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Editorial

Private Markets sind rasant gewachsen und spielen heute eine wichtige Rolle im globalen Finanzsystem. Die
Gesprache mit dieser Expertenrunde zeigen, wie sich diese Markte angesichts sinkender Liquiditat, sich nur
langsam anpassenden Bewertungen und zunehmender Regulierung entwickeln. Einigkeit besteht darin, dass
Private Markets nicht mehr automatisch eine Outperformance liefern und ihre Risiken oft unterschatzt werden.
Fur Anleger, die lange Haltefristen und begrenzte Transparenz akzeptieren, bleiben sie jedoch nach wie vor
interessant. Kunftiger Erfolg wird weniger von Finanz-Engineering abhangen als von sorgféltiger Analyse, einer
stimmigen Anreizstruktur zwischen Manager und Anlegenden sowie realistischen Renditeerwartungen in einem
reiferen und wettbewerbsintensiveren Umfeld.

Wir wiinschen Ihnen eine informative und zum Nachdenken anregende Lekttre.

'\
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Managing Director
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Ein Lagebild: Grosse, Reichweite und

Fehlwahrnehmungen

Wo beginnen und enden die Private Markets?

Riidiger Fahlenbrach: Die Grenzen zwischen Private und Public

Markets verschwimmen zunehmend. Ublicherweise umfassen Private
Markets alle Anlagestrategien ausserhalb der bérslich gehandelten
Markte — etwa Private Equity, Private Credit, Venture Capital, Immobilien
und Infrastruktur. Ausgeschlossen sind demgegenUber bérsennotierte
Aktien, liquide Anleihen und andere bérsengehandelte Instrumente.
Hybride Strukturen, wie Business Development Companies im
Bereich Private Credit oder semi-liquide Private-Equity-Fonds fr
Privatanleger, lassen allerdings die Grenzen verschwimmen. Das
erschwert die Asset-Allokation, weil Grosse, Risiko und Rolle der
Private Markets im Portfolio je nach Abgrenzung stark variieren. Fur
politische Entscheidungstragerinnen und Entscheidungstrager gilt
ebenfalls: Unklare Definitionen verkomplizieren die Risikoanalyse und
erschweren eine einheitliche Anwendung regulatorischer Vorschriften.

Was ist das Standardvehikel in Private Markets und wie
fliessen Kapital und Gebiihren durch dieses Vehikel?

Vesa Pursiainen: Das Standardvehikel in den Private Markets ist

der klassische Leveraged-Buyout-(LBO)-Fonds, ein geschlossener
Fonds mit begrenzter Laufzeit. Die Investoren, die als Limited Partners
(LPs) bezeichnet werden, geben zu Beginn Kapitalzusagen ab. Der
Fondsmanager und Entscheidungstrager, der General Partner (GP),
ruft dieses Kapital im Zeitverlauf ab, um Akquisitionen zu finanzieren.
Nach dem Fundraising ist der Kapitalpool fix; ein freier Ein- oder
Ausstieg ist fur Investorinnen und Investoren nicht moglich. Die
Kapitalflusse durchlaufen mehrere Phasen: Erstens die Fundraising-
Phase, in welcher der GP Zusagen der LPs einwirbt. Zweitens die
Investitionsphase, in der die LPs Kapitalabrufen (Englisch: Capital
calls) nachkommen, wahrend der GP in Portfoliounternehmen
investiert. Drittens die Management- oder Wertsteigerungsphase, in
der der GP eng mit den Portfoliounternehmen zusammenarbeitet,
um deren Betrieb und Performance zu verbessern. Viertens wird
beim Ausstieg der Wert realisiert — etwa Uber Bérsengange (English:
Initial Public Offerings oder IPOs) oder tUber Verkaufe an andere
Fonds oder strategische Kauferinnen und Kaufer. Schliesslich
erfolgt bei der Liquidation die Ausschittung der Erlése an die LPs.

Andreas Nicoli: GebUhren und Anreizmechanismen werden auf

die Fondsstruktur aufgesetzt. Managementgebihren werden
wahrend der Fundraising-, Investitions- und Managementphase auf
das zugesagte Kapital erhoben, und typischerweise auf das investierte
Kapital wahrend der Desinvestitions-Phase. Diese GebUhren decken
Betriebskosten, Due-Diligence-Kosten, und Portfoliomanagement-
kosten ab, sind jedoch nicht als Haupteinnahmequelle des General
Partner (GP) gedacht. Die Interessensangleichung mit den Limited
Partners (LPs) erfolgt vor allem Uber den Carried Interest, also den

Gewinnanteil des GP, sobald die Rendite des Fonds eine bestimmte
Schwelle (Englisch: Hurdle rate) Uberschreitet. Diese Struktur
belohnt erfolgreiche Exits und starke Performance, kann aber auch
Spannungen erzeugen, wenn GPs gréssere Fonds auflegen, als sie
sinnvoll investieren kénnen, oder schwachere Deals eingehen, nur
um Kapital nicht ungenutzt zu lassen.

Wie gross sind die Private Markets, und wie lassen sie sich mit
Public Markets vergleichen?

Pascal Boni: Die privaten Markte sind in den vergangenen

20 Jahren stark gewachsen, bleiben aber deutlich kleiner als die
offentlichen Mérkte. Laut Pregin liegt das gesamte verwaltete Vermogen
(Englisch: Assets under Management oder AUM) bei etwas Uber
17 Billionen US-Dollar. Davon entfallt der grésste Anteil auf Private
Equity mit 11 Billionen US-Dollar, gefolgt von Immobilienvermégen
mit etwas Uber 2 Billionen US-Dollar und Private Credit mit knapp
unter 2 Billionen US-Dollar. Die Branche ist geografisch weiterhin
stark konzentriert: Mehr als die Halfte dieser AUM befindet sich in
Nordamerika, und jeweils etwas Uber 20 Prozent in Europa und
Asien. Trotz des Wachstums waren die jungsten Fundraising-Trends
etwas verhalten. Das globale Private-Equity-Fundraising ist drei
Jahre in Folge zurtickgegangen — von 1.4 Billionen US-Dollar im Jahr
2021 auf knapp unter 1 Billion US-Dollar im Jahr 2024. "Dry Powder",
also zugesagtes, aber noch nicht abgerufenes Kapital, bleibt jedoch
stabil bei 25 bis 30 Prozent der AUM, was darauf hindeutet, dass
Kapital weiterhin kontinuierlich investiert wird.

Verwaltetes Vermdgen in Private Markets
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Hinweis: Diese Abbildung zeigt das Gesamtvolumen der verwalteten Vermogenswerte
in Private Markets von 2000 bis 2024.

Quelle: Pregin
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Stefan Pomberger: Die Standardzahlen zu den Private Markets

konzentrieren sich Ublicherweise auf Private Equity, Private Credit,
Venture Capital und Real Assets. Das Bild andert sich jedoch
dramatisch, je nachdem, wie Immobilien behandelt werden. Zahlt man
das gesamte Universum der nicht kotierten Immobilien und die damit
verbundene Kreditfinanzierung zu Real Assets bzw. Private Credit,
andert sich die Grosse der Private Markets deutlich. In der Schweiz
bleibt der am SIX Swiss Exchange kotierte Anleihenmarkt ein wichtiger
Referenzpunkt fir Investoren und Emittenten. Im Jahr 2024 wurden
nahezu CHF 8o Milliarden an neuen Anleihen emittiert; Kapital floss
dabei sowohl an inlandische als auch an auslandische Emittenten.
Gleichwohl macht dieser 6ffentliche Markt nur einen Bruchteil der
Gesamtfinanzierung aus. Mehr als 90 Prozent der Finanzierung
erfolgt weiterhin privat — angeftihrt von hypothekarisch besicherten
Krediten, gefolgt von kurzfristigen Kreditlinien an Unternehmen und
Finanzinstitute, Darlehen an o6ffentlich-rechtliche Kérperschaften
einschliesslich staatsnaher Unternehmen sowie Krediten an
vermogende private Kundschaft und kleine und mittlere Unternehmen.

Wie gross sind die 6ffentlichen Markte und wie haben sie sich im
Vergleich zu den privaten Markten entwickelt?

Riidiger Fahlenbrach: Die Grosse der 6ffentlichen Méarkte hangt

davon ab, wie man sie misst. Einerseits ist die Anzahl der borsen-
notierten Unternehmen stetig gesunken und die Marktkonzentration
hat zugenommen. Andererseits ist die aggregierte Marktkapitalisierung
bérsennotierter Aktien im Verhaltnis zum BIP in den vergangenen
25 Jahren deutlich gestiegen. Auch die Motivation fur einen Bérsengang
hat sich verschoben. Friher dienten IPOs primér der Kapitalaufnahme
zur Wachstumsfinanzierung. Seit der globalen Finanzkrise 2008
fungieren sie haufiger als Liguiditatsereignis fur Frihinvestoren und
Mitarbeitende denn als Vehikel zur Kapitalaufnahme, da in den
Private Markets bereits grosse Kapitalpools bereitstehen. Der Bérsen-
gang von Amazon im Jahr 1997 mit einer Marktkapitalisierung von
etwas mehr als 550 Millionen US-Dollar beschaffte dem Unternehmen
neues Kapital und erméglichte Anlegern den Zugang zu einem
Wachstumsunternehmen in einem frihen Stadium. Im Gegensatz dazu
ging das Datenanalyseunternehmen Palantir im Jahr 2020 Uber eine
Direktnotierung an die Bérse und hatte am Ende seines ersten Handels-
tages eine Marktkapitalisierung von etwa 20 Milliarden US-Dollar.
Da keine neuen Aktien ausgegeben und keine Mittel aufgenommen
wurden, diente das Listing vor allem dazu, bestehenden Anteilseignern
und Mitarbeitenden Sekundarmarktliquiditat zu verschaffen, nicht
aber der Finanzierung kinftigen Wachstums. Diese Verschiebung
hat die fur Publikumsinvestoren verfligbaren Wachstumschancen
begrenzt. Verstarkt wird die Verschiebung durch M&A-Aktivitaten:
Zahlreiche bdrsennotierte Unternehmen — insbesondere in
kapitalintensiven Industriesektoren — werden privatisiert und von
der Bérse genommen.
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Marktkapitalisierung borsennotierter Unternehmen im
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Hinweis: Diese Abbildung zeigt die Marktkapitalisierung boérsennotierter inlandischer
Unternehmen in Prozent des BIP und die Anzahl borsennotierter Unternehmen

zum Jahresende, indexiert auf 1980 = 100, von 1980 bis 2024, einschliessllich
auslandischer Unternehmen, die ausschliesslich an der jeweiligen Bérse notiert sind.

Quelle: Weltentwicklungsindikatoren (World Development Indicators, WDI) der
Weltbank

Welchen Einfluss hat das Niveau des "Dry Powder" auf die
Dynamik der privaten Markte?

Andreas Nicoli: Laut S&P erreichte das Private-Equity-Dry-

Powder 2023 mit rund 2.7 Billionen US-Dollar seinen Hochststand,
bevor es 2024/2025 wieder leicht zurtickging. Hohe Dry-Powder-
Bestande signalisieren sowohl Marktstarke als auch zukinftiges
Wachstumspotenzial; zugleich erhéhen sie den Druck auf GPs, das
Kapital innerhalb der Fondslaufzeit zu investieren. Dieser Druck
kann zu starkerem Wettbewerb, schwacheren Deals und geringeren
Renditen fiihren. Anders als frei verfiigbare Barmittel an 6ffentlichen
Markten ist Dry Powder nicht liquide: Es spiegelt LP-Kapitalzusagen
wider, die Uber die Zeit abgerufen werden — ein Zeichen von Vertrauen,
aber auch ein potenzieller Belastungsfaktor, wenn attraktive
Transaktionen rar sind.



Wie werden private Vermdgenswerte bewertet und wie
glaubwiirdig sind diese Zahlen?

Vesa Pursiainen: GPs stltzen sich typischerweise auf interne

Bewertungsmodelle, um ihre Portfoliounternehmen zu Uberwachen
und zu bewerten. Das eréffnet ihnen einen gewissen Ermessensspiel-
raum. Bei extern berichteten Werten agieren GPs oft zurlickhaltend:
Abwertungen werden tendenziell vermieden, weil sie Verluste implizieren
und LPs zu Abschreibungen in ihren Portfolios zwingen wirden.
Gleichzeitig scheuen sie davor zurtick, Vermdgenswerte zu offensiv
aufzuwerten, um keine Uberzogenen Erwartungen zu wecken, falls
sich bei der Verausserung nur niedrigere Erldse realisieren lassen.
Als Folge sind Bewertungen trage. Die auf dem Papier ausgewiesenen
Zahlen glatten Schwankungen und schaffen Stabilitat, spiegeln die
Realitat aber mitunter nur teilweise wider. Am Ende zahlt der
tatsachlich zufliessende Cashflow bei der Liquidation, wenn
Vermogenswerte verkauft werden und die Bewertungen am Markt
den Praxistest bestehen.

Pascal Boni: Die Bewertung privater Vermogenswerte ist alles

andere als trivial — und die Herausforderungen unterscheiden
sich zwischen Eigen- und Fremdkapital. Kreditinstrumente sind
leichter zu bewerten: Weil ihr Wert durch vertragliche Rickzahlungs-
pléane nach oben begrenzt ist und teils durch Sicherheiten unterlegt
ist, liegen ihre Preise in der Regel eng um den Nennwert. Eigenkapital-
bewertungen sind deutlich unsicherer: Sie hangen von Annahmen
zu Wachstum und Exit-Perspektiven ab und sind damit besonders
anfallig fur Fehler oder auch Manipulation, insbesondere rund um
Fundraising-Zyklen. Zwar héren wir regelmassig von hoch profitablen
Private-Equity-Transaktionen, doch die durchschnittlich erwartete
langfristige Rendite in US Dollar von Private Equity liegt derzeit bei
11 Prozent und ist damit nur geringfligig attraktiver als die von Private
Credit, die bei 9 Prozent liegt. Beriicksichtigt man die Volatilitat der
Renditen, schneidet Private Credit im Vergleich vorteilhafter ab.

Ist die niedrige ausgewiesene Volatilitat real — oder handelt
es sich nur um verzégerte Bewertungen?

Vesa Pursiainen: Die in den Private Markets ausgewiesene geringe

Volatilitat spiegelt grosstenteils gutachterbasierte (appraisal-
basierte) Bewertungen wider, nicht echte Resilienz. Weil Bewertungen
nur in grésseren Abstéanden angepasst werden, werden kurzfristige
Schocks geglattet. Das erzeugt den Eindruck von Stabilitat und
kdnnte einige Investorinnen und Investoren dazu verleiten, Risiken
zu unterschatzen, aber die meisten LPs verstehen die Mechanik. Fur
manche Investorinnen und Investoren sind geglattete Bewertungen
sogar willkommen, weil Portfolios dadurch stabiler erscheinen. In
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der Realitat reagieren private Vermogenswerte jedoch ebenso
sensibel auf makrodkonomische und finanzielle Rahmenbedingungen
wie ihre 6ffentlichen Gegenstiicke. Ein Unternehmen von der Bérse
zu nehmen macht es nicht stabiler, so wie eine Bérsennotierung ein
bislang privat gehaltenes Unternehmen nicht per se riskanter macht.

Stefan Pomberger: Die Volatilitat in den Private Markets erinnert

an die Ausfallwahrscheinlichkeiten, wie sie friher, vor der
Einfihrung von Credit Default Swaps (CDS), aus historischen
Ausfalltabellen abgeleitet wurden. Damals basierten die Ausfall-
wahrscheinlichkeiten auf statischen Ratings, nicht auf gehandelten
Instrumenten mit dynamischem Angebot und Nachfrage. Die
gemeldete Volatilitédt sah deshalb niedrig aus, und die tatsachliche
wurde unterschatzt. Das Aufkommen von CDS veranderte das Bild,
indem es die Liquiditat erhéhte und die Markte transparenter und
in normalen Zeiten leichter abzusichern machte, sie aber auch
anfalliger fur starke Ausschlage in Stressphasen wurden. Heute
kénnten die Private Markets in einer ahnlichen Lage sein: Sie wirken
vor allem deshalb stabil, weil der Handel begrenzt ist, bleiben aber
anfallig fur plétzliche Neubewertungen, wenn in Stressphasen
Liguiditat benotigt wird.

Der Anstieg des Private-Equity-Dry-Powder
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Hinweis: Diese Abbildung zeigt den globalen Bestand an Private-Equity-Dry-Powder
von 2000 bis Juni 2025.

Quelle: S&P Global
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Haben die Private Markets eine belastbare Krisenbilanz - oder
steht das Urteil noch aus?

Riidiger Fahlenbrach: Private Equity wirkt in Krisen oft stabil,

da die Bewertungen nicht zum Marktwert erfolgen. Das verschleiert
jedoch, dass die Positionen stark gehebelt sind und fragiler sein
kdnnen als in 6ffentlichen Markten. Nach dem Platzen der Dotcom-
Blase 2000-2002 brachen die Renditen so stark ein, dass selbst
Investoren wie CalPERS (California Public Employees' Retirement
System) ihre Engagements in Teilen dieser Anlageklasse infrage
stellten. In der Globalen Finanzkrise 2008 zeigte sich der Hauptstress
in den sogenannten "hung deals": Banken hatten die Finanzierung
grosser Buyouts zugesagt, konnten die Schulden nach dem Einfrieren
der Kreditmarkte aber nicht mehr syndizieren und blieben auf dem
Risiko sitzen. Risikokapital ist ebenfalls nicht immun. Scheinbare
Ruhe sollte nicht als geringeres Risiko missverstanden werden.

Stefan Pomberger: Die Erfolgsbilanz ist bislang nicht schlissig.

Selbst im Private Credit, wo Stress schneller sichtbar wird als bei
Eigenkapital, gibt es noch keinen vollsténdigen Krisen-Benchmark.
Zunehmend Sorge bereitet die Tendenz, Laufzeiten zu verlangern,
um Verluste nicht ausweisen zu mussen. De facto wird das Problem
damit vertagt. In den Niedrigzinsjahren getatigte Transaktionen
wirken im heutigen Hochzinsumfeld, in welchem Staatsanleihen oft
héhere Renditen bieten als altere Private-Credit-Engagements,
deutlich weniger attraktiv. In den USA sind Verlangerungen und
stille Neuverhandlungen gangige Instrumente, um Liquiditatsdruck zu
managen. Die Schweiz bildet jedoch eine Ausnahme mit geringeren
Zinserhéhungen, niedrigeren Verschuldungsquoten und weit
verbreiteten langfristigen Festzinsstrukturen, die die Risiken bisher
begrenzt haben.

Welchen Fehleinschatzungen unterliegen Investorinnen und
Investoren bei den Private Markets?

Andreas Nicoli: Ein hartnackiger Mythos lautet, dass private

Markets immer eine bessere Performance erzielen als ihre
offentlichen Pendants. Eine Outperformance ist jedoch nicht Uber
alle Zeitraume hinweg konsistent. Private Markets kdnnen langfristig
zwar eine Préamie erzielen, unterliegen aber dennoch zyklischen
Schwankungen. Top-Tier-GPs haben historisch starke Renditen
erzielt, wahrend die Durchschnittsperformance nachgelassen hat, je
mehr Kapital zufloss und je mehr die Deal-Aktivitat sich abschwachte.
Weitere Irrtimer sind, dass die ausgewiesene Volatilitat das reale
Risiko abbildet, dass Gebuhren und Lock-ups geringfligig sind oder
dass alle Investorinnen und Investoren Zugang zu den fihrenden
Managern haben.

Pascal Boni: Viele Anlageverantwortliche nehmen an, Private

Credit stehe in direkter Konkurrenz zu Bankkrediten. In Wirklichkeit
erganzen sich beide eher. Die meisten Mid-Market-Unternehmen
stitzen sich heute auf beides: Banken stellen die Kernfinanzierung,
wahrend Private-Credit-Fonds einspringen, wenn Regulierung Banken
daran hindert, weiterzugehen. Banken selbst vergeben haufig
Kredite an Business Development Companies, also bérsennotierte
Kreditfonds, da deren risikobereinigte Renditen und GebUhrenstrukturen
attraktiver sind als die direkte Kreditvergabe an Unternehmen.

Stefan Pomberger: Missverstandnisse gibt es auch beziglich

offentlicher Markte. Die Marktkapitalisierung auf Basis des
letzten Handelspreises ist ein schlechter Indikator fir den Wert
eines gesamten Unternehmens. Die Tiefe der Orderblcher zeigt,
warum. Nur ein Bruchteil der Aktien wechselt tatséchlich zu diesem
Preis den Besitzer. Auch die Liquiditat wird haufig Uberschatzt.
Selbst bei bérsennotierten Unternehmen ist nur ein Teil des
Eigenkapitals tatsachlich frei handelbar. Saudi Aramco illustriert
diesen Punkt. Obwohl das Unternehmen gemessen an der Markt-
kapitalisierung zu den gréssten Unternehmen der Welt zahlt, befinden
sich Gber 97 Prozent seiner Aktien nach wie vor fest in den Handen
des Staates beziehungsweise staatlicher Fonds.
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Die Logik der Private Markets:
Theorie, Anreize und Realitat

Warum existieren Private Markets iiberhaupt?

Pascal Béni: Jedes Unternehmen beginnt als privates Unternehmen.

Der Borsengang der Niederlandischen Ostindien-Kompanie im
Jahr 1602 war das erste Mal, dass ein einzelnes Unternehmen tber
handelbare Aktien Kapital von Hunderten von Investorinnen und
Investoren einsammelte, zur Finanzierung des riskanten Ubersee-
handels. Das war die Geburtsstunde der ¢ffentlichen Markte. Sie
entstanden, um Vorhaben zu finanzieren, deren Ressourcenbedarf
die Méglichkeiten einer kleinen Gruppe von Kaufleuten Uberstieg.
Heute sind die Private Markets jedoch so weit entwickelt, dass sie
selbst Kapital in dieser Grossenordnung bereitstellen kénnen. Viele
Unternehmen kénnen sich heute substanzielle Betrage in Private
Markets beschaffen und mussen gar nicht mehr an die Bérse gehen.
Private Markets bieten damit eine vollwertige Alternative fur
Unternehmen, welche die Governance-, Transparenz- und Marktdruck-
anforderungen einer Bérsennotierung vermeiden wollen. Zugleich
stellen sie eine Ergénzung zu den 6ffentlichen Markten fur diejenigen
dar, die sich fur einen Bérsengang entschieden haben.

Andreas Nicoli: Private Markte existieren, wie alle anderen Markte,

um Angebot und Nachfrage zusammenzubringen. Investorinnen
und Investoren suchen Rendite, und Unternehmen mit Finanzierungs-
bedarf suchen Partner. Aber nicht jedes Unternehmen qualifiziert
sich fur eine traditionelle Bankfinanzierung. Banken konzentrieren
sich auf sicherere, standardisierte Kreditnehmer und unterliegen
regulatorischen Beschrankungen. Private Markte springen ein, wo
Bankkredite nicht verfligbar sind, sei es, weil Unternehmen zu klein,
zu riskant oder zu spezialisiert sind. Der Zielkonflikt ist struktureller
Natur. Private Markets sind weniger liquide, bilateraler und
beziehungsorientierter als 6ffentliche Markte. Dies schafft Raum fur
massgeschneiderte Finanzierungen und eine engere Uberwachung
sowie flr Wertschépfung, bringt aber auch langere Sperrfristen und
weniger Transparenz flr Aussenstehende mit sich.

Vesa Pursiainen: Private Markets kdnnen mitunter besser geeignet

sein, langfristiges, stabiles Kapital und flexible Deal-Strukturen
bereitzustellen. Sie erlauben es Investorinnen und Investoren, die
Finanzierung auf die BedUrfnisse des Unternehmens zuzuschneiden,
starkere Anreize fir Management und Mitarbeitende zu setzen, Firmen
enger zu begleiten und Zugang zu externen Ressourcen und Expertise
zu schaffen. Diese Eigenschaften sind besonders wertvoll in Turnarounds,
also strategischen Transformationen, die neue Ansatze erfordern,
oder in Hochwachstumsphasen, in denen skaliert und professionalisiert
werden muss. Der Preis fur Investorinnen und Investoren ist Illiquiditat:
Ihr Kapital ist Uber lange Zeitraume gebunden, und sie haben keinen
Einfluss auf den Zeitpunkt ihrer Investitionen. Die von Private-
Market-Fonds erhobenen Gebihren sind ebenfalls sehr hoch, auch
wenn ihre Nettoperformance weiterhin wettbewerbsfahig ist.

Stefan Pomberger: Ein Borsengang wurde Uber weite Teile des

20. Jahrhunderts zum dominanten Wachstumspfad fiir Unternehmen
und erreichte seinen Héhepunkt wahrend des Dotcom-Booms um
2000. Dank der starken Ausweitung privater Finanzierung konnten
seither viele Firmen deutlich l&nger oder sogar dauerhaft privat bleiben.
Manche Unternehmen haben wegen der attraktiven Rahmenbedingun-
gen der Private Markets ihre Borsenkotierung sogar wieder aufgegeben.
Berkshire Hathaways Ubernahmen von GEICO (Autoversicherer)
und BNSF Railway (eines der gréssten Guterbahnnetze Nordamerikas)
veranschaulichen diese Dynamik. Bei beiden handelt es sich um
grosse, transformative Transaktionen, die auf Private Markets ausser-
halb der Reichweite von Publikumsaktionarinnen und -aktionaren
durchgefthrt wurden. Fur Investorinnen und Investoren hat die
Unzufriedenheit mit den 6ffentlichen Markten — sei es aufgrund ihrer
Volatilitat, des begrenzten Zugangs zu Wachstumschancen oder der
zunehmenden Konzentration — die Attraktivitat privater Vermégens-
werte weiter erhéht. Durch den Verbleib in Privatbesitz kdnnen Unter-
nehmen Offenlegungspflichten umgehen und die Kontrolle behalten,
wahrend sie gleichzeitig auf tiefes, langfristiges Kapital zurtickgreifen
kénnen. Offentliche und private Méarkte existieren daher nebeneinander
und bieten jeweils das, was der andere nicht bieten kann.

Was sind die wichtigsten Hebel der Wertschopfung und wie viel
davon stammt aus dem Finanz-Engineering?

Vesa Pursiainen: Wertschopfung im Bereich Private Equity asst

sich Uber drei Haupthebel denken. Erstens Wachstum: Umsatzstei-
gerung durch geografische Expansion, neue Produkte oder effizientere
Vertriebs- und Preisgestaltung. Zweitens Margenausweitung: Effizienz
erhohen, Kosten senken oder Strategie und Geschaftsportfolio so
anpassen, dass die Profitabilitat steigt. Drittens Multiple-Expansion:
Unternehmen zu niedrigen Bewertungsmultiplikatoren kaufen und
spater zu héheren veraussern. Zwar hangen Bewertungen von Markt-
bedingungen ab, doch kann der GP das Geschaft teilweise aktiv in
Sektoren mit hoheren Multiples lenken und damit Einfluss nehmen.
Roll-up-Strategien erméglichen zudem, kleinere Unternehmen zu
niedrigen Multiples zu kaufen, zu biindeln und als grésseres Unter-
nehmen zu einem héheren Multiple zu verkaufen. Finanz-Engineering
und Hebelwirkung sind zwar relevant, schaffen jedoch fir sich
genommen keinen Wert. Sie erleichtern effiziente Investitionen und
setzen Anreize flr operative Massnahmen, die sich dann in einem
oder mehreren der drei Hebel niederschlagen. Die relative Bedeutung
der drei Komponenten hat im Zeitverlauf variiert. Einige Daten deuten
darauf hin, dass die Margenausweitung — der wichtigste Indikator
fUr operative Verbesserungen, die Private-Equity-Fonds in der
Vergangenheit erzielen konnten —in den letzten Jahren deutlich
abgenommen hat. Dies durfte widerspiegeln, dass der Wettbewerb
in der Branche zugenommen hat, wodurch die einfachen Effizienz-
gewinne immer schwerer zu finden sind.
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Ist die Illiquiditatspramie real - und ist sie dauerhaft?

Andreas Nicoli: Investorinnen und Investoren erwarten in der
Regel hohere Renditen als bei liguideren und ausgereifteren
Anlageklassen, wenn sie ihr Kapital binden und die héheren Risiken
von Private Equity eingehen. Diese Erwartung wird oft als verlassliche

"Illiguiditatspramie" bezeichnet. Die Realitat ist jedoch weniger
eindeutig. Historisch gilt, dass Uberrenditen und Anomalien tendenziell
verschwinden, sobald sie allgemein erkannt sind, insbesondere in
einem ginstigen finanziellen Umfeld. Wenn es tatsachlich eine
Illiguiditatspramie gibt, durfte sie sich verringern, wenn mehr Kapital
den gleichen Chancen nachjagt. Es als feste strukturelle Rendite-
quelle zu betrachten, kann daher irrefiihrend sein. Im Laufe der Zeit
sollten private Markte im Durchschnitt hohere Renditen erzielen als
offentliche, um Opportunitatskosten und zusatzlichen Risiken
auszugleichen. Dieses Ergebnis ist jedoch nicht automatisch gegeben
und hangt oft eher von Marktzyklen, der Qualitat der Manager und
dem Anlagehorizont ab als allein von der Illiquiditat. Kurz gesagt:
Illiquiditat ist eine Eigenschaft bestimmter Investitionen, keine
Anlageklasse an sich.

Bieten Private-Credit-Fonds einen eindeutigen Mehrwert - oder
verlagern sie lediglich das Risiko?

Riidiger Fahlenbrach: Private-Credit-Fonds steigen oft in

Bereiche ein, aus denen sich Banken aus Regulierungsgriinden
zuriickgezogen haben, wie beispielsweise die Kreditvergabe an
mittelstandische Unternehmen. Sie bieten zwar den dringend
benotigten Zugang zu Kapital, ihr Risikoprofil ahnelt jedoch haufig
dem von Leveraged Loans oder Hochzinsanleihen, wobei zusatzlich
héhere Gebuhren anfallen. Wissenschaftliche Untersuchungen
zeigen, dass Nichtbanken in der Regel risikoreichere oder speziali-
siertere Kreditnehmende bedienen und das Kreditangebot ausweiten,
wenn sich Banken aufgrund strengerer Vorschriften zurlickziehen.
Die Konditionen fur Direktkredite (Englisch: direct lending) kénnen
in hohem Masse individuell gestaltet werden und weniger strenge
Auflagen enthalten. Dies impliziert andere Formen von Monitoring
und Risikotransfer, anstatt einen Eins-zu-Eins-Ersatz fur Bankkredite.
Der spezifische Mehrwert von Private Credit liegt vor allem in der
Geschwindigkeit der Kreditvergabe und Strukturierungsflexibilitat.
Die Exponierung bleibt jedoch zyklisch und kreditsensitiv, und das
Risikoprofil unterscheidet sich fur Investoren nicht grundlegend
von Bankkrediten.

Pascal Boni: Private-Credit-Fonds sind keine verkappten Banken.

Sie spielen fUr verschiedene Interessengruppen eine eigenstan-
dige Rolle. Fur Anlegende bieten Vehikel wie Business Development
Companies attraktive Dividendenrenditen in einem diversifizierten,

bdrsenkotierten Format. Flr Banken bieten sie eine indirekte
Maoglichkeit, Kapital an mittelstandische Kreditnehmer in einem
weniger restriktiven regulatorischen Umfeld zu vermitteln. Far
Unternehmen schaffen sie flexible und massgeschneiderte Finan-
zierungsmaoglichkeiten, wenn traditionelle Kredite nicht verfligbar
sind. Die Branche ist rasant gewachsen und verwaltet mittlerweile
ein Vermogen von fast 2 Billionen US-Dollar. Im Vergleich dazu hat
der US-amerikanische Markt fur Leveraged Loans ein Volumen von
1.5 Billionen US-Dollar und der US-amerikanische Markt flir Hoch-
zinsanleihen ein Volumen von 1.7 Billionen US-Dollar. Dieser Vergleich
zeigt, dass Private Credit mehr tut, als nur Bankrisiken zu recyceln:
Es erganzt die Kreditvergabe der Banken und schafft einen Mehrwert.

Andreas Nicoli: Private-Credit-Fonds bieten flexible Finanzie-

rungen flr Kreditnehmende, die moglicherweise nicht fur
traditionelle Bankkredite in Frage kommen. Diese Fonds investieren
gezielt Ressourcen in die Uberwachung einzelner Kredite — ein
Aufwand, der fur regulierte Banken kostspielig sein kann. In einigen
Fallen ziehen es Banken daher vor, indirekt Gber diversifizierte
Private-Credit-Plattformen Kredite zu vergeben. Die Marktdynamik
ist von Land zu Land unterschiedlich. In der Schweiz unterhalten
Regional- und Kantonalbanken enge Beziehungen zu kleinen und
mittleren Unternehmen und vergeben oft direkt Kredite. Private-
Credit kommt eher fur risikoreichere oder kapitalintensive Unter-
nehmen in Frage. Beide Modelle kénnen nebeneinander bestehen.

Inwieweit konnen borsenkotierte Portfolios die Renditen von
Private Equity nachbilden?

Riidiger Fahlenbrach: Portfolios aus bérsenkotierten Unter-

nehmen kénnen einen Teil des Renditeprofils von Private Equity
nachbilden, indem sie sich auf Faktoren wie Small-Cap-, Value- und
Leverage konzentrieren. Untersuchungen zeigen, dass ein signifikanter
Teil der Private-Equity-Performance auf solche systematischen
Faktoren zurlickzuftihren ist, so dass sorgfaltig zusammengestellte
bdrsenkotierte Portfolios fur die Allokation oder das Benchmarking
ndtzlich sein konnen. Gleichzeitig ist die Nachbildung nie vollstéandig.
Solche Benchmark-Strategien kdnnen weder den Zeitpunkt von
Kapitalabrufen und Ausschittungen widerspiegeln, noch kénnen sie
die aktive Eigentimerschaft, den Einfluss auf die Unternehmens-
fuhrung, operative Veranderungen, die Hebelwirkung und die
Strukturierung erfassen, die Private Equity auszeichnen. Fur
Anlegende bietet die Replikation auf 6ffentlichen Markten zwar
niedrigere GebUhren und tagliche Liquiditat, aber auch héhere
Tracking-Errors. Private Equity bleibt fUr diejenigen interessant, die
direkte Einflussnahme auf Unternehmen und die der Illiquiditat
zugeschriebenen Vorteile schatzen.



Halt Outperformance an, wenn Private Equity Firmen sehr gross
werden?

Stefan Pomberger: Private Equity ist keine homogene Branche.

Die Spanne reicht von kleinen Boutiquen mit einer Handvoll
Fachleuten, die einige hundert Millionen US-Dollar verwalten, bis
hin zu Mega-Fonds, die Tausende von Mitarbeitenden beschéftigen
und mehr als eine Billion US-Dollar an verwaltetem Vermégen betreuen.
Am unteren Ende agieren Manager unternehmerischer, da ihre
Fahigkeiten, ihr Urteilsvermégen und ihr persénliches Engagement

ein Uberproportionales Gewicht haben. Fehler sind entsprechend teuer.

Grosse Hauser hingegen haben ihre Fahigkeiten bereits unter Beweis

gestellt und finanzielle Starke aufgebaut, um Rickschlage zu verkraften.

Der Einfluss einer einzelnen Partnerin oder eines einzelnen Partners
wird durch einen grésseren Pool an Talenten verwassert, und die
Performance des Unternehmens hangt mehr von institutionellen
Prozessen als von individueller Brillanz ab. Anlegende sollten
verstehen, wen sie unterstttzen. Die Kapitalzusagen dauern ein
Jahrzehnt oder langer, und die Nachhaltigkeit der Performance
hangt nicht nur von der Grosse eines Unternehmens ab, sondern
auch davon, ob Strategie und Anreize Uber die Zeit mit denen der
Anlegenden im Einklang bleiben.
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Wie zinssensitiv sind Private Markets Strategien — und wie stark
hangen sie von Makrozyklen ab?

Riidiger Fahlenbrach: Private Strategien sind aufgrund ihrer

Abhangigkeit von Fremdkapital und diskontierten Cashflow-
Bewertungen in hohem Masse dem Zinsniveau ausgesetzt.
Steigende Zinsen erhdhen ihre Finanzierungskosten, senken die
Bewertungen von Vermogenswerten und drlicken die Exit-Multiples,
was sich alles direkt auf ihre Renditen auswirkt. Die akademische
Evidenz zeigt, dass Buyout-Leverage und Buyout-Pricing eng mit
aggregierten Diskontsatzen und Kreditbedingungen korrelieren.
Wenn Aktienrisikoprémien und Credit Spreads sinken, nehmen die
Transaktionsaktivitaten und Bewertungen zu, und wenn Kredite
glnstig sind, steigen die Verschuldung und die Einstiegsmultiplikatoren.
Kurz gesagt: Die Performance von Private Equity ist eng mit dem
allgemeinen makrotkonomischen Finanzierungsumfeld verbunden
und nicht davon isoliert.
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Sind die iiblichen Fonds-Performance-Multiples und Kennzahlen
aussagekraftige Indikatoren?

Riidiger Fahlenbrach: Verhaltnisbasierte Kennzahlen wie
Distributed to Paid-In Capital (DPI) oder Total Value to Paid-In
Capital (TVPI) bieten einen praktischen Uberblick Uber die Performance.

Als Leitfaden fur die Anlagestrategie sind sie jedoch bei weitem
nicht ausreichend. Rein zeitbasierte Kennzahlen wie der interne
Zinsfuss (Englisch: Internal Rate of Return oder IRR) sind ebenfalls
anfallig fur Verzerrungen, da sie durch frihe Exits aufgebléht werden
kdnnen und auf unrealistischen Annahmen Uber Reinvestitionen
zum gleichen Zinssatz beruhen. Diese Multiples und Kennzahlen
beschreiben die Kapitalflisse durch einen Fonds, sagen jedoch
wenig Uber Risiko, Liquiditat oder tatsachlich erwirtschaftete
6konomische Renditen aus. Deshalb haben Alternativen wie das
Public Market Equivalent (PME; ein Vergleich mit einem 6ffentlichen
Marktindex bei identischem Cashflow-Timing) oder Direct Alpha an
Bedeutung gewonnen, weil sie die Private Market Performance
realistischer gegeniber 6ffentlichen Markten messen.

Lésen PME- und Direct-Alpha-Benchmarking-Tools das Problem
wirklich?

Vesa Pursiainen: PME und Direct Alpha sind wertvolle Instrumente

und oft aussagekraftiger als IRR oder Fonds-Multiples. Dennoch
haben sie ihre Grenzen. Beide erfordern die Auswahl eines Referenz-
indexes, und kein einzelner Index passt perfekt zu einem Private-
Equity-Fonds oder dem breiteren Markt. Der S&P 500 beispielsweise
unterscheidet sich von typischen Buyout-Zielen in Bezug auf
Sektorkomposition, Unternehmensgrésse, Verschuldungsgrad und
geografische Prasenz. Andere Benchmarks weisen éhnliche
Schwéachen auf. Das beglnstigt "Benchmark-Shopping", bei dem
die Performance je nach gewahltem Vergleichsmassstab glnstiger
erscheint. Ein pragmatischer Ansatz besteht daher darin, die
Performance gegen mehrere Indizes zu testen und auf Konsistenz zu
achten. Wichtig ist auch, dass diese Kennzahlen keine potenzielle
Illiquiditatspramie erfassen.
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Stefan Pomberger: Die Zuverlassigkeit von Multiples und

Kennzahlen in Private Markets ist von Natur aus begrenzt.
Informationen kommen zeitverzégert, und GPs verfigen Uber einen
erheblichen Ermessensspielraum, wann und wie sie berichten.
Standardkennzahlen erfassen weder Liquiditat noch Risiko, so dass
Anlegern keine wirklich guten Methoden zur Bewertung der tatsach-
lichen wirtschaftlichen Renditen zur Verfligung stehen. Keine einzelne
Kennzahl kann ein so komplexes Universum abbilden. Im Kredit-
bereich liefern Ratings nutzliche Benchmarks, aber Aktieninvesti-
tionen in nicht bérsennotierte Unternehmen erfordern eine tiefer-
gehende Analyse. Marktmacht, Skalierbarkeit, Governance und das
Ausmass der Eigenbeteiligung kénnen ebenso wichtig sein wie die
gemeldeten Zahlen. Letztendlich ist Finanzierungslehre eine
Sozialwissenschaft, in der Ergebnisse nicht nur Geschaftsplane und
Kennzahlen widerspiegeln, sondern auch Zyklen, Anreize und
mitunter einfach Glick. Investoren, die sich zu sehr auf die wichtigsten
Kennzahlen verlassen, laufen Gefahr, die breiteren Dynamiken zu
Ubersehen, die letztlich die Renditen pragen.

Fonds-Performancebewertung: Renditemasse,
Multiples und Vergleich mit 6ffentlichen Markten
(Public Market Equivalents, PME)
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Hinweis: Diese Abbildung zeigt das bevorzugte Bewertungsinstrument in den Jahren
2022 und 2025. Renditemasse erfassen die Performance unter zeitlicher Gewichtung
und bertcksichtigen die Abfolge von Kapitalabrufen und Ausschittungen (zum
Beispiel interner Zinsfuss, IRR). Multiples zeigen das Verhaltnis des geschaffenen
Werts zum eingesetzten Kapital und ignorieren das Timing (zum Beispiel
Ausschuttungen im Verhéltnis zum eingezahlten Kapital, Distributions to Paid-In
Capital, DPI, oder Gesamtwert im Verhaltnis zum eingezahlten Kapital, Total Value
to Paid-In Capital, TVPI). Der Vergleich mit 6ffentlichen Markten (Public Market
Equivalents, PME) stellt die Performance privater Markte direkten Borsenbenchmarks
gegenuber. "Sonstiges" bezieht sich auf Instrumente, die in keine dieser Kategorien
fallen.

Quelle: McKinsey & Company



Was braucht es, um die Komplexitat zu durchdringen und
sinnvoll zu investieren?

Riidiger Fahlenbrach: Private Markets sind inharent komplex.

Eigene Programme erfordern tiefe Expertise und erhebliches Kapital.
Einige institutionelle Investoren, wie die Abu Dhabi Investment
Authority, haben grosse interne Private-Equity-Teams aufgebaut,
wahrend andere, insbesondere der norwegische Staatsfonds (Norwegian
Government Pension Fund Global), sich aufgrund von Bedenken
hinsichtlich GebUhren und Intransparenz daflr entschieden haben,
sich von Private Equity Investitionen fernzuhalten. Selbst bei einem
Anlagevolumen von einer Billion US-Dollar sind private Markte also
nicht automatisch eine passende Anlagestrategie. Fur Privatanlegende
sind die Herausforderungen noch grésser. Offentliche Méarkte profitieren
von Aufsichtsbehérden wie der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht
(FINMA) oder der US-Bérsenaufsichtsbehérde (SEC), die strenge
Offenlegungsstandards durchsetzen. In den Private Markets fehlt eine
gleichwertige Aufsicht. Investierende haben entsprechend weniger
Transparenz. Strengere und einheitlichere Berichtsstandards wéaren
ein erster Schritt, um die Komplexitat zu verringern und Private
Markets einem breiteren Publikum zuganglich zu machen.

Pascal Boni: Anlegende, die an Live-Kurse und sofort ausgefiihrte

Transaktionen in 6ffentlichen Markten gewohnt sind, sehen sich
in den Private Markets einer anderen Realitat gegentber. Hier
werden Bewertungen durch Berichtsverzégerungen und ermessens-
bedingte Verzerrungen gepragt, und manche Transaktionen kommen
gar nicht zum Abschluss. Auch die GebUhrenstrukturen sind weniger
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transparent als bei einfachen, kostengiinstigen Anlageinstrumenten
wie borsengehandelten Fonds (ETFs). Das nétige Verstandnis — und
die Uberzeugung, Kapital in diesem Umfeld sinnvoll einzusetzen —
entsteht nur mit Zeit und Erfahrung. Das kann man nicht von heute
auf morgen erwerben.

Andreas Nicoli: Ausbildung, Geduld und Bestandigkeit sind

unerlasslich. Ein langer Zeithorizont ermdéglicht es GPs, sich auf
Wertschopfung statt auf kurzfristige Schwankungen zu konzentrieren,
und regelmassige Kapitalzusagen Uber Fondsjahrgange hinweg
helfen LPs, Wiederanlageeffekte Gber Zyklen zu nutzen. Offentliche
und private Markte unterscheiden sich in ihrer Struktur und lassen
sich nicht durch dieselbe Brille betrachten. Anlegende missen die
unterschiedlichen Fondstypen verstehen, da sich geschlossene,
offene, Evergreen-, semi-liquide und Continuation-Strukturen
jeweils anders verhalten. Auch Gebuhren, Steuern und Konzentration
beeinflussen die Ergebnisse. Fur Privatanlegende erfordert der
Trend zur Demokratisierung das Bewusstsein, dass Private-Equity-
Fonds nicht mit einem Index-ETF vergleichbar sind. Selbst innerhalb
des Private Equity Universums variieren die Strategien stark. Eine
Mega-Buyout-Plattform kann Hunderte von stabilen Unternehmen
umfassen, wahrend sich ein Venture-Fonds auf wenige Start-ups in
der Friihphase konzentriert. Aufgrund dieser Unterschiede ist es
wichtig zu verstehen, in welche Art von Vehikel man investiert.
Portfoliodiversifikation kann helfen, weil alternative Anlagen gering
mit 6ffentlichen Mérkten korrelieren. Allerdings erfordern sie einen
langen Anlagehorizont und ausreichende Liquiditatsreserven.
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Die aktuelle Lage:

Liguiditatsstress und Bewertungszweifel

Schlagen Private-Market-Fonds die 6ffentlichen Markte noch,
und falls ja, iiber welchen Zeitraum?

Vesa Pursiainen: Ob Private-Market-Fonds eine Uberrendite

gegenuUber offentlichen Markten erzielen, hangt davon ab, wen
man fragt, welche Daten man nutzt, welchen Zeitraum man
betrachtet und welche Benchmarks man wahlt. In manchen Phasen
scheint Private Equity héhere Renditen erzielt zu haben. Insgesamt
lagen die realisierten Nettorenditen jedoch meist nahe an denen
bérsennotierter Aktien. Das gilt besonders in den letzten Jahren, da
die Branche gereift ist und die Kapitalflisse zugenommen haben.
Diese Vergleiche beriicksichtigen zudem die Risikounterschiede
nicht vollstéandig — weshalb die Formulierung, "die 6ffentlichen
Markte zu schlagen", etwas irrefihrend ist.

Riidiger Fahlenbrach: Untersuchungen unter Verwendung

cashflow-gewichteter Benchmarks zeigen, dass die Outperformance
von Private Equity episodisch war und sich auf bestimmte Jahrgénge
und Strategien konzentrierte. Buyouts, die vor Mitte der 2000er
Jahre in den Vereinigten Staaten aufgelegt wurden, schlugen die
offentlichen Markte oft um mehrere Prozentpunkte pro Jahr. Venture
Capital schnitt in den 1990er Jahren deutlich Uberdurchschnittlich
ab, in den 2000ern jedoch unterdurchschnittlich. Neuere wissen-
schaftliche Studien kommen zu dem Schluss, dass die Private
Market Renditen, aggregiert betrachtet, nicht von breiten 6ffentlichen
Benchmarks zu unterscheiden sind, insbesondere wenn sie auf
kapitalgewichteter Basis gemessen werden. Die Resultate bleiben
stark gestreut: Top-Fonds liefern weiterhin attraktive Renditen, doch
die Persistenz hat mit dem Wachstum der Branche nachgelassen.
Die Vorstellung einer universellen "Pramie fur Private Markets" ist
daher Ubertrieben, da die Performance stark von der Auswahl der
Manager und dem Markt-Timing abhangt.

Warum hat die Liquiditat abgenommen, und was zeigt die
aktuelle Lage?

Vesa Pursiainen: Die Liquiditat hat stark abgenommen, da Exits

ins Stocken geraten sind und Ausschittungen verlangsamt wurden.
LPs warten langer auf Ruckflusse, wahrend ihr Kapital gebunden
bleibt — das erschwert zugleich GPs das Einwerben neuer Fonds. Auf
der GP-Seite enthalten die Portfolios Vermogenswerte, die die
Manager gerne verkaufen wirden, aber es gibt kaum K&uferinnen
und Kaufer, die bereit sind, die von den Managern geforderten
Preise zu zahlen. Eine Reihe sich Gberschneidender Schocks hat die
Verlangsamung begunstigt: die COVID-19-Pandemie, Lieferketten-
stérungen, Inflation, steigende Zinsen, Energie- und geopolitische
Krisen sowie Unsicherheiten in der Handelspolitik. Alle diese Faktoren
haben Exits verzdgert.
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Stefan Pomberger: Regulatorische und geldpolitische
Verschiebungen haben die Ligquiditat neu geordnet. Reformen
nach der Krise, etwa Basel III, lenkten Banken in Richtung sichererer

Kreditvergabe und Uberliessen riskantere Finanzierungen Private-
Credit-Fonds. Extrem niedrige Zinsen animierten Investorinnen und
Investoren zur Renditesuche; seit 2022 hat der Zinsanstieg diese
Dynamik umgekehrt. Die Finanzierungskosten sind sprunghaft
gestiegen, die Deal-Aktivitat hat sich verlangsamt, und die Liquiditat
in den Private Markets ist zurlickgegangen. Bislang bleiben Ausfall-
raten noch begrenzt, doch einzelne Sektoren stehen international
unter Druck.

Andreas Nicoli: Die Liquiditat hangt von Fusionen und Uber-

nahmen sowie von Bérsengangen ab, die beide selten geworden
sind. Die Ausschuttungen vieler Fonds liegen nahe Null, sodass LPs
keine Ruckflisse hatten, um die Kapitalabrufe neuer Fonds zu
bedienen. Auch die geopolitische Unsicherheit hat die Kaufbereit-
schaft gedédmpft. Das Fundraising hat sich verlangsamt, und es
stellen sich Fragen, ob GP-Bewertungen realistisch sind. Das
Ergebnis ist eine Warteschleife. Nach einem enttauschenden Jahr
2024 herrscht vorsichtiger Optimismus, dass die zweite Halfte des
Jahres 2025 eine Erholung bringen konnte. Die IPO-Markte sind
wieder angelaufen, und mehr Sponsor-Exits kdnnten folgen.
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Lehnen Investoren von GPs initiierte Continuation Funds ab?
Riidiger Fahlenbrach: Continuation Funds ermoglichen es GPs,
ein oder mehrere Portfoliounternehmen aus einem auslaufenden

Fonds in ein neues Vehikel zu Uberfihren, wodurch bestehenden

Investorinnen und Investoren Liguiditat geboten und gleichzeitig

das Engagement in als attraktiv angesehenen Vermogenswerten

verlangert wird. Diese Fonds werfen Fragen hinsichtlich Interessen-
konflikten auf, da der GP auf beiden Seiten des Geschafts steht und
dessen Bewertung, Geblhren und Konditionen beeinflusst. Zur

Adressierung dieser Probleme werden zunehmend Fairness Opinions,

unabhéngige Berater und kompetitive Bieterprozesse herangezogen.

Wo diese Sicherungen schwach sind, gibt es von einigen LPs

Gegenwehr. Sie ziehen es vor, ihre Anteile zu verkaufen, anstatt sie

in den Continuation Fund zu Ubertragen. Marktberichten zufolge

liegen die Ubertragungsquoten zwischen 20 und 40 Prozent. Im

Vergleich zu den Alternativen — wie der Verlangerung der Laufzeit

eines Fonds, die alle LPs zum Verbleib zwingt, oder dem Verkauf an

einen anderen Sponsor, der das Engagement vollstandig beendet

— kdnnen Continuation Funds einen Mittelweg bieten und eine Wahl

zwischen Liquiditat und fortgesetzter Beteiligung ermoglichen.
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Vesa Pursiainen: Die Reaktionen der Investorinnen und Investoren
sind gemischt. Einige LPs akzeptieren Continuation Funds als
pragmatische Losung in einem Marktumfeld mit wenigen Exits. Andere

LPs beflirchten, Continuation Funds signalisieren schwachere
Opportunitaten oder aufgebléahte Bewertungen. Die meisten LPs
wirden nach wie vor konventionelle Exits bevorzugen, selbst wenn das
niedrigere Preise als die aktuellen Buchwerte bedeutet. Continuation
Vehikel schaffen zudem neue Interessenkonflikte, was Skepsis nahrt,
ob sie tatsdchlich im besten Interesse der LPs sind.

Andreas Nicoli: Die Beweggrinde fur Continuation Funds sind
vielfaltig. Sie kénnen Lésungen bieten, wenn Exits schwierig
sind oder wenn ein Unternehmen unter der Leitung desselben GPs
weiteres Wachstumspotenzial hat. Zugleich verlangern sie aber die
Fondslaufzeit und binden Investorinnen und Investoren langer als
erwartet. Gegenwind entsteht vor allem dann, wenn diese Vehikel
eher wie Instrumente zur Verzdégerung wirken als zur echten Wert-
schopfung — ein Hinweis darauf, wie wichtig eine klare Interessen-

angleichung zwischen GPs und LPs ist.




Passen sich die Bewertungen sektoriibergreifend der Realitat an?
Pascal Béni: Bewertungen stehen im Zentrum der aktuellen
Debatte Uber die Private Markets. Die Herausforderung besteht

darin, dass die gemeldeten Bewertungen der wirtschaftlichen Realitat

hinterherhinken, da private gutachterbasierte Wertansatze sich
tendenziell langsamer anpassen als Marktpreise an der Borse. Diese

Tragheit hat Abwertungen verzégert. Doch da Exits rar bleiben und

sich die Finanzierungsbedingungen verscharfen, verringert sich die

Kluft. Die Aufsichtsbehorden sind aufmerksam geworden. Die US-

Borsenaufsichtsbehorde (SEC) hat die Bewertungs- und Bericht-

erstattungspraxis privater Fonds hinterfragt und davor gewarnt,

dass die gemeldeten Zahlen zu optimistisch sein kdnnten. Der
sowohl durch die Marktbedingungen als auch durch die Aufsicht der

Regulierungsbehoérden entstandene Druck spricht dafir, dass sich

die Bewertungen weiter den Preisen auf den liquiden Markten

annahern werden.

Was signalisieren die Manager in ihren Investorenbriefen?
Pascal Boni: Investierendenbriefe der grossten Private-Market-
Manager zeigen ein schwacheres Fundraising. Im Jahr 2000

betrug der durchschnittliche Fundraising-Zyklus fur Private Equity

und Private Credit sieben bzw. zw6lf Monate. Heute ist er im

Durchschnitt mehr als dreimal so lang und liegt bei beeindruckenden

23 bzw. 29 Monaten. Die Deal-Aktivitat ist in den vergangenen vier

Jahren deutlich zurlickgegangen. Entsprechend wird Kapital

vorsichtiger eingesetzt, Exits dauern langer, und die Ertrage aus

Management-Gebuhren sind zuriickgegangen. Zugleich signalisieren
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Manager, dass die Bedingungen herausfordernd bleiben, bis die

Finanzierungskosten sinken und die Liquiditat sich verbessert. Die
konsistente Botschaft lautet Resilienz statt Optimismus. Die
Unternehmen betonen ihre Grosse, Diversifikation, und ihr lang-
fristiges Kapital als Puffer, aber sie sind nicht immun gegen den
Konjunkturzyklus. Bemerkenswert ist etwa, dass State Street, einer
der weltweit grossten Vermégensverwalter, mit Apollo, einem
fuhrenden Private-Equity-Haus, einen Private-Credit-ETF aufgelegt
hat, wobei Apollo selbst Liquiditat einspeist, um Handelbarkeit zu
signalisieren. Das zeigt den Druck auf die Manager und ihre
Bereitschaft, neue Vehikel zu schaffen, um Kapital anzuziehen.

Zeitaufwand fiir die Kapitalbeschaffung in privaten Kreditfonds
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Hinweis: Diese Abbildung zeigt die durchschnittliche Fundraising-Dauer fur private
Kreditfonds von 2000 bis Oktober 2025.

Quelle: Pregin
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Private Markets im Umbruch:
Privatanlegende und kunftiges Wachstum

Warum o6ffnen Manager die Private Markets gerade jetzt fiir
Privatanlegende?

Vesa Pursiainen: Forderungen nach einem breiteren Zugang

sind nicht neu. Neu sind der Kontext und das politische Umfeld.
Die offentlichen Markte sind starker konzentriert, mit weniger Bérsen-
notierungen und Wachstumschancen, wahrend die Private Markets
in Grésse und Umfang zugelegt haben. In einigen Regionen sind die
politischen Rahmenbedingungen inzwischen privatanlegenden-
freundlicher, was den Zugang praktikabler macht.

Riidiger Fahlenbrach: Das Timing lasst sich sowohl durch

Angebotsseite also auch Nachfrageseite erklaren. Auf der Angebots-
seite zwang der "Denominator-Effekt" 2022 viele Institutionen zu
Kurzungen, weil die fallenden 6ffentliche Markte das relative Gewicht
privater Anlagen erhéhten, und die Private Markets Allokationen so
an ihre Obergrenzen brachten. Dieser Druck hat mit der Erholung
der 6ffentlichen Markte nachgelassen, aber auf der "Zahler"-Seite
ist es problematischer geworden. Ausschittungen haben sich
verlangsamt, wahrend Kapitalabrufe weiterlaufen, so dass LPs
negative Nettocashflows und Liquiditatsengpasse verzeichnen. Auf
der Nachfrageseite suchen Vermoégensverwalter und Altersvorsorge-
plattformen nach Diversifikation und Rendite. Asset Manager haben
darauf mit Evergreen- und Intervallfonds reagiert, die den Einstieg
erleichtern und in begrenztem Masse Liquiditat bieten. Diese
Vehikel &ndern jedoch nicht die Grundtatsachen: Private Markets
Vermogenswerte bleiben illiquide, intransparent und kostspielig.
Der Retail-Vorstoss verlagert diese Lasten auf Privatanlegenden,
anstatt sie zu beseitigen.

Pascal Boni: Private Markets sind bereits mit Kapital Uber-
schwemmt, wie die Milliarden an Dry Powder zeigen, die sich
wahrend eines Jahrzehnts starken Wachstums und niedriger Zinsen

angesammelt haben. Die bekanntesten Erfolge der Branche, wie
beispielsweise Blackstones LBO von Hilton Hotels im Jahr 2007, der
trotz des Ausbruchs der globalen Finanzkrise letztlich einen Gewinn
von 14 Milliarden US-Dollar einbrachte, veranschaulichen das Gewinn-
potenzial. Solche Deals sind jedoch Ausnahmen und selten fur alle
zuganglich. Die Demokratisierung kommt eindeutig Managern, Banken
und Portfoliounternehmen zugute, aber ob Privatanlegende Uber
einen Zeitraum von zehn Jahren attraktive risikobereinigte Renditen
nach Abzug der GebUhren erzielen werden, ist deutlich unsicherer.

Wer profitiert vom Zugang fiir Privatanleger und wer tragt die
Risiken?

Vesa Pursiainen: Am meisten profitieren die Private-Markets-

Manager, insbesondere Private-Equity-Fonds. Zuflisse von
Privatanlegern bedeuten mehr GebUhreneinnahmen und potenziell
eine neue Kapitalquelle, die den Liquiditatsdruck mindern kann. Fur
Privatanlegende sind die Vorteile weniger klar. Sie kénnten von
mehr Diversifikation profitieren und Zugang zu neuen Anlageklassen
erhalten, moglicherweise mit attraktiven Risiko-Rendite-Profilen.
Doch die Kosten sind hoch, und Privatanlegende sehen sich haufig
mit mehr GebUhrenebenen konfrontiert als institutionelle Investoren.
Die Transparenz ist geringer und die Komplexitat héher. Diese
Faktoren sprechen fiir Vorsicht. Gleichwohl sollten Zugangsbeschran-
kungen nur dann auferlegt werden, wenn es daftr triftige Griinde
gibt. Privatanlegende haben bereits Zugang zu spekulativen
Produkten in anderen Markten, einschliesslich hoch gehebelter
Devisengeschafte oder digitaler Assets mit fragwUrdigen Rendite-
aussichten. Es ist nicht ersichtlich, warum Private Equity riskanter
sein sollte als einige dieser Produkte.

Pascal Boni: Die entscheidende Frage lautet, ob diese Ausweitung

den Anlegenden oder der Branche nutzt. Wenn Private Equity
verlasslich eine starke Outperformance erzielen wirde, missten
Manager ihre Investorenbasis nicht erweitern. Die Offnung des
Zugangs gerade jetzt kénnte darauf hindeuten, dass das Wachstum
bei traditionellen Institutionen seinen Héhepunkt erreicht hat. Fur
Manager bedeuten Zuflisse von Privatanlegenden eine Ausweitung
des verwalteten Vermdgens und eine Verlangerung des Zyklus; fur
Privatanlegende sind die Vorteile weitaus unsicherer.
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Gibt es eine wirksame Mdglichkeit, Investitionen in privaten
Markten abzusichern?

Andreas Nicoli: Absicherungen gibt es auch auf privaten Markten,

aber nicht in der Gréssenordnung und so ausgefeilt wie in 6ffent-
lichen Méarkten, wo Futures und Optionen auf Blue-Chip-Aktien wie
Apple mit Tausenden von Laufzeiten und Austibungspreisen gehandelt
werden. Diese Vielfalt existiert bei privaten Vermégenswerten schlicht
nicht. Grundsatzlich kann man Markt-, Zins- oder Sektorrisiken durch
an Borsen gehandelte Derivate absichern, aber die Mechanismen
unterscheiden sich. Da Private-Market-Bewertungen gutachterbasiert
erfolgen, kompensieren Absicherungen die Verluste selten eins zu
eins. Am wichtigsten ist, dass es fur das Liquiditatsrisiko faktisch
keine Absicherung gibt, ausser durch Portfoliodiversifikation.

Stefan Pomberger: Private Markets verflgen nicht Uber die robuste

Hedging-Infrastruktur ihrer 6ffentlichen Pendants, aber es gibt
einige praktikable Alternativen. Syndizierung, also die Zusammenarbeit
mit anderen Hausern, um Risiken zu teilen und die Exponierung
gegenuber einem einzelnen Unternehmen, Sektor oder einer Region
zU begrenzen, ist die wirksamste. Grosse Syndikate bieten zudem
Informations- und Skalenvorteile. Dartber hinaus bleibt Diversifikation
das wichtigste Instrument. Investitionen Gber mehr Unternehmen
zu streuen und Drittparteien zu beteiligen, verteilt Risiken gleich-
massiger, auch wenn sie dadurch nicht verschwinden.

Welche Reformen kénnten die Interessenangleichung starken
und das Vertrauen der Anlegenden erhéhen?

Andreas Nicoli: Weil Privatmarkte langfristig, illiquide und

intransparent sind, ist Vertrauen zwischen GPs und LPs entschei-
dend. Eine transparente Gebuhrenstruktur und sicherzustellen, dass
die wichtigsten Entscheidungstragenden mit eigenem Kapital
beteiligt sind, sind bewahrte Mittel, um zentrale Spannungsquellen
zu entscharfen. Angemessene Management-Gebuhren, die sich an
Kosten und Leistung orientieren, kénnen Manager dazu motivieren,
Ergebnisse zu optimieren. Die wahre Performance eines Fonds lasst
sich nur Uber seinen gesamten Lebenszyklus beurteilen, daher
mussen GPs konsistent und klar berichten. Reputation und Vertrauen
hangen von der Kommunikation ab.

Pascal Béni: Anlegende sollten sich zunachst klar dartber werden,

warum sie Uberhaupt in Private Markets investieren méchten.
Private Equity ist besonders anspruchsvoll: Bewertungen kénnen
verzerrt sein, Renditeschatzungen sind unsicher, und Liquiditat ist
schwer einzuschéatzen. Private Credit ist mit seinen variablen Kupons
und klaren Rickzahlungsplanen meist transparenter und bietet
einen teilweisen Inflationsschutz. Dennoch investieren institutionelle
Anlegende, insbesondere Pensionsfonds, stark in Private Equity, oft
unter dem Einfluss von Narrativen, die von der Branche selbst gepragt
sind. Eine stéarkere Interessensangleichung zwischen LPs und GPs
erfordert eine transparentere, datengestitzte Berichterstattung,
damit Entscheidungen auf Fakten statt auf Uberzeugungsarbeit
beruhen. Am wichtigsten ist, Fonds anhand risikoadjustierter Renditen
zu beurteilen, etwa PME oder Direct Alpha, nicht anhand potenziell
irrefUhrender Kennzahlen wie IRR oder Multiples.

Daten- und Bewertungstransparenz fiir Anlegende
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Was passiert mit Private Credit, wenn Banken wieder starker in
die Kreditvergabe einsteigen?

Vesa Pursiainen: Bei Private Credit gibt es eindeutig ein Element

der regulatorischen Arbitrage. Strengere Vorgaben haben bestimmte
Kredite fur Banken unattraktiver gemacht. Private-Credit-Fonds mit
grosserer Flexibilitdt und anderem Risikoappetit sind eingesprungen
und haben teils attraktive Renditen erzielt. Wirden Bankregulierungen
gelockert, kdme es wieder zu mehr Uberschneidungen, doch solche
Anderungen sind derzeit nicht absehbar.

Was ware, wenn US-Altersvorsorgevermogen starker in Privat-
markte flosse, und welche Lehren lassen sich aus
rentenpolitischen Debatten ziehen?

Pascal Boni: US-Vorsorgeanleger lassen sich grob in drei Gruppen

einteilen. Klassische leistungsorientierte Pensionsfonds
(Englisch: Defined benefit pension plans), wie zum Beispiel CalPERS
mit Uber 500 Milliarden US-Dollar in AUM, investieren bereits stark
in Private Markets. Arbeitgebendenbasierte und beitragsorientierte
Plane (Englisch: Defined contribution pension plans), wie etwa 401(k)s,
wachsen schnell, haben aber weiterhin nur begrenzten Zugang zu
Private Markets. Individuelle Altersvorsorgekonten (Englisch: individual
retirement accounts oder IRAs) unterliegen bei Private Markets
Zulassungsvorschriften und stossen bei Liquiditat und Bewertung
an Grenzen. Von den drei Gruppen sind IRAs der grésste Pool, gefolgt
von Defined-Contribution- und Defined-Benefit-Pléanen. Wirde mehr
Geld gerade aus diesen neueren Kanalen, insbesondere IRAs und
401(K)s, Private Markets zufliessen, sanken die Durchschnittsrenditen
wahrscheinlich, weil attraktive Deals begrenzt sind. Die Hauptlast
wirden wohl Privatanlegende tragen. Die zentrale Lehre: Kapazitats-
grenzen sind real, ungeachtet der von der Branche gepflegten Narrative.

Andreas Nicoli: Einfache Angebots-/Nachfragelogik spricht

dafur, dass grossere Zuflisse ohne mehr hochwertige Deals den
Druck auf Durchschnittsrenditen erhéhen wirden. Der Markt wiirde
vermutlich weitere Teilnehmer anziehen, wodurch sich der Abstand
zwischen erfahrenen GPs und neuen Anbietern vergréssert. Positiv
ware, dass mehr Wettbewerb Transparenz verbessern und Gebuhren
komprimieren kénnte. Mit der Zeit entstlinde ein neues Gleich-
gewicht, und Anleger mussten beurteilen, ob die erwarteten Renditen
die Risiken rechtfertigen.
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Riidiger Fahlenbrach: Das Kernproblem ist die Eignung.

Vorsorgesparer verlassen sich oft auf Standardoptionen und
erfassen die Risiken illiquider Anlagen nicht vollstandig. Lange
Bindungsfristen, unsichere Cashflows und hohe GebUhren stehen
ihrem Liguiditatsbedarf im Ruhestand entgegen. Evergreen- und
Intervallfonds bieten zwar Ricknahmen, halten aber Vermégens-
werte, die sich nicht schnell veraussern lassen. In Stressphasen
kann der Zugang fur Anleger eingeschrankt werden. Auch die Regel-
werke unterscheiden sich. In den USA haben Leitlinien des Department
of Labor einen gewissen Anteil von Private Equity Anlagen in
Defined-Contribution-Planen ermoglicht, werfen aber Bedenken
zum Investierendenschutz auf, wahrend Europas revidiertes ELTIF-
Regime klarere Schutzmechanismen bietet. Ohne robuste Schutz-
massnahmen droht die Gefahr, dass Illiquiditat und Intransparenz
gerade auf jene Sparer verlagert werden, die damit am wenigsten
umgehen kénnen.

Wie verandern die grossten Private-Market-Manager die
Branchenlandschaft?

Stefan Pomberger: Die Private Markets zeigen zunehmend eine
"Winner-takes-all"-Dynamik, bei der Mega-Fonds die Branche
dominieren. Der wirtschaftliche Grund dafur ist einfach. Die Markt-

eintrittsbarrieren sind extrem hoch. Da sich diese Investitionen
Uber lange Lebenszyklen erstrecken, dauert es Jahrzehnte, um
Fahigkeiten unter Beweis zu stellen und Reputation aufzubauen.
Das beglnstigt etablierte Anbietenden und macht den Sektor
strukturell oligopolistisch. Kleinere Akteure kénnen sich zwar
weiterhin Nischenbereiche erschliessen, aber insgesamt scheint
eine Konsolidierung unvermeidlich. Was wir im Bankwesen und in
der Vermogensverwaltung gesehen haben, wo Fusionen die heutigen
globalen Giganten hervorgebracht haben, dirfte sich in Private
Markets ahnlich abspielen.
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Sind Privatanlegende wirklich bereit fiir Private Markets?
Riidiger Fahlenbrach: Auf dem Papier wirken Private Markets
wie die ultimativen Langfristanlagen und damit attraktiv fur

Privatanlegende, die flr den Ruhestand planen. In der Praxis ist es

komplizierter. Der Zugang zu den attraktivsten Deals ist meist

beschrankt. Fur Privatanlegende erfolgt der Einstieg typischerweise

Uber Fund-of-Funds-Strukturen. Diese bieten Diversifikation, figen

aber mehrere GebUhrenebenen hinzu und schmalern die Nettorenditen.

In vielen Fallen bleiben breit diversifizierte, kostengtinstige ETFs

das effektivere Vehikel fur Privatanlegendenportfolios.

Pascal Béni: Selbst im Private Credit, der oft als einfacher als

Private Equity angesehen wird, sind die Herausforderungen real.
Risiken und Renditen zu schatzen ist komplex, und obwohl die Durch-
schnittsperformance Uber der von Hochzinsanleihen liegen kann, ist
die Streuung gross. Anlegende Uberbetonen haufig das oberste
Quartil. In der Praxis ist, vor allem ohne ausgepragte Kompetenz
bei der Manager-Selektion, die Wahrscheinlichkeit, im unteren
Quartil zu landen, genauso hoch. Die Renditedifferenz zwischen den
besten und schlechtesten Fonds kann in einem einzelnen Jahr Uber
50 Prozentpunkte betragen. Fur Privatanlegende sind die Ergebnisse
héchst ungewiss und weit entfernt von der oft versprochenen
konstanten "Pramie".

o

Fazit: Neu kalibrieren, reformieren oder auf Erholung setzen?
Riidiger Fahlenbrach: Die wissenschaftlichen Erkenntnisse
deuten darauf hin, dass die Nettorenditen auf den Private Markets

bescheidener sind, als es die Branchennarrative suggerieren, und

dass die Performance mit der Reifung der Anlageklasse schrittweise
zu 6ffentlichen Benchmarks konvergiert. Daraus folgt, dass wir

unsere Erwartungen neu kalibrieren missen. Reformen bei Transparenz
und Governance erscheinen ebenfalls notwendig, zumal anhaltende

Bedenken Uber GebUhrenintransparenz und Interessenkonflikte bei

GP-gefuhrten Transaktionen bestehen. Eine zyklische Erholung ist

zwar moglich, wenn sich die Finanzierungsbedingungen lockern,

doch die Geschichte zeigt, dass Leverage und Bewertungen Zyklen
folgen, die sich nicht zwingend in strukturelle Zugewinne Uber-
setzen. Neukalibrierung und Reformen sollten daher Vorrang vor der
blossen Hoffnung auf eine Erholung haben.

Stefan Pomberger: Der Weg nach vorn ist nuancierter als ein
simples Erfolgs-oder-Misserfolgs-Narrativ. Turbulenzen sind
unvermeidlich. Einige Deals werden scheitern, und nicht alle Jahr-
gange werden liefern. Stressereignisse kdnnten die Standardisierung
beschleunigen und zusatzliche Regulierung auslésen, insbesondere

bei einem systemischen Schock. Gleichzeitig sorgt die schiere
Menge an nicht investiertem Kapital daftr, dass Private Markets
aktiv bleiben. Fur Anlegende mit langem Horizont bleiben sie ein
glaubwirdiger und attraktiver Weg, sofern die Erwartungen der
Anlegenden realistisch bleiben und Anlegende der Resilienz den
Vorrang geben.
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