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Im heutigen Niedrigzinsumfeld sind ver-
mogende und weniger vermégende An-
leger auf der Suche nach Kapitalanlagen,
die eine Rendite oberhalb der Inflations-
rate versprechen. Weder mit Tagesgeld
noch mit bonitatsstarken Anleihen koén-
nen derzeit reale Renditen erzielt werden.
Deshalb weichen Anleger immer starker
auf andere Anlageklassen aus. Aufgrund
der hohen Nachfrage haben Aktien, An-
leihen und Immobilien in den letzten Jah-
ren hohe Wertzuwachse verzeichnet und
gelten teilweise als Uberbewertet.

Die relativ hohe Bewertung dieser Anla-
gen verstarkt den Wunsch, in weitere
Anlageklassen zu investieren. Eine zu-
nehmend gefragte Anlageklasse stellen
Beteiligungen an Unternehmen, soge-
nanntes Private Equity, dar.

Im Gegensatz zu Aktien ist Private Equity
nicht jederzeit handelbar und kann wah-
rend der Laufzeit teilweise nur mit ho-
hen Abschléagen verkauft werden. Diese

Unternehmensbeteiligungen als
Anlageklasse — fur welche
Zielgruppen sind sie geeignet?

Illiquiditat ist der Preis fur die hohen
Renditechancen.

Nur Private Equity zweistellig

Die Wertentwicklung verschiedener An-
lageklassen wird in Abbildung 1 darge-
stellt. Hieraus ergibt sich, dass Beteiligun-
gen an Unternehmen langfristig hohe
Renditen erméglichen. Werden die Ren-
diten von verschiedenen Anlageklassen
Uber einen Zeitraum von 20 Jahren be-
trachtet, verzeichnet nur der Private-
Equity-Index einen zweistelligen IRR (In-
ternal Rate of Return).

Im Funf- und Zehnjahreszeitraum konn-
ten immerhin mit Private Equity, Immobi-
lien und US-amerikanischen Aktien zwei-
stellige Renditen erzielt werden. Auffallend
ist die auBerordentlich gute Performance
des Staatsanleihenindexes mit 11,3 Pro-
zent im Betrachtungszeitraum von einem
Jahr. Dies ist auf den starken Rlckgang

Abbildung 1: Index-Renditen verschiedener Anlageklassen

Anlageklasse

per 30. September 2019 1 Jahr
Cambridge Ass.

Private Equity Index* 9,8%
Bloomberg Barclays Capital

Government Bond Index 11,3%
MSCI Europe Index (net, in EUR) 5,7%
S&P 500 (in USD) 4,3%
MSCI World Index (net, in USD) 1,8%
Real Estate Index** 6,2%

3 Jahre 5Jahre 10 Jahre 20 Jahre
15,5% 12,8% 14,5% 12,2%
3,2% 3,6% 3,9% 5,1%
7,6% 5,4% 7,7% 3,8%
13,4% 10,8% 13,2% 6,3%
10,2% 7.2% 9,0% 4,9%
9,3% 10,0% 10,4% 7,3%

* Horizon IRR nach Gebuhren, Kosten und Gewinnbeteiligung des Managements (Carried Interest).
Der Index bertcksichtigt die Daten von 2220 Private-Equity-Fonds, die im Zeitraum 1986 bis 2019

aufgelegt wurden.

** Horizon IRR nach Gebuhren, Kosten und Gewinnbeteiligung des Managements (Carried Interest)
Der Index berticksichtigt die Daten von 1105 Immobilienfonds, die im Zeitraum 1986 bis 2019

aufgelegt wurden.

Quelle: Cambridge Associates Benchmark Statistics, veroffentlicht im Januar 2020
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des Zinsniveaus zurlckzufihren, der zu
hohen Kurszuwachsen bei alteren Staats-
anleihen gefuhrt hat.

Unternehmensbeteiligungen stellen eine
eigene, weniger mit den traditionellen
Anlageklassen Aktien und Anleihen kor-
relierte Kapitalanlage dar. Da Unterneh-
mensbeteiligungen, anders als borsenno-
tierte Aktien, nicht taglich gehandelt
und bewertet werden, unterliegen sie
auch geringeren Wertschwankungen. Die
fehlende Boérsennotierung hat aus Anle-
gersicht jedoch den Nachteil, dass sie
nicht jederzeit verduBert werden kon-
nen. Das heiB3t, Beteiligungen sind von
vornherein als langfristiges Investment
anzusehen und nur fur Anleger mit ei-
nem langen Anlagehorizont geeignet.

Moglichkeiten zur Beteiligung
an Unternehmen

Anleger konnen sich Uber verschiedene
Modelle an Unternehmen beteiligen, ab-
hangig von der Hohe des Kapitaleinsat-
zes und der Bereitschaft, aktiv bei der
Identifizierung, Prufung und Fihrung
von Unternehmensbeteiligungen mitzu-
wirken. Die Moglichkeiten fasst Abbil-
dung 2 zusammen.

Schon mit einem kleinen Kapitaleinsatz
von wenigen hundert Euro ist eine unter-
nehmerische Beteiligung moglich. Aller-
dings kann weder beim Crowdinvesting
noch bei einer Investition Uber Private-
Equity-Fonds Einfluss auf die Beteiligung
genommen werden. Einen naheren Be-
zug zum Unternehmen, zum Beispiel
Uber eine Beiratsfunktion, ist bei Club
Deals oder Direktbeteiligungen denkbar.
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Beim Crowdinvesting handelt es sich um
die Finanzierung von Unternehmen Uber
webbasierte Plattformen, die als Interme-
didre zwischen Investoren und Unterneh-
men fungieren. Investoren sind vor allem
Privatpersonen, die mit sehr geringen Be-
tragen in ein Projekt investieren. Verbreitet
ist die Kapitalbereitstellung als partiari-
sches Darlehen mit Rangrucktrittsklausel.
Statt oder neben einer festen Verzinsung
fur die Darlehenstberlassung wird eine
variable Verzinsung vereinbart, die sich
am Gewinn, Umsatz oder Verkaufserlds
bei einem Exit orientiert.

Wahrend die Plattform Seedmatch mit ei-
ner Renditeerwartung von 15 Prozent pro
Jahr wirbt, gehen andere Plattformbe-
treiber von erzielbaren Renditen zwischen
5 und 7 Prozent pro Jahr aus. Anleger
sollten eine Crowdinvestment-Beteiligung
sorgfaltig prufen, da die Ausfallraten in
diesem Segment hoch sind. GemafB
Crowdinvest Marktreport 2019 sind bei
der Finanzierung mittelstandischer Unter-
nehmen 11,8 Prozent der Investments
ausgefallen beziehungsweise ausfallge-
fahrdet. Im Segment der Start-up-Finan-
zierung sind sogar 29,6 Prozent ausgefal-
len beziehungsweise ausfallgefahrdet.”
Crowdinvesting ist aufgrund des gerin-
gen Mindestkapitaleinsatzes zwar fur vie-
le Investoren maoglich, das Risiko aber ver-
gleichsweise hoch.

Private-Equity-Fonds beteiligen sich in
der Regel an 5 bis 20 Unternehmen. Da
es ein professionelles Fondsmanagement
gibt, muss sich der Investor nicht mit
Identifikation, Prifung, Beteiligungs-
strukturierung und Uberwachung der
Portfoliounternehmen beschaftigen. Da
das Kapital auf verschiedene Unterneh-
men gestreut wird, ist das Risiko, dass das
Investment in einen Private-Equity-Fonds
komplett ausfallt, gering. Durch die pro-
fessionelle Auswahl und das Manage-
ment der Beteiligungen wird zudem nur
in Unternehmen investiert, die an-
spruchsvolle Kriterien erfullen.

Bei Private-Equity-Dachfonds wird eine
hohere Diversifikation erreicht, da der
Dachfonds wiederum in mehrere Private-
Equity-Fonds investiert. Bei den Dach-
fondsstrategien kann es sich sowohl um
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breit diversifizierte als auch um fokussier-
te Strategien handeln. Der Anleger kann
dadurch in viele Zielfonds mit unter-
schiedlichen Schwerpunkten investieren
und eine sehr breite Streuung erreichen.
Da bei Private-Equity-Fonds die Qualitat
der Fondsmanager einen hohen Einfluss
auf die Rendite hat, kénnen Dachfonds
durch geschickte Fondsauswahl einen
Mehrwert fur den Anleger erzielen und
hierdurch die Mehrkosten kompensieren.

Im Gegensatz zu aktiv gemanagten Akti-
enfonds kann man bei Private-Equity-
Fonds aus Erfolgen in der Vergangenheit
auch Erfolgsaussichten fur neu aufgeleg-
te Fonds ableiten: Private-Equity-Gesell-
schaften, die mit frilheren Fonds hohe
Renditen erwirtschaftet haben, schaffen
dies hochstwahrscheinlich auch mit an-
schlieBend aufgelegten Fonds. Die Un-
terschiede zwischen den besten und den
schlechtesten Fonds beziehungsweise
der Abstand zwischen den sogenannten
Top Quartile-Fondsmanagern und ihren
schwacher performenden Pendants sind
Uber alle Investitionsstile und Regionen
hinweg erheblich. Beispielsweise erziel-
ten die im Jahr 2009 aufgelegten Top-
Fonds einen IRR von 19,4 Prozent, das un-
tere Quartil jedoch nur 7,6 Prozent. Noch
groBer ist die Differenz bei den 2016 auf-
gelegten Fonds: Wahrend die Top-Grup-
pe einen IRR von 25,9 Prozent erreichte,
belief sich der IRR des schwachsten Quar-
tils nur auf 6,5 Prozent (Abbildung 3).

GroBe Unterschiede zwischen den
besten und den schlechtesten Fonds

Im Durchschnitt konnte mit Private-Equi-
ty-Fonds im Zehnjahreszeitraum bis zum
31. Dezember 2018 ein IRR von 14,2 Pro-
zent erzielt werden.? Je nach Anlage-
schwerpunkt variierten die 10-Jahres-
Renditen der Private-Equity-Fonds zwi-
schen 15,5 Prozent bei Buyout-Fonds und
10,2 Prozent fur Venture Capital. Die
Dachfonds konnten trotz ihrer doppelten
Kostenbelastung mit 11,2 Prozent eine
hohere Performance erzielen als die Ven-
ture-Capital-Fonds.

Wichtiges Auswahlkriterium ist neben
dem Track-Rekord der Gesellschaft die
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Im Niedrigzinsumfeld sind Investoren und An-
leger immer auf der Suche nach Anlagealter-
nativen, die eine Rendite jenseits der Inflations-
rate bieten, also eine positive Realverzinsung
vorweisen. Zunehmend gesucht wird dabei
laut den Autoren die Anlageklasse Private
Equity. Diese biete eine héhere Rendite, aller-
dings auf Kosten der Fungibilitat. So sind diese
Investments meistens eher langfristig ausgelegt
und kénnen auch nicht immer schnell aufge-
|6st werden, falls Bedarf besteht. Zudem erfor-
dern manche Formen einen hohen Recherche-
aufwand. Niggemann und Simmert stellen in
dem Beitrag die verschiedenen Arten von
Private Equity Investments, angefangen von
Crowdfunding bis hin zur Direktbeteiligung,
vor. Sie gehen dabei sowohl auf die Vor- als
auch die Nachteile der Anlageklasse ein. Die
Autoren weisen darauf hin, dass fur diese
Assetklasse vor allem bei einem Direktinvest-
ment viel Spezialwissen notig ist und es sich um
einen intransparenten Markt handele. Wenn
das fir Investoren eine Hurde darstelle, gebe es
aber noch die anderen Formen als Umweg.
Dennoch biete Private Equity Diversifizierungs-
potenzial und einen relativ hohen Ertrag fiir das
Portfolio. (Red.)

Transparenz und Kostenstruktur des
Fonds. Insbesondere bei geschlossenen
Publikums-Fonds, die Uber Plattformen
vertrieben werden und einen geringeren
Mindestkapitaleinsatz erfordern, sind
haufig hohe Ausgabeaufschlage (bis zu 5
Prozent) zu entrichten. Weitere Kosten
sind Initialkosten (teilweise Uber 5 Pro-
zent), jahrliche Verwaltungskosten, Er-
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Abbildung 2: Kapitaleinsatz bei Unternehmensbeteiligungen
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Quelle: Diethart B. Simmert

folgshonorare und TransaktionsgebUh-
ren. Etwas geringere Kosten haben Priva-
te-Equity-Fonds, die erst ab einem
Mindestkapitaleinsatz von 200000 Euro
angeboten werden. Ab diesem Betrag ist
die Einstufung als ,semiprofessioneller
Investor” moglich, fur die geringere re-
gulatorische Anforderungen gelten.

Private-Equity-Fonds und Private-Equity-
Dachfonds haben typischerweise eine
zeitliche Befristung von 10 bis 15 Jahren.
In diesem Zeitraum werden Unterneh-
men erworben, weiterentwickelt und
schlieBlich wiederverkauft, um den Anle-
gern das eingesetzte Kapital zurtickzu-
zahlen. In diesem Zeitraum ist es schwie-
rig und oft nur mit hohen Abschldagen
moglich, Fondsanteile zu verauBern.

Gemeinsames Investieren
kann den Aufwand senken

Ein weiterer Weg, in Private Equity zu in-
vestieren, sind sogenannte Club Deals.
Hierzu schlieBen sich mehrere Investoren
zusammen, die sich gemeinsam an Unter-
nehmen beteiligen. Haufig wird dabei
die Prifung und Uberwachung des Enga-
gements durch einen Lead-Investor Uber-
nommen, sodass der Betreuungsaufwand
fur die Gbrigen Co-Investoren geringer
ist. Im Vergleich zu klassischen Private-
Equity-Fonds haben Club Deals gréBere
Flexibilitat, Mitspracherechte und sind
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mit geringeren Kosten verbunden. Bei
manchen Club Deals wird die Beteiligungs-
prifung, Transaktionsstrukturierung und
gegebenenfalls Fremdfinanzierung durch
eine Managementgesellschaft durchge-
fuhrt. Damit profitiert der Investor von
der fachlichen Kompetenz dieser Gesell-
schaft. Die Managementgesellschaft kann
auch die laufende Uberwachung und Be-
richterstattung Uber die Portfoliounter-
nehmen erledigen, sodass der Investor
zeitlich entlastet, aber dennoch gut Uber

wird. Uber Beiratsmandate oder tber Zu-
stimmungspflichten der Gesellschafter
bei bestimmten unternehmerischen Ent-
scheidungen ist ein gewisser Einfluss auf
die Unternehmensstrategie moglich.

Club Deals verteilen
das Risiko

Investoren in Club Deals sind vermogende
und haufig unternehmerisch erfahrene
Privatpersonen und Family Offices, die
ihre Eigenmittel poolen und sich die Kosten
und Risiken einer Beteiligung teilen. Die
Beteiligungsdauer ist haufig zeitlich nicht
befristet und es gibt keine Verpflichtung
zum Exit. Typische Zielunternehmen sind
mittelstandische Familiengesellschaften,
die eine Nachfolgesituation l6sen moch-
ten oder Wachstumskapital bendtigen.
Diese mittelstandischen Unternehmen
sind entweder zu klein fur Private-Equity-
Fonds oder bevorzugen langfristige Inves-
toren, die spezielles Know-how und Netz-
werke einbringen kénnen.

Club Deals sind bei vermogenden Privat-
personen und Family Offices beliebte Ins-
trumente, da der Kapitaleinsatz geringer
ist als bei Direktbeteiligungen und das
Risiko auf mehrere Investoren verteilt

die Unternehmensentwicklung informiert wird. Dadurch kann sich der Investor
Abbildung 3: Private Equity Internal Rate of Return (in Prozent)
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leichter ein diversifiziertes Beteiligungs-
portfolio aufbauen.

Direkte Beteiligungen an Unternehmen
ermoglichen dem Investor die groBte
Flexibilitat und den starksten Einfluss. Sie
erfordern aber auch einen hohen Eigen-
kapitaleinsatz und umfangreiches Fach-
wissen fur die Beteiligungsprufung,
-durchftihrung und -kontrolle.

Einer Untersuchung der WHU zufolge in-
vestiert rund die Halfte (49 Prozent) der
Single Family Offices im deutschsprachi-
gen Raum in Direktbeteiligungen. Die
Beteiligungen sind mit einer durch-
schnittlichen Haltedauer von 19 Jahren
sehr langfristig angelegt. Single Family
Offices haben im Durchschnitt in 13 Un-
ternehmen investiert.”

Fur diese Direktbeteiligungen werden
professionelle Strukturen bendétigt. Die
groBeren Family Offices haben eigene
Teams, die sich ausschlieBlich mit der
Identifizierung, Prufung, Erwerb und
Uberwachung von Unternehmensbeteili-
gungen befassen. Sowohl durch die pro-
fessionelle Auswahl als auch durch die
Unterstttzung der Unternehmen kénnen
Erfolg und Rendite beeinflusst werden.

Family Offices mit einem eher
langfristigen Zeithorizont

Wahrend bei Unternehmenskdufen mit
Kaufpreisen im Milliarden-Euro-Bereich
teilweise zweistellige EBIT-Multiplikato-
ren bezahlt werden, liegen die Multipli-
katoren im von Family Offices bevorzug-
ten Small-Cap-Segment im einstelligen
Bereich.” Family Offices bevorzugen den
Kauf von etablierten Unternehmen, die
haufig gemeinsam mit Fuhrungskraften
erworben werden. Die Fuhrungskrafte —
die in der Regel auch selbst investieren —
Ubernehmen die operative Verantwortung.
Die gesellschaftsrechtliche Unternehmens-
fuhrung erfolgt gemeinschaftlich.

Beziglich der Rendite gibt es weder bei
Club Deals noch bei Direktbeteiligungen
verlassliche Analysen. Hilfsweise kann
man bei einem — nicht untblichen - Kauf-
preis in Hohe des achtfachen EBIT eine
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Abbildung 4: Internal Rate of Return nach Fondstyp

Horizon All Private Equity
1 Year to Dec-18 13,7%
3 Years to Dec-18 14,1%
5 Years to Dec-18 14,2%
10 Years to Dec-18 14,2%

Quelle: Preqin

Rendite von 12,5 Prozent ableiten. Eine
mogliche Wertsteigerung durch Unter-
nehmenswachstum ist hierbei nicht ein-
kalkuliert, da Family Offices einen lang-
fristigen Anlagenhorizont haben und
nicht nach kurzer Haltedauer den Unter-
nehmenswert durch Verkauf realisieren.
Auch eine mogliche Erhéhung der Eigen-
kapitalrendite durch eine Kreditaufnah-
me zur Kaufpreisfinanzierung wird bei
dieser Betrachtungsweise nicht bertck-
sichtigt.

Unternehmensbeteiligungen
mit einer Reihe von Vorteilen ...

Erganzend sei erwahnt, dass auch Kapi-
talanlagen Uber borsennotierte Beteili-
gungsgesellschaften moéglich sind. Hierzu
werden direkt boérsengehandelte Aktien
von Beteiligungsgesellschaften erworben,
welche jedoch auch den allgemeinen
Kapitalmarktschwankungen unterliegen.
Der Preis richtet sich nach Angebot und
Nachfrage und nicht notwendigerweise
nach dem tatsachlichen Wert des zugrun-
de liegenden Portfolios.

Vorteil dieser Gesellschaften ist, dass kei-
ne hohen Mindestanlagebetrage erfor-
derlich sind und keine Abstriche bei der
Liquiditat dieser Investments hingenom-
men werden mussen. Zudem ist das Seg-
ment ,Listed Private Equity” Uber Ex-
change Traded Funds abbildbar, sodass
damit eine Streuung auf verschiedene
Gesellschaften erreicht werden kann. Im
Durchschnitt der letzten 10 Jahre konn-
ten Renditen von 14 bis 15 Prozent pro
Jahr erreicht werden.”

Mit Unternehmensbeteiligungen wird in
eine weitere Anlageklasse investiert, die
weniger mit den Anleihen- und Aktien-
markten korreliert und das Vermogen

Buyout Venture Capital Fund of Funds
12,8% 13,1% 15,4%
15,3% 7.7% 12,3%
15,1% 11,0% 13,3%
15,5% 10,2% 11,2%

noch breiter diversifiziert. Weitere Vor-
teile dieser Anlageklasse sind:

-reduzierte Abhangigkeit von den
Schwankungen an den Kapitalmarkten,

- sichere Kapitalzuflisse, wenn
Unternehmensgewinne (teilweise)
ausgeschuttet werden,

- Inflationsausgleich und Vermogens-
mehrung durch Unternehmenswert-
steigerung,

- Férderung der Beteiligungsunterneh-
men durch Transfer von Know-how und
Netzwerk,

— Aufbau eines individuellen Beteiligungs-
portfolios ermoglicht die Risikostreuung
durch Beteiligungen an mehreren Un-
ternehmen,

— gezielte Suche nach Beteiligungsmog-
lichkeiten erlaubt die Anlage in Unter-
nehmen, die den Interessen des Inves-
tors entsprechen.

... aber auch mit einigen Nachteilen

Da mittelstandische Unternehmer die
Einbindung von Private Equity bei der
Regelung der Unternehmensnachfolge
zunehmend in Betracht ziehen, erhdéhen
sich auch fur die Investoren die Moglich-
keiten, attraktive Zielunternehmen zu er-
werben. In 2019 traten in Deutschland
bei immerhin knapp einem Viertel aller
M&A-Transaktionen Finanzinvestoren als
Kaufer auf.

Als Nachteil von Direktbeteiligungen gel-
ten vor allem die Langfristigkeit der An-
lage und die teilweise hohen Kosten.
Weitere negative Aspekte konnen sein:
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- geringe Fungibilitat, da kein borsen-
taglicher Verkauf moglich ist,

- hoher Prtifungs- und Verwaltungsauf-
wand und damit verbundene Kosten,

- Totalausfall moglich,

- gegebenenfalls Nachfinanzierungs-
bedarf,

- intransparenter Markt,

— Risikostreuung nur mit hohem Kapital-
einsatz erreichbar: Bei limitierten finan-
ziellen Mitteln kénnen nur wenige
Beteiligungen erworben und somit
eine geringe Diversifizierung erreicht
werden.

Genaue Priafung der Zielunternehmen
far Erfolg unerlasslich

Trotz der zunehmenden Bedeutung von
Private Equity im Mittelstand ist die Iden-
tifizierung und Bewertung von Zielunter-
nehmen nicht unproblematisch. Privatin-
vestoren und Family Offices konkurrieren
mit professionellen Private-Equity-Fonds.
Dies treibt — neben den niedrigen Zinsen
fur Akquisitionsfinanzierungen - die
Kaufpreise fur Unternehmen in die Héhe.
Zudem unterliegen viele Private-Equity-
Fonds einem Anlagedruck. Allerdings be-
zahlen die Finanzinvestoren nicht jeden
Preis. Auch sie sind vorsichtiger gewor-
den und stellen sich auf wirtschaftlich
schwierigere Zeiten ein.

Die Rendite von Unternehmensbeteili-
gungen ist abhangig von der wirtschaftli-
chen Entwicklung der Portfoliounterneh-
men. Deshalb ist es unerlasslich, vor dem
Erwerb einer Beteiligung das Unterneh-
men und sein Wettbewerbsumfeld genau
zu priufen. Bei Fonds Ubernimmt diese
Aufgabe das Fondsmanagement, bei Di-
rektbeteiligungen der Investor selbst.

Die Identifizierung, Ansprache und Pru-
fung von Unternehmen erfordert um-
fangreiches Spezialwissen. Der Markt ist
intransparent, und manches Family Of-
fice steht zunachst vor der Aufgabe,
einen hinreichend groBen Deal Flow zu

generieren. Hierbei kénnen M&A-Berater
einen aktiven Beitrag leisten, indem sie
gezielt Unternehmen ansprechen, die die
Investitionskriterien des Family Offices
erfullen.

Sofern der Investor kein eigenes Team fir
Unternehmensbeteiligungen hat, kann er
bei der Prufung von Beteiligungen, den
Verhandlungen und der Strukturierung
der Transaktionen auf externe Berater zu-
rackgreifen. Auch das laufende Beteili-
gungscontrolling sowie die Berichterstat-
tung kann ein Berater erledigen.

Viele unterschiedliche Wege
fur Beteiligungen

Will der Investor nicht selbst im Investiti-
onsprozess aktiv werden und an der stra-
tegischen Entwicklung der Beteiligungs-
unternehmen mitwirken, ist der Kauf von
Anteilen an Private-Equity-Fonds eine
Option, da das Fondsmanagement die In-
vestment-, Controlling- und Berichtsauf-
gaben tGbernimmt.

Unternehmensbeteiligungen sind far An-
leger eine weitere Anlageklasse, die das
Vermogen diversifizieren und im Niedrig-
zinsumfeld noch relativ hohe Ertrage ver-
sprechen. Allerdings sind Beteiligungen
auch mit einem héheren Prifungs- und
Verwaltungsaufwand sowie teilweise ho-
hen Kosten verbunden.

Wahrend Crowdinvestments hochstens
fur Anleger mit geringem Kapitaleinsatz
infrage kommen, steigen die Moglichkei-
ten mit zunehmendem Vermogen. Viele
Investoren bevorzugen Club Deals, da sie
hierbei das Risiko mit anderen Investoren
teilen und eine breitere Risikostreuung
erreichen.
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