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Abgestiirzter Highflyer

Partners Grou%Der Zinsanstieg setzt dem erfolgsverwohnten

Private-Equity-

aus gleich mehrfach zu. Die Aktien jedes

Griinders verloren seit Jahresbeginn 667 Millionen an Wert.

atte ZwoOlf Prozent
rauschte der Schweizer
Leitindex SMI seit Jahres-
beginn in die Tiefe. Mehr
als 190 Milliarden Franken
gingen dabei an Marktkapitali-
sierung verloren. Die prozentual
grossten Verluste unter den 20 In-
dexmitgliedern bescherte den An-
legern in diesét Zeit der einstige
Highflyer Partners Group. Knapp
34 Prozent rauschte die Aktie des
Private-Equity-Hauses seit Jahres-
beginn in die Tiefe. Der gesamte
Zuwachs aus dem Jahr 2021 ist aus-
radiert. Die Anteile der Griinder
Marcel Erni, Urs Wietlisbach und
Alfred Gantner verloren in diesen
viereinhalb Monaten jeweils 667
Millionen Franken an Wert.

«Der wesentliche Grund fiir die
steile Korrektur ist der Paradigmen-
wechsel im Zinsumfeld», sagt Simon
Gotschmann, ein auf die Schweiz
fokussierter Fondsmanager, der auf
steigende und fallende Kurse setzt.
Steigen die Zinsen, finden Gross-
anleger wie Pensionskassen ver-
mehrt Alternativen im Obligatio-
nenbereich. «Gleichzeitig entstand
starke Konkurrenz innerhalb der
Private-Equity-Industrie, ~ was
das Fundraising zuneh-
mend erschwert», so
Gotschmann.

Bisher hatte Part-
ners-Group-CEO Da-
vid Layton -eher
das Problem, fiir
das viele Anlage-
geld, das ihm zu-
floss, geniigend
lukrative  Invest-
ments zu finden. 20
Prozent der Gelder
stammen aus den USA.

«Die grosse Unbe-
kannte bei Partners
Group sind die Per-
formance Fees»,
weiss Daniel Hiu-
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selmann, ein Fondsmanager fiir
Schweizer Aktien bei GAM. Diese
«Fees» konnen je nach Finanz-
marktumfeld bedeutend schwan-
ken. Die Borsenturbulenzen kénn-
ten laut dem Geldmanager dazu
fiihren, dass die Performance Fee
fiir 2022 unterdurchschnittlich aus-
fallt. Die Latte liegt hoch. Im letzten
Jahr wurde ein Erfolgshonorar in
Rekordhohe eingeholt.

Auch Simon Goétschmann rech-
net mit einem Riickgang: «Die Exits
werden weniger, zudem sinken die
Bewertungen, was zu tieferen Per-
formance Fees fiihrt.» Auch geht
Gotschmann in Anlehnung an das
Stagflations-Szenario von Partners
Group von einer 15 Prozent tieferen
Marktbewertung des Portfolios aus:
«Da Partners Group eine Blackbox
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ist, was ihre Portfoliogesellschaften
angeht, konnen hohere Verluste
nicht ausgeschlossen werden.»

Steigen die Finanzierungskos-
ten, wird es laut Gotschmann fiir
Private-Equity-Firmen ausserdem
anspruchsvoller, Neuinvestitionen
zu tdtigen: «Die Renditeperspekti-
ven werden diinn.» Partners Group
investiert zu 50 Prozent in den USA
- mit Fokus auf kleineren Firmen.

Zudem wird die Nachfrage nach
dem Wertpapier von Borsentrends
geddmpft. Denn in einem Umfeld
steigender Zinsen bevorzugen insti-
tutionelle Investoren innerhalb des
Finanzsektors eher Versicherungen
und Banken. «Steigen die Zinsen, ist
die Partners Group iiberproportio-
nal betroffen, da das Privatmarkt-
geschift - mit in der Zukunft liegen-
den Ertréagen - stiarker leidet als das
eines Finanzinstitutes», sagt Belvé-
deére-CIO Thomas Heller. Hinsicht-
lich einer raschen Erholung des
Kurses ist er skeptisch. Die «immer
noch sportliche Bewertung» spre-
che dagegen.

Trotz der Widerstinde sieht Da-
niel Hiuselmann die Zukunft des
Unternehmens grundsitzlich posi-
tiv: Er geht davon aus, dass die
Private-Equity-Markte auch bei
| steigenden Zinsen in Zukunft Neu-
| gelder anziehen. Und die Partners
Group sei strategisch «ausgezeich-
net positioniert». ERICH GERBL

IM GEGENWIND Partners-Group-CEO
David Layton (r.) diirfte mit sinkenden
Performance Fees konfrontiert sein.
Griinder Alfred Gantner kehrt aus
einem Sabbatical in eine turbulentere
Phase seines Unternehmens zuriick.

Ab 2024 wird das Private-Equity-Haus
vom neuen Hauptsitz aus gelenkt.
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