GPs und LPs ringen um Terms & Conditions

Harte Verhandlungen

Die Anlageklasse Private Equity erfreut sich im Niedrigzinsumfeld wachsenden Zuspruchs. Das schlagt
sich in den Vertragsbedingungen und Konditionen der Fonds nieder, die aber auch vom intensiven
Wettbewerb der Manager um das in den Markt flieBende Kapital gepragt werden. Die Limited Partner
stehen vor neuen Herausforderungen.
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er etwas zu bieten hat, muss sich um mangelndes
VV Interesse in aller Regel nicht sorgen. So geht das in

diesen Zeiten den Anbietern von Private Equity-
Fonds, die grofien Investoren angesichts niedriger Zinsen und
mit hohen Schwankungsrisiken behafteter Aktienmérkte eine
attraktive Anlagealternative bieten. Die Limited Partner (LPs),
also die in Private Equity investierenden institutionellen In-
vestoren, greifen beherzt zu. Mehr als ein Drittel von ihnen, so
das aktuelle von Collar Capital herausgegebene Global Private
Equity Barometer, will Investments in diesem Bereich in den
kommenden zwolf Monaten ausweiten. Angesichts der jahr-
lichen Nettorenditen von iiber 11%, die der Grofteil dieser
Anleger derzeit mit ihren Private Equity-Portfolios erzielt, rech-
nen sie auch in der Zukunft mit guten langfristigen Renditen.
Wo so viele Chancen winken, wird aber auch zunehmend kri-
tisch nach den besten Anbietern gesucht. Mehr als zwei Drittel
der LPs glauben der Umfrage zufolge, dass Investoren haufiger
die fiir das Management der Fonds verantwortlichen General
Partner (GPs) wechseln als frither. Der Run auf die gefragtesten
Fonds macht es fiir mehr als die Halfte der Investoren allerdings
auch schwierig, im gewiinschten Umfang bei den von ihnen
ausgewahlten Managern zu investieren. Was aber bedeutet das
fiir die Terms & Conditions? Verhilft das starke Interesse an der
Anlageklasse den GPs zu mehr Verhandlungsmacht? Oder
kommen diese den Investoren entgegen, weil sie die Gunst der
Stunde nutzen und Kapital schnell wie moglich in ihre jeweiligen
Fonds holen mochten?

Marktumfeld stérkt die Verhandlungsmacht der GPs

Die fiir LPs glinzenden Zeiten der Jahre 2008 bis 2011, als sie
infolge der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise ungewdhnlich
viele fir sie giinstige Fonds-Terms vom Investorenschutz iber
die Riickflisse bis hin zu den Kontrollrechten durchsetzen
konnten, sind erst einmal vorbei. ,Das aktuelle, von starkem
Anlegerinteresse gepragte Marktumfeld hilft den Managern. Sie
missen langst nicht mehr alle Vorschlage der LPs akzeptieren
und konnen wieder mehr ihren Interessen entsprechende Ver-
tragsklauseln aushandeln®, sagt Dr. Philip Schwarz van Berk,
Partner der Rechtsanwalts- und Steuerberatungskanzlei P+P
Pollath + Partners. Das gilt hdufig auch fiir die Basisvergiitung
(Hurdle Rate), die vor der Gewinnbeteiligung des Managements
an die Investoren flief3t. Die LPs erhalten iiblicherweise einen
bestimmten Preferred Return, der klassischerweise einer Verzin-
sung von 8% p.a. auf das eingezahlte Kapital entspricht. ,Heute
sind einige Fonds vor dem Hintergrund des Niedrigzinsumfelds
dazu ibergegangen, diesen Preferred Return zu kiirzen oder so-
gar ganz zu streichen®, sagt Schwarz van Berk. Als Alternative
werde mitunter auch auf eine nach einem bestimmten Multiple
bemessene Vorabzahlung umgeschaltet. Anstelle der Zinsen
konnte der LP dann beispielsweise das 0,2-Fache seines ein-
gezahlten Kapitals unabhéngig von der zeitlichen Bindung des
Kapitals als Preferred Return erhalten.

Der Markt teilt sich in zwei Klassen

Die zunehmende Allokation institutioneller Anleger hin zu Pri-
vate Equity hat schon in den vergangenen Jahren bei Buyout-
Fonds fiir einen Verkdufermarkt gesorgt. In weiten Teilen ist das
auch heute noch so. ,Es ist derzeit fiir Investoren kein guter
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Zeitpunkt, um neue Konditionen auszuhandeln®, sagt der Invest-
ment Adviser Detlef Mackewicz von Mackewicz & Partner. Er
beobachtet jedoch, dass sich der Markt fiir Private Equity-Fonds
im Niedrigzinsumfeld in zwei Klassen aufteilt. Da ist zum einen
eine kleine Gruppe von Fonds, die fiir das Einwerben nicht mehr
als sechs Monate brauchen. Ein Grof3teil des Kapitals kommt da-
bei von Investoren, die sich mit dem gleichen Commitment wie
in einem Vorgangerfonds engagieren oder dieses sogar erhohen.
,Die Terms und Conditions dieser Fonds werden im Wesent-
lichen von den GPs vorgegeben und entsprechen angesichts der
breiten Investorenbasis, die diese Fonds anstreben, interna-
tionalem Marktniveau®, sagt Mackewicz. Der Carried Interest
etwa - also die transaktionsbezogene Erfolgsbeteiligung der
Manager - liegt bei 20%. Eine zweite Gruppe braucht fiir das
Fundraising schon 18 bis 24 Monate oder erreicht ihr Ziel tiber-
haupt nicht. Das kann daran liegen, dass ein Vorgangerfonds
wenig iiberzeugt oder es nicht unter das Top Quartile geschafft
hat. ,Einige GPs legen wegen des guten Marktumfelds heute
neue Fonds schon auf, noch ehe 70% des Vorgangerfonds com-
mited sind. Sie umgehen diese {iblichen Voraussetzungen und
machen viel Druck bei den Investoren, weil sie durch eine mog-
liche Eintriibung der Konjunktur um ihre Chancen im Fundrai-
sing fiirchten®, sagt Mackewicz.

Zugestandnisse im Wettbewerb um Investorengeld

In einer Umfrage des Daten- und Informationsanbieters Prequin
vom August dieses Jahres berichtet fast die Hélfte der Manager
von einem wachsenden Appetit der Investoren auf Private
Equity, wobei jetzt neben Versicherungsgesellschaften und Pen-
sionsfonds zunehmend auch Family Offices als Treiber auftreten.
Das Interesse spiegelt sich in den hohen Volumina beim Fundrai-
sing wider. Weltweit ist das Volumen seit 2009 von 133,4 Mrd. EUR
auf 417,5 Mrd. EUR im Jahr 2015 gestiegen und damit wieder in
die Nahe des All Time Highs geriickt. Trotz des managerfreund-
lichen Marktumfelds gibt es einen Trend zur Einfithrung von
First Closing Incentives etwa in Form eines Rabatts von z.B. 0,15
Prozentpunkten bei der Management Fee. ,Das entspricht zwar
nicht der iiblichen Gleichbehandlung der Investoren, wird aber
akzeptiert“, sagt Dr. Stephan Schade, Counsel bei P+P Pollath +
Partners. Die Fonds seien an einem schnellen Closing interes-
siert. Je eher sie beim Fundraising eine kritische Masse errei-
chen, desto leichter kénnen sie dann das noch fehlende Kapital
einwerben. ,Aus dieser Motivation heraus sind einige GPs auch
bereit, bei grofderen Kapitalzusagen eine Reduktion der Manage-
ment Fee anzubieten®, sagt Schade.

LPs fordern mehr Transparenz

In der Halbjahresumfrage von Prequin gaben 76% der Befragten
zu Protokoll, dass der Wettbewerb um Investorenkapital intensi-
ver geworden ist. Vor allem kleinere Fonds oder Manager, die
erstmals auf den Markt kommen, wollen sich dabei auch mit
glinstigen Konditionen profilieren. Die Investoren ihrerseits ach-
ten zudem seit einiger Zeit verstarkt darauf, dass sogenannte
Hidden Fees wie etwa die den Portfoliounternehmen von den
Managern in Rechnung gestellten Gebiihren fiir Monitoring oder
Advising auf die Management Fee angerechnet werden. Wissen-
schaftler der University of Oxford hatten jiingst ausgerechnet,
dass solche von Portfoliounternehmen in einer Zeitspanne von
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20 Jahren an die in ihrem Board vertretenen GPs gezahlten
Service-Fees sich auf 6% des investierten Kapitals beliefen. Da-
mit haben sie die Rendite der Investoren geschmalert. Mehr
Transparenz fordern LPs zunehmend auch bei der Bewertung
der Portfoliounternehmen und damit hinsichtlich der darauf
bezogenen Management Fees. Dieses Thema gewinnt gerade in
Zeiten niedriger Zinsen, die sich bei bestimmten Bewertungs-
methoden in einem hoheren Value niederschlagen, an Bedeu-
tung.

Klauseln zur Bindung der Key Persons

Der Investorenseite ist es nach wie vor wichtig, dass Key Per-
sons des Fonds nach dessen Auflage engagiert bleiben, und sie
priift diese Bestimmungen kritisch. ,Die LPs wollen das Team,
dem sie ihr Geld anvertrauen, als Ansprechpartner behalten®,
sagt Schade. Das gilt nicht nur fiir Buyout-Fonds, sondern hat
bei den oft kleineren Teams von Venture
Capital-Fonds mindestens genauso grofde
Bedeutung. Ebenso sind investorenfreund-
liche Regelungen wie die No-Fault Removal
nach wie vor potenzieller Gegenstand der
Vertragsverhandlungen und werden es wohl
bleiben. Diese Regelung raumt den Investo-
ren das Recht auf eine Ablosung des Manage-
ments ohne Begriindung ein, wenn eine
qualifizierte Mehrheit von z.B. 80% der LPs
dies beschlief3t.

Dr. Stephan Schade,
P+P Péllath + Partners

Co-Investments als Alternative

Solange die Konjunktur nicht einbricht und so lange sich das
Finanzierungsumfeld nicht deutlich verdndert, kann Private
Equity iberzeugende Renditeperspektiven bieten. Allerdings
driickt schon jetzt das reichlich in die Fonds flieende Investo-
renkapital auf die Ertragschancen. ,Es gibt zu viel Geld fiir zu
wenige Targets, was zu tendenziell sinkenden Renditen fiihrt®,

Einschatzungen der Fondsmanager zu den groBten Herausforde-
rungen fiir die Private Equity-Branche in den kommenden zwo6lf
Monaten
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Quelle: Preqin

sagt Michael Kunz, Private Equity Markets Leader Germany,
Switzerland, Austria beim Priifungs- und Beratungsunterneh-
men EY. Die Zahl der Targets sei nicht beliebig vermehrbar, wie
das aktuelle Umfeld deutlich zeigt. So hat die Bereitschaft des
Mittelstands, an Private Equity zu verkaufen, noch ldngst nicht
so signifikant zugenommen wie schon seit nun zwei Jahrzehn-
ten erhofft. Auch die Tatsache, dass von Corporates im Zuge der
aktuell lebhaften Merger-Aktivitditen nach der Verschmelzung
immer wieder einzelne Unternehmensbereiche zum Verkauf ge-
stellt werden, hilft nur bedingt weiter. Auch das reicht nicht aus,
das viele Dry Powder der Private Equity-Fonds zu absorbieren.
Viele Buyout-Fonds sind dariiber hinaus deshalb bereit, Minder-
heitsbeteiligungen einzugehen, um die Anzahl der Transaktio-
nen zu erhéhen. Hinzu kommt: Fiir einen substanziellen Teil der
Fondsaktivitaten stehen Buyouts, bei denen ein Unternehmen
zum zweiten, dritten oder vierten Mal an einen Finanzinvestor
weiterverkauft wird. ,Mit jeder Transakti-
on wird es in diesem Bereich schwieriger,
eine gute Rendite zu erzielen“, sagt Kunz.
Es konne nicht ausgeschlossen werden,
dass die GPs aufgrund der insgesamt nied-
rigeren Renditeerwartungen unter Druck
geraten, ihr aktuelles Gebiihrenlevel zu hal-
ten. ,Weiterhin besteht fiir die LPs die Mog-
lichkeit zu Co-Investments parallel zu ihren

Investments in die Private Equity-Fonds,

Michael Kunz,
um damit ihre Renditen zu optimieren®, gy

sagt Kunz.

Breitere Streuung

Der Optimismus unter den Investoren diirfte noch einige Zeit
anhalten. Dem Global Private Equity Barometer von Coller Capital
zufolge erwarten die LPs im kommenden Jahr fiir Nordamerika
und Europa bessere Bedingungen als heute. Die Anleger planen
dabei insgesamt, ihre Allokation in den grofieren Buyouts zu
verringern und sie stérker auf kleine und mittelstdndische
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Dry Powder-Problematik
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Quelle: Preqin, PE Insight, Adveq 2016
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Mid Buyouts

Small Buyouts

Buyouts sowie auf Wachstumskapital und Private Debt zu verla-
gern. Doch auch die Manager sehen sich nach Alternativen um.
,Um das viele Geld ihrer Investoren unterzubringen, sind die
Buyout-Fonds mehr und mehr diversifiziert und treten in weite-
ren Anlageklassen neben Private Equity auf”, sagt Kunz.

Venture Capital hat seine eigenen Regeln

Auch im Bereich Venture Capital zeichnen sich wieder mehr
Aktivitaten ab. Schwarz van Berk etwa berat derzeit eine ganze
Reihe von Venture Capital-Teams, die First Time-Fonds auf den

Markt bringen. ,Das hat es in dieser Dichte noch nicht gegeben,

Durchschnittliche Management Fee bei Buyout-Fonds nach Fondsvolumen (Fonds im Fundraising und geschlossene Fonds mit den
Vintagejahren 2015/2016)
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wobei Themen von Digital Health tiber Ga-
ming bis hin zu Biotech abgedeckt werden®,
sagt Schwarz van Berk. Die Investorenseite
ist hier generell weniger von institutionel-
len Anlegern gepragt. Bei vielen dieser

Venture Capital-Fonds treten erfolgreiche
Unternehmer als treibende Kraft auf, die Jf 4

o)

Dr. Philip Schwarz van Berk,
P+P Pdllath + Partners

dann andere Investoren mitnehmen. Deut-
sche Venture Capital-Fonds holen zudem
anders als ihre Pendants in den USA sehr
viele offentliche Kapi-
talgeber wie den EIF
oder die KfW an Bord. ,Sie haben sehr
Regeln  durchge-
setzt, wie es sie im Markt sonst nicht gibt.

investorenfreundliche

Die so gestalteten Terms und Conditions
konnen die GPs dann aber auch bei ande-
ren potenziellen Investoren als Argument
fir den Fonds in die Waagschale werfen®,

sagt Schwarz van Berk. Weil an den Portfo-

Detlef Mackewicz,
Mackewicz & Partner

liounternehmen der Venture Capital-Fonds
meist auch die Griinder Anteile halten,
kann sich der Exit dort als grof3ere Herausforderung erweisen.
In den Vertragen werden dort deshalb auch haufiger Drag- und

Tag-along-Regeln verankert. Sie verpflichten zum gemeinsamen
Verkauf mit dem Fonds, wenn dieser den Exit wiinscht. ,Die
Management Fees fiir Venture Capital-Fonds sind dariiber
hinaus eher geringer als bei Buyout-Fonds*“, sagt Mackewicz.
Das liege daran, dass es bei den Venture Capital-Fonds in aller
Regel um deutlich kleinere Volumina geht. In dem stark vom
Know-how und der Erfahrung einzelner Personen gepréagten Be-
reich Venture Capital haben allerdings die Performance Fees
eine relativ hohe Bedeutung.

Fazit
Das wachsende Interesse institutioneller Investoren an alter-
nativen Anlagen sorgt vor allem bei groffen Fonds und erfolg-
reichen Managern fiir starke Kapitalzufliisse. Dieses Szenario
starkt die Verhandlungsmacht der GPs mit entsprechenden
Auswirkungen auf die Konditionen. Andererseits profitieren LPs
vom Wettbewerb um das Geld der Investoren und kénnen ihrer-
seits Bedingungen durchsetzen. In welchem Ausmaf das gelingt,
ist von individuellen Voraussetzungen wie dem Anlagedruck
oder etwa der von den Managern fiir das Fundraising anvisier-
ten Zeitspanne abhangig. |
Norbert Hofmann
redaktion@vc-magazin.de
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