MARKT & STRATEGIE Beteiligungsgesellschaften
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Guten Appetit!

Die Aktien von Beteiligungsgesellschaften wie Berkshire oder
Fairfax bieten Zugang zu vielen borsen- und nichtborsennotierten
Firmen. Einige Fonds haben sich genau darauf spezialisiert.

it nur einer Aktie ein ganzes Port

folio an ausgewihlten Firmen ins
Depot holen: Das geht tber Holdings
und Investmentfirmen wie Berkshire
Hathaway, deren Schwerpunkt auf unter-
nehmerischen und finanziellen Beteili-
gungen liegt. Beteiligungsfirmen sind
spezialisiert darauf, erfolgversprechende
Geschiftsmodelle zu identifizieren und
die Portfoliounternchmen als strategischer
Partner oder Finanzinvestor langfristig zu
begleiten. Die Aktien solcher Beteiligungs-
gesellschaften eroffnen Anlegern oft auch
Zugang zu Firmen, die selbst gar nicht an
der Borse notiert sind.

LMit einer einzigen Aktie investiere
ich hier in Kapitalallokationskompetenz
und eine Vielzahl ausgewihlter Unter-
nehmen und Geschiftsmodelle, ohne
mich dabei auf borsengelistete Firmen zu
beschranken, sagt Gunter Burgbacher,
Portfoliomanager bei Haberger Asset
Management. Diese Beteiligungsfirmen
fallen in verschiedene Kategorien, die
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Burgbacher anhand des Anteils an ope-
rativem Geschaft unterscheidet: ,Bei rei-
nen Investmentfirmen spielt der operative
Teil eine geringe Rolle, bei Holdings und
Mischkonzernen ist er dagegen von ent
scheidender Bedeutung®, so Burgbacher,

»Jede neue Akquisition
erweitert unser Portfolio
um ein vorher privates
Unternehmen.«

Matthias Riecher, P&R Investment

der diese Beteiligungsfirmen wie operative
Investmentprofis betrachtet. Die Uber-
ginge dazwischen sind freilich fliefend.

Eine Aktie - viele Firmen
Eher ein Mischkonzern ist in dieser
Definition die kanadische Fairfax Finan-
cial Holding. Fairfax verfiigt zwar tber
ein breit diversifiziertes Investmentport
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Die Hauptversammlung von Berk-
shire Hathaway ist Jahr fiir Jahr ein
Ereignis. Am Vortag, dem ,.Shop-
ping Day", konnen Aktionare, meist
Warren-Buffett-Fans, Produkte der
Beteiligungsfirmen ausprobieren.

folio mit Beteiligungen unter anderem
an Orla Mining, CVS Health und Under
Armour. Den Schwerpunkt bilden jedoch
die strategischen Beteiligungen tiber Toch-
tergesellschaften unter anderem an Versi-
cherungsunternehmen wie Northbridge
Insurance, Odyssey Group und Crum &
Forster. Als technologieorientierter Misch-
konzern firmiert in Burgbachers Defini-
tion auch die japanische Softbank Group
mit operativen Beteiligungen, etwa beim
britischen Chiphersteller ARM. Die nie-
derlindische Exor setzt hingegen starker
auf Finanzbeteiligungen. Das Unterneh-
men, dessen Wurzeln bis ins Jahr 1927
zurtickreichen und das von der italieni-
schen Agnelli-Familie kontrolliert wird,
hilt bedeutende Minderheitsbeteiligungen
unter anderem an Ferrari, Stellantis, Iveco
sowie am FufSballclub Juventus Turin.
Davon zu unterscheiden sind reine
Investmentgesellschaften, die als General
Partner in Private Equity oder Private
Debt investieren. Dazu zahlen etwa
Apollo Global Management, Blackstone
oder auch die schwedische EQT (siche
Kasten Seite 156). EQT wiederum hat
mit der schwedischen Investor AB einen
ebenfalls bedeutenden Finanzinvestor im
Riicken. Investor AB halt zudem relevante

FOT0: © DAN BROUILLETTE | BLOOMBERG.COM



MARKT & STRATEGIE Beteiligungsgesellschaften

Gunter Burgbacher, Haberger Asset Manage-
ment: ,Bei reinen Investmentfirmen spielt der
operative Teil eine geringe Rolle.”

Beteiligungen an borsennotierten Unter-
nechmen wie ABB und Astra Zeneca.
Uber Patricia Industries verfiigt Investor
AB zudem {iber ein breites Portfolio voll-
standig kontrollierter Unternehmen.
Burgbacher fand das Universum der
Beteiligungsaktien so faszinierend, dass er
seine Idee 2019 in einem eigenen Fonds
umsetzte: Mit dem AFB Global Select
Equity setzt er flexibel und konzentriert
auf ausgewihlte Aktien aus dem Beteili-
gungsgeschaft. Rund 500 Titel hat seine
Datenbank, das gleichgewichtete Portfolio
umfasst am Ende rund 25 bis 40 Firmen.
Die bekannten Mega Caps spielen keine
grofle Rolle. ,,Bei unserem gleichgewich-

teten Ansatz erzeugen sie ohnehin keine
grofle Masse®, sagt Burgbacher. Selbst
Berkshire hat Burgbacher nicht im Deport,
auch wenn er vom Unternehmen grund-
sitzlich tberzeugt ist.

Versicherungshebel

Beteiligungsfirmen findet auch Acatis-
Chef Hendrik Leber hochst interessant.
,Beteiligungsgesellschaften gefallen uns®,
sagt Leber. Das gelte besonders fiir Firmen
wie Berkshire und Markel mit starkem
Versicherungsgeschift, das ihnen einen
zusitzlichen Finanzierungshebel verleihe.
Anstatt auf der Passivseite der Bilanz ver-
zinsliche Kredite stechen zu haben oder
gierige Aktionire, stechen dort erwartete
Zahlungsverpflichtungen aus den Ver-
sicherungen, die aber keine Kosten, son-
dern zusitzliche Ertrige bringen, so
Leber. ,, Auf der Aktivseite also Ertrage aus
Beteiligungen, auf der Passivseite Ertrige
aus der Versicherung, Das ist genial, wenn
die Disziplin da ist.

Eine besondere Unterkategorie bilden
die Serien-Akquisiteure, zu denen etwa
Halma oder Balaton Beteiligungen gezihlt
werden: borsennotierte  Unternehmen
mit starkem freiem Cashflow, einer her-
ausragenden Kapitalallokation und einer
Erfolgsbilanz bei der Schaffung von Share-
holder Value. Auch Burgbacher hat diese
im Portfolio, speziell auf solche Titel setzt
aber der norwegische Vermogensverwalter
REQ: Portfoliomanager Kjetil Nyland
investiert in Unternehmen, die ihrerseits

Hendrik Leber, Acatis: , Auf der Aktivseite Ertrage
aus Beteiligungen, auf der Passivseite Ertrage aus
der Versicherung. Das ist genial.”

den Erwerb kleinerer privater Firmen in
den Mittelpunkt ihrer Strategie stellen.
Sie zeichnet im Idealfall eine konsequente
»Cash-Kultur” aus: Mit Liquiditt und star-
ken Bilanzen erwerben sie kontinuierlich
qualitativ hochwertige Unternechmen zu
attraktiven Bewertungen.

Akquisitionen in Dauerschleife

Den Fokus auf Serien-Akquisiteure legt
auch Matthias Riechert, Chef der Londo-
ner Fondsboutique P&R Investment.
»Die besten Firmen sind solche, die Kapi-
tal tber viele Jahre zu hohen Renditen
reinvestieren konnen und dadurch orga-
nisch wachsen®, sagt er. Das sei aktuell
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Kjetil Nyland, REQ: ,Wir suchen Unternehmen,
die fortlaufend profitable Firmen in Marktnischen
erwerben und das aus ihrem Cashflow finanzieren.”

auch deshalb interessant, weil zahlreiche

kleinere Unternehmen vor ungelosten
Nachfolgesituationen stiinden: ,,Das eroff-

net Serien-Akquisiteuren die Chance, gute
Nischenfirmen zu attraktiven Bewertun-
gen zu erwerben und tber viele Jahre wei-
terzuentwickeln.” In seinen Fonds gelan-
gen nur zehn bis 20 Positionen, hinter
denen die operativen Gewinne der Port
folio-Holdings von Hunderten darunter
liegenden Firmen in unterschiedlichen
Branchen und Regionen stehen. ,,Das gibt
uns eine gute Diversifikation der Gewinn-
quellen®, sagt Riechert. Im Unterschied zu
einem breiten Index entstehe diese Diver-
sifikation aber nicht per Marktkapitalisie-
rung, sondern durch Kapitalallokatoren,
die meist bessere Entscheidungen treffen
als der Durchschnitt der Anleger.

»Jede neue Akquisition erweitert unser
Portfolio um ein vorher privates Unter-
nehmen®, beschreibt es Riechert. Das sieht
er als eine Art Private-Equity-Evergreen-
Fonds in offentlicher Hiille, nur etwas bes-
ser: Die Wertsteigerung entstehe schliefs-
lich nicht beim Exit, sondern im laufen-

Matthias Riechert, P&R Investment: ,Die besten
Firmen sind solche, die Kapital iiber viele Jahre zu
hohen Renditen reinvestieren konnen.”

den Betrieb der Tochter — tber Umsatz,

Marge und Reinvestition.

JOCHEN HAGELE

Private-Equity-Aktien: Vom Markt abgestraft

Die Aktien von bdrsennotierten
Investmentfirmen mit Schwer-
punkt auf illiquiden Anlagen gelten
als einfache Maglichkeit, am Erfolg —
von Anlageklassen wie Private —
Equity und Co. teilzuhaben, die bis -
zur Einfiihrung der ELTIFs fiir Privat-

anleger kaum zuganglich waren.

Die Aktien aus diesem Segment

firmieren unter dem Oberbegriff

Listed Private Equity, da die meisten Firmen
mit Private Equity groB3 geworden sind. Seither
hat sich ihr Business aber deutlich gewan-
delt: Viele der fiihrenden borsennotierten Alter-
natives-Manager generieren heute einen gro-
Ben Teil ihres Geschafts mit Anlagen wie Private
Debt oder Infrastrukturinvestments.

Zu den groBten borsennotierten Alternatives-
Managern zahlen Blackstone, KKR Partners,
Apollo Global Management und EQT. Lange lie-
fen deren Aktien im Vergleich zu breiteren Indi-
zes wie S&P 500 oder MSCI World sehr gut, doch
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Private \
Equity

im vergangenen Jahr wendete sich
die Stimmung gegen die erfolgs-
verwohnte Investmentelite. Das
spiegelt die Realitat wider, denn
die Branche hat verschiedene Pro-
bleme. Zum einen war die Dyna-
mik bei Private Equity infolge des
Zinsschocks von 2022 zuletzt nur
maBig. Wegen des hohen Fremdka-
pitaleinsatzes schlagen hdhere Zin-
sen stark auf das fremdkapitalintensive Geschaft
durch. Zahlreiche Portfoliofirmen, die vor 2022
zu Niedrigzinsen finanziert wurden, sind unter
der hoheren Zinslast kaum rentabel. Die Mana-
ger tun sich schwer, ihre Portfoliofirmen zu den
avisierten Preisen zu verkaufen oder an die Borse
zu bringen. Die Folge: schwachere Performance
und ein enormer Riickstau an Beteiligungen. Im
vergangenen Jahr nahmen die wichtigen Fir-
meniibernahmen zwar wieder Fahrt auf. Doch
mit den sinkenden Wachstumserwartungen und
neuen Inflations- und Zinssorgen droht schon der
nachste Riickschlag.
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Ein weiteres Problem ist die Disruption im Soft-
waresektor, einer Fokusbranche vieler PE-Fir-
men. Und hier kommt ein weiterer wichtiger
Geschaftsbereich ins Spiel: Private Debt (siehe
auch Seite 230). Fiir viele Firmen wie Blackstone
und Apollo ist das Private-Debt- oder Direct-Len-
ding-Geschaft von grofer Bedeutung. Rund 80 bis
90 Prozent dieser Direktfinanzierungen gehen
an Firmen, die ihrerseits im Besitz von Private-
Equity-Sponsoren sind. Zuletzt gab es hier in
den USA prominente Zahlungsausfalle und eine
Riicknahmewelle unter den Anlegern sogenann-
ter BDC-Fonds. Das sind Fonds, die US-Alterna-
tives-Manager teils aggressiv an Privatanleger
aus den Vereinigten Staaten vertrieben haben. In
der Folge ging es seit Anfang 2026 teils deutlich
abwarts mit den Aktien zahlreicher borsenno-
tierter Investmentfirmen: Apollo notierte zuletzt
zwolf Prozent tiefer, Blackstone 18 Prozent und
KKR 17 Prozent, wahrend der S&P 500 leicht im
Plus lag. Wirklich bessern diirften sich die Aus-
sichten erst dann, wenn sich die Konjunktur-
und Zinsperspektiven aufhellen.
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