Private Equity
und seine Tucken

Private Equity gilt als Renditetreiber, ist aber schwer zu beurteilen.
Struktur, Kosten und Kennzahlen erfordern vertieftes Verstandnis.
FUr Pensionskassen zahlt eine saubere strategische Einbettung.

Private Equity hat bei Schweizer Pensionskassen an Bedeu-
tung gewonnen, ohne zur Kernanlage zu werden. Gemass
Pensionskassenstatistik des Bundesamtes fur Statistik stieg
das investierte Vermogen von rund 2 Mrd. Franken Ende
2004 auf Uber 30 Mrd. Franken Ende 2024. Der Anteil am
gesamten Anlagevermogen lag damit bei rund 2.5%. Zum
Vergleich: Die durchschnittliche Allokation in die drei gross-
ten SMI-Aktien (Nestlé, Roche, Novartis) betragt rund 4% des
Vermogens. Die tiefe Allokation reflektiert die spezifischen
Herausforderungen im Umgang mit Illiquiditat, Investitions-
verlauf, Performancebeurteilung und Kostenkontrolle. Diese
Faktoren erklaren nicht nur die ZurUckhaltung vieler Pen-
sionskassen, sondern bestimmen auch, wie ein Engagement
strukturiert und Uberwacht werden muss.

Strategische Uberlegungen

Die Investitionsstruktur von Private Equity bedingt einen
langfristigen Anlagehorizont und stellt eine strategische Ent-
scheidung dar. Als haufiges Argument fur eine Investition in
Private Equity wird die Zusatzrendite gegenuber Aktien auf-
grund der Illiquiditatspramie aufgefuhrt. Okonomisch lasst
sich eine solche Pramie nachvollziehbar begrinden, da In-
vestoren fUr zusatzliche Risiken (llliquiditat) eine entspre-
chende Entschadigung (Pramie) fordern. Uber die effektive
Hohe der Illiquiditatspramie besteht jedoch keine Einigkeit.
Zudem stellt sich die Frage, inwiefern Opportunitatskosten
(z.B. zusatzliche Liquiditatshaltung aufgrund kurzfristiger
Kapitalabrufe) bei der Bestimmung einer Illiquiditatspramie
berUcksichtigt werden.

Demgegenuber sind die Risiken der zusatzlichen Illiquiditat
klarer belegbar: So kann eine hohe Allokation in illiquiden
Anlagen die Flexibilitat (z.B. Rebalancing in Krisen) ein-
schranken. Entsprechend mussen bei der Evaluation von
Private Equity und bei der Festlegung der Quote in der
Anlagestrategie die Illiquiditat im Gesamtportfolio sowie die
Risikofahigkeit berucksichtigt werden. Stressszenarien
helfen dabei, eine angemessene llliquiditatsquote zu
definieren. Private-Equity-Anlagen erhohen zudem die
Komplexitat des Portfolios und erfordern ein vertieftes
Verstandnis der spezifischen Eigenschaften sowie entspre-
chendes Know-how.
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Beurteilung der Fondsstruktur

Bei Private-Equity-Fonds ist insbesondere die Beurteilung
der Fondsstrukturen inklusive der Gebuhren deutlich kom-
plexer als bei traditionellen Anlagekategorien. Die Fonds sind
typischerweise als nicht regulierte VVehikel in steuerlich vor-
teilhaften Domizilen strukturiert, sowohl onshore (z.B. Lu-
xemburg) als auch offshore (z.B. Cayman Islands). Die zuge-
horigen Rechtsdokumente sind entsprechend umfangreich
und bewusst aus Anbietersicht formuliert, um maximale Fle-
xibilitat zugunsten des Fondsmanagers zu gewahrleisten. In-
vestoren sind daher gut beraten, einen Side Letter auszu-
handeln, der ihnen spezifische vertragliche Zusicherungen
gewahrt, etwa bezUglich Transparenz, Berichterstattung oder
Konditionen. Da die rechtliche Prufung der Fondsdokumente
spezialisiertes Fachwissen erfordert, ist die Einbindung ex-
terner Fachpersonen unerlasslich.

Eine weitere zentrale Herausforderung betrifft die Kosten.
Gebuhrenstrukturen bei Private-Equity-Fonds sind hetero-
gen und weisen neben einer fixen Managementgebuhr eine
variable PerformancegebUhr auf. Ein objektiver Vergleich
der Kosten verschiedener Private-Equity-Fonds ist komplex
und erfordert eine intensive Auseinandersetzung mit den
Gebuhrenstrukturen. In der Tabelle 1 ist ein Beispiel einer
Gebuhrenstruktur eines Private Equity Fund of Funds abge-
bildet. Es zeigt, wie schwierig es ist, die Gesamtkosten einer
Investition abzuschatzen.

Basierend auf unserer GebUhrensimulation ergeben sich Kos-
ten auf Stufe des Fund of Funds von knapp 2% p.a. bei einer
Rendite von 10% Uber die gesamte Fondslaufzeit. Da es sich
um einen Fund of Funds handelt, kommen zudem die Kosten
der Zielfonds hinzu, welche in der Kostenschatzung nicht
enthalten sind.

Beurteilung der Performance

Auch die Beurteilung der Performance von Private-Equity-
Fonds ist anspruchsvoll. So lasst sich die Performance erst
abschliessend beurteilen, nachdem ein Grossteil des inves-
tierten Kapitals an die Investoren zuruckgeflossen ist. Dies
kann je nach Fonds zehn Jahre oder langer dauern. Fruhere
Analysen sind aufgrund der Modellbewertungen haufig



Tabelle 1: Gebiithren von
Private Equity Fund of Funds

Fondslaufzeit 15 Jahre (Quelle: eigene Darstellung)

Gebuhren auf Kapitalzusagen

Managementgebihren Héhe Ziel-Allokation
Primarfonds 0.20% 40%
Sekundarfonds 0.50% 20%
Co-Investitionen 0.50% 10%
Direktinvestitionen 1.25% 30%
Performancegebihren Hohe Mindestrendite
Primarfonds 5% 7%
Sekundarfonds 12% 7%
Co-Investitionen 12% 7%
Direktinvestitionen 20% 7%
Catch-up 100%

wenig aussagekraftig und reflektieren aktuelle Marktent-
wicklungen nicht oder nur verzogert.

Selbst wenn eine belastbare Performance vorliegt, reicht
eine isolierte Betrachtung nicht aus. Erst der Vergleich mit
dem offentlichen Aktienmarkt anhand des Public Market
Equivalent zeigt, ob die Illiquiditatspramie tatsachlich reali-
siert wurde. Erganzend empfiehlt sich ein Peer-Group-Ver-
gleich, um beurteilen zu kénnen, ob der gewahlte Manager
im Vergleich zu ahnlichen Fonds Uberdurchschnittliche Er-
gebnisse erzielt hat.

In der Tabelle 2 ist die Performance von zwei unterschiedli-
chen Private-Equity-Fonds aufgefuhrt. Obwohl beide Fonds
das gleiche Vintage-Jahr, die gleiche Wahrung und die glei-
chen Kennzahlen ausweisen, ist ein aussagekraftiger Ver-
gleich der erzielten Performance keineswegs trivial: Das Bei-
spiel zeigt, dass ein Vergleich anhand einzelner Kennzahlen
ZU kurz greift.

Tabelle 2:
Performance von Private-Equity-Fonds

(Quelle: eigene Darstellung)

Performancekennzahlen in CHF IRR TVPI PME
Fonds 1 (Vintage-Jahr 2010) 10.21% 1.20 1.04
Fonds 2 (Vintage-Jahr 2010) 9.36% 1.30 1.20

IRR (Internal Rate of Return): Rendite des Fonds unter Berucksichti-
gung der genauen Zeitpunkte aller Ein- und Auszahlungen (geld-
gewichtet).

TVPI (Total Value to Paid-In): Gibt an, wie viel das eingesetzte Kapital
insgesamt wert ist (realisiert + unrealisiert). Werte Uber 1.0 bedeuten
Gewinn.

PME (Public Market Equivalent): Vergleichsmassstab, der zeigt, wie
der Fonds im Vergleich zu einem Aktienmarktindex abschneidet.
Ein PME Uber 1.0 bedeutet, der Fonds hat den Markt Ubertroffen.

Fonds 1 weist zwar einen hoheren IRR auf, hat gemass den
weiteren Performancekennzahlen aber schlechter abge-
schnitten als Fonds 2. Der IRR lasst sich vergleichsweise
leicht «optimieren», weshalb den anderen beiden Kennzah-
len ein hoheres Gewicht beigemessen wird. Somit hat Fonds
2 die bessere Performance erzielt.

Nur mit klarer Strategie

Private Equity kann ein sinnvoller Baustein im Portfolio von
Pensionskassen sein. Voraussetzung ist, dass die Illiquiditat
tragbar und ein grundlegendes Verstandnis fUr die Anlage-
kategorie vorhanden ist. Auswahl und Uberwachung sind
anspruchsvoll. Sie verlangen Bereitschaft und genugend Res-
sourcen, um sich vertieft mit modernen Performancekenn-
zahlen sowie Fonds- und GebuUhrenstrukturen auseinander-
zusetzen. Angesichts der rechtlichen und strukturellen Kom-
plexitat empfiehlt sich zudem die Einbindung externer
Spezialisten.

Take Aways

— Private Equity ist bei Pensionskassen stark gewachsen, bleibt
mit rund 2.5% des Anlagevermogens aber eine kleine Anlage-
kategorie.

— Der zentrale Renditetreiber ist die Illiquiditatspramie. Ihre
Hohe ist jedoch umstritten.

— Fondsstrukturen, Gebiihren und Rechtsdokumente sind
deutlich komplexer als bei traditionellen Anlagen.
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