , tradi-
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tionellen® Anlageklassen, wie bdrsenno-
tierten Aktien oder Obligationen, die zeit-
gewichtete Rendite nicht besonders aussa-
gekraftig. Weiter ist auch die llliquiditdt von
nicht bdrsennotierten Private Equity-Anla-
gen, d.h. die fehlende Marktbewertung,
ein Problem bei der Performancemessung,
da die beobachteten Preise resp. NAV der
Fonds nur bedingt aussagekraftig sind. !

Aufgrund der fur Private Equity typischen
Auszahlungsstruktur wird bei der Perfor-
mancemessung primdr auf eine kapitalge-
wichtete Rendite, ndmlich den jéhrlichen
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Internal Rate of Return (IRR) nach Gebuhren, zurtickgegriffen. Diese Kennzahl wird auch kurz
als Net IRR bezeichnet. Ebenfalls weit verbreitet sind Multiples als Performancemale, wie
beispielsweise der Total Value to Paid in Capital (TVPI). Dieser ergibt sich, wenn die Riickzah-
lungen zum aktuellen Net Asset Value addiert und durch die Summe Kapitaleinzahlungen
(inklusive Gebuhrenzahlungen) dividiert wird. Jedoch weisen diese PerformancemaRe ver-
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Abb. 1: J-Curve Effekt

T Ein extremes Beispiel fir den Einfluss des Vintage Years sind Venture Capital-Fonds, welche um 1998 gegriindet wur-

denund wdhrend der Internetbubble ihre Investments durch Bérsengéinge zu einem hohen Preis verkaufen konnten.
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schiedene Nachteile, wie beispielsweise die fehlende Ber(icksichtigung der Marktperforman-
ce und des eingegangenen Risikos, die Abhdngigkeit vom Griindungsjahr des Fonds (, Vinta-
ge Year")2 oder die fehlende Vergleichbarkeit mit Renditen anderer Anlageklassen auf. Diese
Performancemessungsprobleme flihren mitunter auch zu interessanten Marketingmaoglich-
keiten fir die Private Equity-Manager. So zeigen 75% der Private Equity-Manager, dass der
Net IRR ihrer Produkte im Vergleich zu anderen Private Equity-Produkten im oberen Drittel
der Performance liegen (,Top Quartile"). Was theoretisch unméglich erscheint, so kann ein
Private Equity-Manager durch die gezielte Auswahl des Datenproviders und eine breitere
Auslegung von Vintage Years den Net IRR im Vergleich beschonigen.

Aus diesen Griinden wurden neue PerformancemaRe wie beispielsweise der Public Market
Equivalent (PME) entwickelt. Diese Kennzahl vergleicht die Private Equity-Anlage mit einer
Investition in den Aktienmarkt mit den gleichen Ein- und Auszahlungen resp. Cash In- und
Outflows. Ein PME groRer als 1 bedeutet, dass die Private Equity-Anlage eine hthere Rendite
als der bérsennotierte Aktienmarkt erzielt hat. Obwohl das PME Marktbewegungen bzw.
Opportunitdtskosten berticksichtigt, zeigt auch dieses MaB keine risiko-adjustierte Sicht-
weise. Beispielsweise kann ein Private Equity-Manager mehr Fremdkapital einsetzen, was im
Durchschnitt zu einer Erhéhung des PME sowie der anderen Performancemale flhrt.
Zudem ist die Wahl der Benchmark beim PME fUir das Ergebnis wichtig. Die Aufzdhlung der
verschiedenen PerformancemaRe IRR, TVPI und PME fiir Private Equity-Anlagen flihrt unver-
meidlich zur Frage, auf welches dieser MaBe man sich stlitzen sollte.

Um diese Frage zu beantworten, betrachten wir den Teil des Portfolios eines globalen segre-
gierten Mandats eines unserer Investment Controlling-Kunden, welcher primdr Anlagen in
Eurotdtigt. Der Grund hierfir ist, dass wir deshalb von Wahrungsentwicklungen abstrahieren
kénnen. Konkret handelt es sich bei diesem Teilportfolio um 20 europdische Single Funds,
bei denen die erste Kapitaleinzahlung Ende 2006 erfolgte. Dieser Teil des Portfolios wurde
vor rund acht Jahren aufgesetzt und ist deshalb noch in der ersten Phase der Desinvestition.
Dieser Umstand flhrt, neben den groRen Kapitalfllissen, zu einem weiteren zentralen Pro-
blem bei der Performancemessung von Private Equity-Investments: Die Berechnung der
effektiven Performance kann letztlich erst nach der SchlieBung des Fonds erfolgen. Wir |6sen
dieses Problem in unserer Analyse pragmatisch, indem wir annehmen, dass der Fonds
jeweils zum Net Asset Value (NAV) liquidiert werden kann, obwohl auf dem Sekunddrmarkt
die Fonds mit einem Abschlag von 10% bis 20% gehandelt werden. Die Annahme einer Liqui-
dation zum NAV ist implizit auch im PerformancemaR TVPI vorhanden. Der Vorteil dieser
Annahme ist, dass die verschiedenen Performancemalie auch Uber die Zeit betrachtet wer-
den kénnen.

2 RisikomaRe, wie z.B. die Volatilitdt, welche mit historischen Daten berechnet werden, unterschdtzen das effektive
Risiko aufgrund der llliquiditdt.
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Datum IRR DPI RVPI TVPI PME PME
MSCI Euro  MSCI Euro SC
31.12.06 0,00 1,43 1,43 1,43 1,41
31.12.07 0,00 1,06 1,06 1,08 1,19
31.12.08 0,02 0,84 0,86 1,16 1,29
31.12.09 0,01 0,80 0,81 0,80 0,75
31.12.10 0,12% 0,01 0,99 1,00 0,91 0,79
31.12.11 5,65% 0,09 0,98 1,07 1,08 1,07
311212 717% 0,18 0,96 1,14 1,01 0,94
31.12.13 7,86% 0,26 0,95 1,21 0,94 0,81
30.09.14 4,26% 0,35 0,77 1,11 0,86 0,78

Abb. 2: Performancemale eines europdischen Teilportfolios

Die Tabelle zeigt die entsprechenden Resultate. Zusdtzlich zu den erlduternden
PerformancemaRen werden noch das Distribution to Paid In (DPI) und das Residual Value
To Paid In (RVPI) aufgezeigt. Wahrend das DPI angibt, wie viele der Einzahlungen bereits
zurlickerstattet wurden, zeigt das RVPI an, wie viele der Einzahlungen noch im Fonds
verblieben sind.

Bei der Interpretation der Ergebnisse wird zuerst das letzte Datum, d.h. der 30.09.2014,
betrachtet. Dieses zeigt, dass der Net IRR des Fonds 4,26% ergibt, wahrend der TVPI 1,11
anzeigt. Es wurde demnach eine positive Rendite erwirtschaftet respektive bei einer soforti-
gen Liquidation der Anlagen zum NAV wirde man mehr Geld erhalten als eingezahlt wurde.
Wie schneidet das Investment hingegen im Vergleich zu einem Aktienmarktinvestment ab?
Da es sich um ein Portfolio aus europdischen Single Funds handelt, liegt es nahe, den MSCI
Europe Index als Benchmark zu verwenden. Da Private Equity-Fonds jedoch eher in kleinere
Unternehmen investieren, wdre der MSCI Europe Small Cap Index wohl die addquatere Wahl.
Zusatzlich kénnte noch eine Kompensation von beispielsweise 2% p.a. fur llliquiditdtsrisiken
verlangt werden, wobei wir vereinfachend hiervon absehen. Der PME per 30.09.2014 zeigt,
dass das Private Equity Investment schlechter rentiert hat als ein Aktienmarktinvestment in
europdische Large Caps (MSCI Euro) oder in europdische Small Caps (MSCI Euro Small Caps).

Die verschiedenen Performancemafe mussen mit Vorsicht interpretiert werden, da die
Fonds erst mit der Desinvestition begonnen haben und die berechnete Performance stark
von der Bewertung des NAV abhdngt. Trotz der Richtlinien zur Bewertung des NAVS von Pri-
vate Equity-Fonds wie beispielsweise die ,International Private Equity and Venture Capital
Valuation Guidelines' bestehen weiterhin hohe Freiheitsgrade fiir deren Bestimmung. Bei-
spielsweise unterliegt jegliche Bewertung verschiedenen direkt oder indirekt getroffenen
Annahmen, die sehr unterschiedlich festgelegt werden kdnnen. Dennoch kann die Aussage
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getroffen werden, dass dieses Teilportfolio bis anhin weder stark abfdllt noch eine grof3e
Zusatzrendite abwirft.

Interessant ist auch die Betrachtung der verschiedenen PerformancemaRe Uber die
verschiedenen Zeitpunkte. Dies illustriert teilweise die typische Entwicklung der beiden
Performancemalie IRR und TVPI, welche eigentlich Gber die Zeit zunehmen sollten. Jedoch
bestehen hohe Schwankungen in den verschiedenen MaRen, abhdngig von der Bewertung
und den Realisationspreisen bei Desinvestitionen. Zusdtzlich schwankt der PME umgekehrt
zur Aktienmarktperformance, was teilweise die llliquiditdt des Investments resp. potenzielle
Bewertungsprobleme beim NAV offenbart. Theoretisch sollte sich die NAV-Bewertung von
Private Equity-Investments parallel zur Bewertung von borsennotierten Aktien bewegen.3

Fazit

Generell veranschaulichen aber alle MaBe, dass die Performance erst nach der Desinvestition
der Fonds abschlieRend beurteilt werden kann. Trotzdem ist eine laufende Performance-
beurteilung zweckmadRig, insbesondere bei einem segregierten Mandat, das fur ldngere Zeit
fortgeftihrt werden soll. Somit wird sichergestellt, dass der Private Equity Fund of Funds
Manager laufend Gberwachtund gegebenenfalls ersetzt werden kann. Auch bei einer Investi-
tion in Fund of Funds oder Single Funds ist die Performancemessung elementar, da oftmals
vor SchlieBung des Fonds entschieden werden muss, ob in den Nachfolgefonds oder in
andere Fonds des entsprechenden Anbieters investiert werden soll. Neben der anhaltenden
Performancemessung sollten aber auch weitere Aspekte, wie die Fremdfinanzierungsquote,

die Allokation tiber die Finanzierungsstadien oder die Sektorallokation, Gberwacht werden.

3 Beieinem Aktienmarkt-Crash ist es beispielsweise auch nicht méglich, mit einem Bérsengang oder auch Trade Sale

einen hohen Preis bei der Desinvestition zu realisieren.
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