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Familie Office sucht institutionellen Investor

Eine Zeitlang Single zu sein, ist ganz ok, doch zu zweit macht vieles
mehr Freude. Suche den liquiden Investor fiir gemeinsame Unterneh-
mungen. Schon wire, wenn Du die notigen Investitionsprozesse bereits

eingerichtet hdittest. Langfristige Partnerschaft nicht ausgeschlossen.
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Institutioneller Investor sucht Family Office

Bin zuverldssig, serids und nach einer schweren Enttduschung mit geschlossenen
Fondsprodukten wieder unternehmungslustig und bereit fiir eine neue Partner-
schaft zum gemeinsamen Investieren und Gliicklichsein. Fiir Abenteuer bin ich

nicht zu haben! Um Seriositdt und Diskretion wird gebeten.
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Gemeinsam investiert es sich leichter

Von Patrick Eisele

Der Engpass an attraktiven Assets ist gerade in den illiquiden
Asset-Klassen notorisch. Trotzdem ist es fiir Investoren hilfreich, eher
mehr als weniger Volumen in Private Equity, Real Estate, Private Debt
& Co. investieren zu konnen. Darum sind Kooperationen zwischen
Investorengruppen, auch zwischen regulierten Anlegern und Family
Offices, sinnvoll, da sich diese beiden Lager erginzen konnen. Wie
Fallbeispiele zeigen, eroffnet dies nicht nur neue Horizonte, sondern
auch alternative Beteiligungsméglichkeiten ohne die Nachteile der

klassischen, geschlossenen Fondswelt.

Der Spielraum von Lebensversicherungen ist auf absehbare Zeit
durch die Zinszusatzreserve, das Solvency-II-Meldewesen oder die
Capital Requirements Regulation eingekastelt. Und mit dem Zwang
zu Investments wie Bankennachringe, Locals und Multi-Asset-
Solutions ist die Assekuranz weiter zum Basispunkte-Schubsen
verdammt. Den Kunden der klassischen Lebensversicherungen wird
weniger Rendite als triigerische Sicherheit verkauft. Dagegen zeigen
private Investoren, dass sich das Eingehen von unternehmerischen
Risiken durchaus bezahlt machen kann — zum Beispiel mit einem

Vermdogensanstieg auf 29 Milliarden Euro.

Diese Summe schreibt das Manager Magazin in seiner Juni-Ausgabe
vier Stimmen der Familie Reimann zu, deren Ahnherr Johann Adam
Benckiser anno 1823 in Pforzheim mit einer Salmiakhiitte startete.
Zustande kam der rasante Vermogenszuwachs durch Beteiligungen
an Unternehmungen in den Branchen Kaffee, wo mittlerweile tiber
die Hilfte des Familienvermdgens investiert ist, in Kosmetik, Hygiene-

und Putzmittel und Luxusmode.
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Die Vermogensverhiltnisse des Clans, der laut Manager Magazin 18
Erwachsene zihlt, sind also geordnet, weitere unternehmerische
Risiken miissten nicht mehr eingegangen werden. Trotzdem:
Vermogensverwalter Peter Harf, der aus einem mittelstindischen
Chemiebetrieb durch seine Beteiligungsstrategien insbesondere ein
Kaffeeimperium geschaffen hat, dreht weiter ein grofies Rad. Zusitz-
lich zum Kapital der Reimann-Stammaktionire sammelt Harf bei
familienfremden Investoren {iber die JAB-Holding groffe Summen
ein. In den vergangenen fiinf Jahren sammelte JAB tiber neun Milli-
arden Dollar bei Grofanlegern ein. Als Motiv nennt die Zeitschrift
Harfs Ziel, ,eine Beteiligungsgesellschaft wie die Renditemaschine
Berkshire Hathaway von Warren Buffett® zu schaffen. Weitere im
Artikel genannte Argumente: die Verdienstmoglichkeiten der Vermo-
gensverwalter, eine Professionalisierung der Vermdgensverwaltung,
eine Diversifikation des Produktportfolios, das Anzapfen der Netz-
werke von Drittinvestoren und natiirlich das Argument, das bei prak-

tisch allen Empire-Building-Ambitionen genannt wird: Synergien!

Mit dieser Strategie, Gelder von Drittinvestoren fiir weitere unterneh-
merische Ambitionen einzusammeln sind diese Reimann-Familien
nicht allein — trotz eines auch fiir die n-te Familiengeneration bereits
feststehenden finanziell unbeschwerten Lebensabends. Profitieren
koénnen auch institutionelle Investoren, die nach Beteiligungsmog-
lichkeiten suchen, ohne die Nachteile von klassischen Private-Equity-

Fonds in Kauf nehmen zu miissen.

Eine Gelegenheit, abseits der Welt der klassischen Beteiligungsfonds
in Wachstumsunternehmen zu investieren, eréffnen nun Reimann-

Familienmitglieder, die sich bereits Ende der 199oer-Jahre von den



heutigen ,JAB-Reimanns“ um Peter Harf getrennt und ihre Vermo-
gen 2006 im in Griinwald gelegenen Family Office Reimann Investors
gebiindelt haben. Offeriert werden Co-Investments mit der Reimann
Investors Management GmbH & Co. 2016 KG. Deren Investitions-
fokus: Unternehmen aus der Digitalindustrie, allen voran E-Commer-
ce-Spezialisten, Finanzdienstleistern und Fintechs Eigenkapital fiir
die Expansion zur Verfiigung zu stellen. ,Unsere deutsche Family-
Office-Lésung ist eine Alternative zum US-Venture-Capital-Fonds-
Modell“, erklirt Dr. Michael Riemenschneider, der seit Griindung des
Family Office 2006 als Geschiftsfithrer tiber das Vermogen der
Reimanns wacht. ,Wir sind eine deutsche Familie und kein Fondsma-
nager, der Management Fees vereinnahmen méchte. Wir legen auch
keinen Reimann-Asien-Fonds auf, der gezeichnet werden muss, wenn
man beim nichsten Core-Fonds auch dabei sein méchte. Zu den
Nachteilen von Beteiligungsfonds zahlen typischerweise auch neben
den teuren Gebithren hohe Nebenkosten fiir Vertrieb, Regulierung
und Turnovers im Beteiligungsportfolio. Letzteres treibt eher den IRR
und damit die Performance-Fee an, als das fiir Investoren eigentlich
relevantere Multiple. Zu nennen ist auch, dass unterschiedliche
Limited Partner in der Regel unterschiedliche Ziele mit ihrem

Investment verfolgen.
Evolution eines Family Office

Die Historie des Reimann Family Office dhnelt dem anderer Familien-
Geldverwaltungen, die heutige Ausrichtung ist jedoch speziell.
Klassischerweise beginnt die Evolution eines Family Office mit einem
Liquiditats-Urknall, der erst einmal mit der Schaffung eines breiten
Anlageuniversums verarbeitet werden muss. Aktien und Anleihen,
Beteiligungsfonds und Hedgefonds, Schiffe und Flugzeuge fanden
Eingang ins Portfolio. Materialisiert haben sich bei diesem Evolu-
tionsprozess — insbesondere auf der Kostenseite — viele Banken und
Vermégensverwalter. Eine wirklich greifbare Materie war eine solch
breite Portfoliostruktur fiir die Familie jedoch nicht. Vielmehr kam es
zu Phantomschmerzen. Der Unternehmerfamilie fehlte es an Zugang
und Identifikation mit dem Fondsportfolio und sie hatte kein
Unternehmen mehr. ,Da war keine Story mehr wie bei einem Unter-
nehmen, die das Familienoberhaupt seinen Enkeln hitte erzihlen
konnen“, so Riemenschneider. Aktienquoten, Top-10-Positionierun-
gen und der Value-at-Risk schaffen eben anders als echte Produkte,
Kunden und Mirkte nur eine begrenzte emotionale Bindung. ,Im
Generationengedichtnis der Reimanns ist der Wunsch fest verankert,
ein Unternehmen aufzubauen. Und da fehlte was“, erliutert der
Geschiftsfithrer. Die Konsequenz war somit der Aufbau eines Kompe-

tenzzentrums fiir Direktinvestitionen.

Dieses liuft parallel zu einem klassischen, liquiden Kapitalmarktport-
folio aus ETFs mit Core-Satellite-Struktur und einem Overlay zur
Risikoabsicherung. Riemenschneider: ,Fungibilitit ist extrem wich-
tig, um auf Verdnderungen im Leben zu reagieren. Grofle Vermdgen
gehen auf Grund einer schlechten Entwicklung in Verbindung mit

iquiditit zugrunde.“ Die Aktienquote liegt bei 55 Prozent, Satelliten
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koénnen einzelne Staaten oder Sektoren sein, das Anleihenportfolio
besteht auf Grund des bekannten Zinsdilemmas aus Corporate Bonds
und High Yields sowie Bond-Proxies auf Basis von Volatilitits-, Long-
Short- und eigenen Trading-Strategien. Riemenschneider: ,Einen
stetigen Ertrag bei tiberschaubarem Risiko zu erzielen ist eine
Herausforderung. Unser Vorteil ist, dass wir nicht so unter Druck
stehen wie andere.“ Aus diesem Kapitalmarktportfolio und den
Direktbeteiligungen entsteht dann die Reimann-Barbell: ,Hochliquide
und illiquide, tiberschaubares Risiko und hohes Risiko, kalt und
heifl“, beschreibt Riemenschneider die Strategie. ,Und insgesamt

wird es mit den beiden Pure Plays lauwarm.“

Bereits Ende 2007 startete das Family Office mit einem relativ breit
ausgerichteten Beteiligungsportfolio zur Vereinnahmung hoher
lliquidititsprimien. Im Laufe der Zeit wurde das Portfolio jedoch
immer fokussierter. Heute macht Michael Riemenschneiders Team
einen Bogen um Seed-Finanzierungen sowie Buyouts und konzent-
riert sich auf die Wachstumsphase. Hier finden sich Unternehmen,
die den Proof of Concept bereits erbracht und erste Umsitze erzielt
haben, bei denen die Skalierbarkeit des Geschiftsmodells jedoch noch
schwierig zu beurteilen ist. Vom Investor, der zwischen einer und 20
Millionen bereitstellt und dessen Renditeerwartung bei iiber 25 Pro-
zent liegt, erwarten die Unternehmen nicht nur Kapital, sondern auch
die Fihigkeit, den Unternehmensausbau zu férdern und mitzugestal-
ten sowie ein gutes Netzwerk. Den Fokus bei den Sektoren wiederum
legt das Family Office auf (E-)Commerce, Fintechs und Finanzdienst-

leister und digitale Geschiftsmodelle.
Fokus auf Expansion von (E-)Commerce und Fintechs

Warum nicht Buyouts in Cashflow-starken Sektoren wie Kaffee und
Reinigungsmittel beziehungsweise Investments in fast moving
consumer goods, Herr Riemenschneider? ,Moderne Sektoren sind
interessanter und die Familie schitzt auch den Start-up-Touch.“ Last
but not least diirfte der Familie auch gefallen, dass die teils disrupti-
ven Unternehmen im Portfolio jahrliche Wachstumsraten von 30 bis
100 Prozent aufweisen. Damit sich die riskanten Investments auch
auszahlen, orientiert sich das Family Office an dem Leitspruch ,Age,
quod agis“, was der Family Officer frei mit ,machs gscheit tibersetzt.
Riemenschneider lisst durchblicken, dass das Family Office in der
Vergangenheit Lehrgeld bezahlt habe. Dieses wurde in Know-how
investiert: ,Directs lassen sich nicht nebenbei machen. Wir
beschiftigen hierfiir aktuell sieben Mitarbeiter.“ Deren Expertise liegt
in einzelnen Sektoren, im Dealsourcing und vor allem in der Beglei-
tung der Unternehmen. ,Man muss helfen kénnen®, so der Geschifts-

fithrer des Family Office.

Das Know-how der Mitarbeiter wird auch gebraucht, um einen USP
zu entwickeln und auszubauen, den ein Unternehmen fiir Investoren
erst interessant macht. Das ist auch notig, weil E-Commerce allein
zwar ein interessantes Wachstum aufweist, dieses aber primir auf die

Amazons entfillt. Im Gegensatz zu einem digitalen Weltkonzern ist
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beispielsweise die Ausrichtung des Reimann-Portfoliounternehmens
Alphapet mittelstindisch und vertikal. , Klassischen E-Handel kénnen
Amazon oder Zalando besser. Alphapet ist dagegen nicht nur
Premium-Online-Hindler, sondern auch Entwickler eigener hoch-
wertiger Marken.“ Dies hat den Vorteil, im oberen Preisgefiige
unterwegs zu sein und somit héhere Margen zu erzielen, womit sich
nicht nur die Tierfreunde, sondern auch die Geldhiiter in der Familie
identifizieren kénnen. Zudem koénnen um die Marke herum weitere
Dienstleistungen fiir Haustierfreunde offeriert werden, wie zum
Beispiel der Service ,Leinentausch“. Hier wechselt nicht Bello das
Leinenmodell, sondern das andere Ende seiner Leine, indem das
Unternehmen den Vierbeiner, deren Besitzer beispielsweise eine
Fernreise antreten mochte, mit anderen passenden Herrchen und
Frauchen matcht. Alphapet kann also seine Kundendatei fiir ein
Digitalthema nutzen. Zudem ist Gassigehen, zumindest bis zu einer

gewissen Anzahl an Hunden, skalierbar.

Ein anderes E-Commerce-Beispiel ist Kellersports, das online Sport-
artikel vertreibt. Wie Alphapet legt Kellersports Wert auf Qualitit,
konzentriert sich also auf hochwertiges Sport-Equipment. Dies
entspricht den Wiinschen von Herstellern wie Adidas und Nike, die
ihre Waren nicht entgegen ihren Marketingkonzepten auf dem Wiihl-
tisch sehen wollen. Fiir Kellersports-Kunden wiederum ist attraktiv,
dass sie fiir ihre Premium-Mitgliedschaften attraktive Preise, limitierte

Produkte und exklusive Veranstaltungseinladungen bekommen.

Zu den Fintechs im Reimann-Portfolio zdhlt Credi2. Das Unterneh-
men bietet unter der Marke Cashpresso Privatkunden einen Dispo-
kredit in Hohe von bis zu 1.500 Euro an, der binnen zehn Minuten
beantragt und abgeschlossen ist und bereits am nichsten Tag ausbe-
zahlt wird. Fur die Bonititspriifung und die Video-Identifikation
reicht ein Handy. Das erste Fintech-Unternehmen der Reimanns war
die Sofort GmbH mit ihrem bekannten Online-Zahlungssystem
Sofortiiberweisung. Das Investment gilt als Erfolgsgeschichte im
Reimann-Portfolio. Sofort habe sich von einem Kleinstunternehmen

zu einem der fithrenden Online-Zahlungssystemanbieter in Europa
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entwickelt. Mittlerweile mit Klarna zusammengeschlossen, generiert
das Fintech heute mit tiber 45 Millionen Endkunden und tiber 65.000
Onlinehindlern im Schnitt ein jahrliches Transaktionsvolumen von

iiber zehn Milliarden Euro.

Ubrigens: Einen Asset-Manager-Disruptor in Form eines ,Fonds-
Amazon“ sieht Michael Riemenschneider nicht — zumindest nicht im
institutionellen Markt. Riemenschneider verweist auf die hauseigene
Deutsche Kontor Privatbank. Diese stellt einen wichtigen Baustein in
der Vermégensverwaltung von Mitgliedern der Unternehmerfamilie
Reimann aber auch fiir das Verstindnis von Fintech-Modellen dar
und offeriert zudem Beteiligungen am liquiden Portfolio des Family
Office. ,Die Kontor-Kunden wiinschen keine Performance-Daten auf
dem Handy. Sie wollen iiber Print und Telefon informiert werden —
gerade wenn es Probleme gibt. Die Orders sind aber natiirlich voll
digitalisiert.“ Riemenschneider fiigt hinzu, dass Amazon auch auf
kleinteiliges Geschift mit Privatkunden spezialisiert ist. ,Darum wird

der institutionelle Vertrieb nicht durch Amazon disrupted.*
Qualititssicherung, Netzwerk, mehr Volumen

Mit Blick auf die attraktiven Wachstumschancen der (E-)Commerce-
und Fintech-Beteiligungen der Reimanns stellt sich bei méglichen
Drittinvestoren natiirlich die Frage, warum die Familie denn eigent-
lich den Profit teilen mochte. ,Um langfristig gut zu bleiben, muss
man sich dem Wettbewerb stellen, argumentiert Michael Riemen-
schneider, der dabei an gute Beteiligungsfonds denkt. Die Beweisfiih-
rung dafiir, dass man gut ist, ist fiir Riemenschneider Wachstum.
Von dieser Qualititssicherung, aber auch durch das mit den Co-
Investoren wachsende Netzwerk, profitiert auch die Familie Reimann.“
Die wirtschaftlichen Erwigungen, dass mit den Fondsgebiihren —
2+20 bei einer Hurdle-Rate von acht Prozent — auch mehr Mitarbeiter
bezahlt werden konnen, bezeichnet Riemenschneider lediglich als
»Nebeneffekt“. Wesentlicher diirfte sein, dass ein gréfleres Anlage-
volumen mehr Diversifikation ermdglicht. Das Startportfolio von vier

Unternehmen - Alphapet, Kellersports, Credi2 und Spendit, ein
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, Wir sind eine deutsche Familie und kein Fondsmanager, der Management Fees vereinnahmen mochte,
zeigt Dr. Michael Riemenschneider institutionellen Anlegern mit dem Reimann Family Office eine

Investitionsalternative auf.

Spezialist fur digitale Gutscheine — soll auf acht bis zwdlf Unterneh-
men ausgebaut werden, so dass das Fondsvolumen am Ende 50 bis 70
Millionen Euro betrigt. Je grofRer das Volumen, desto eher wird das
Team auf Deals angesprochen, auch wenn das Family Office in der

Venture-Szene bereits eine entsprechende Reputation hat.

Dank des Ausgangsportfolios reduziert sich auch die fiir Beteiligungs-
fonds typische Black-Box-Problematik. Mogliche Interessenskonflikte
zwischen Familie, die an jedem Unternehmen 70 bis 8o Prozent
behalten will, und Co-Investoren entschirfen sich dadurch, dass jeder
Unternehmensneuzugang in das ausschiittende KG-Vehikel wandert.
Das Vehikel hat eine Bafin-Lizenz, ist allerdings lediglich , registriert,
da das Anlagevolumen unter 500 Millionen Euro bleiben wird. Dass
ein Family Office sich freiwillig die regulatorische Knute gibt und
einen héheren administrativen Aufwand betreibt, erklirt sich in die-
sem Fall damit, dass den Reimanns als Bankeigner Regulatorik nicht
fremd ist, und dass man auch bereits heute fiir verschiedene Familien-

mitglieder verschiedene Reportings erstellt.
Family Offices schitzen an Institutionellen deren Systematik

Gegeniiber institutionellen Co-Investoren hegt Riemenschneider
keine Vorbehalte. Der damalige Talanx-Mitarbeiter Dr. Bernhard
Graeber schilderte 2015 die Sicht von Verkdufern von Infrastruktur-
projekten: , Institutionelle sind zu kompliziert und mithsam, weil sie

nicht pragmatisch genug sind und fiir alles eine rechtliche Absicherung

haben wollen.“ Diese Sicht teilt Riemenschneider nicht, will aber auch
,keine Sonderlocken drehen“. Er geht jedoch davon aus, dass bei
vielen Institutionellen ein Investment am fehlenden Track Record
scheitert. Was er an institutionellen Investoren schitzt, und dem
einen oder anderen Family Office abgeht, ist das eher systematische
beziehungsweise weniger opportunistische Investieren. ,Wichtiger
als Know-how ist Disziplin. Es ist professionell, klare Regeln zu
haben“, so das Credo von Riemenschneider. Dass dieser Spirit durch
institutionelle Investoren im Reimann Family Office noch stirker ver-

ankert werden wiirde, diirfte Riemenschneider befiirworten.

Ob institutionelle und andere Co-Investoren aber bei dieser Marktaus-
richtung auch aufihre (2+20-)Kosten kommen werden, bezweifelt ein
Private-Equity-Experte: , Es gibt nur wenige wirklich gute Assets, aber
viele VC-Fonds, viele halbstaatliche Investoren und bei Corporates
immer mehr VC-Arme. Viele Anleger sind auch noch durch Rocket
Internet traumatisiert.“ Dem entgegenhalten kann Riemenschneider
jedoch, dass kaum ein anderer einen so grofen Erfahrungsschatz und
ein so breites Netzwerk in den beiden Nischen aufgebaut hat, in denen

das Reimann Family Office unterwegs ist.
Silverfern: Milliardirs-Club 6ffnet seine Pforten
Ein dhnliches Projekt, aber in ganz anderen Volumensphiren dimen-

sioniert, mit {iberaus internationaler Ausrichtung und mit anderen

Beteiligungssegmenten, betreibt die Silverfern Group. Hinter dieser
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Welcome to my World: Reeta Holmes* Silverfern lidt nicht mehr nur ein, wer
in der Forbes-Rangliste steht, sondern auch, wer von der Bafin auf der Liste der
beaufsichtigten Unternehmen gefiihrt wird.

Plattform stehen als Co-Managing-Partner das Ehepaar Reeta und
Clive Holmes. Reeta Holmes arbeitete einst nicht nur fiir Blackstone,
sondern kitmmerte sich auch um das Alternative-Asset-Portfolio der
Familie Soros sowie weiterer grofRer Family Offices, die im Soros-Mul-
ti-Family-Office betreut wurden. In diesen Postionen konnte sie auch
gute Beziehungen zu groflen Family Offices wie zum Beispiel den
Rothschilds und anderen internationalen Family Offices aufbauen,
deren Patrone in der Forbes-Milliardir-Rangliste weit oben rangieren.
Ein sicherlich prigendes Erlebnis war fiir Reeta Holmes wihrend ih-
rer Soros-Zeit, dass sich das Family Office der Investorenlegende, wel-
ches sich einst fiir Drittinvestoren ge6finet hatte, um die Jahrtausend-
wende zunehmender Regulierung ausgesetzt sah. Dies behagte Geor-
ge Soros offenbar nicht: Er verabschiedete die anderen Familien, und
investierte lieber wieder solo. Ein dhnlicher Fall: das einstige Schwei-
zer Finanzwunderkind Rainer-Marc Frey, das 2002 im Gegenzug fiir
seine RMF Group, einen Anbieter von alternativen Assets, von der
Man Group 500 Millionen Schweizer Franken bekam. Frey griindete
daraufhin Horizon 21, ebenfalls auf alternative Finanzanlagen
spezialisiert. Dieses war jedoch weniger erfolgreich, und 2010
wandelte Frey Horizon 21 in (s)ein Family Office um. Ein damaliger
Artikel der Zeitschrift Bilanz zitiert CEO Reto Suter, dass ,man so
weder auf gesetzliche Auflagen noch auf die Interessen der Kunden

Riicksicht nehmen* miisse.
Zuriick zu den Holmes: Reetas bessere Hilfte Clive blickt auf eine

Vergangenheit als Investmentbanker an der Wall Street zurtick, war
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zudem Co-Head of North American Mergers and Acquisitions fiir
Deutsche Bank Securities in New York. Urspriinglich stammt Clive
Holmes aus Neuseeland und arbeitete auch in Sydney. Aus diesen
Zeiten wurde Clive Holmes offenbar auch eine Problematik der am
anderen Ende der Welt lebenden vermogenden Familien bewusst:
Wenn diese einen Deal aus den USA sehen, mussten sie davon aus-
gehen, dass etwas faul ist — warum sollte der Deal auch sonst bis nach
Australien und Neuseeland herumgereicht werden. Auch lieRen die
Angebote von Privatbanken zu wiinschen ibrig. Naheliegend war
darum, dass diese Familie Interesse zeigte bei Deals von Clive Holmes
mit zu investieren, wenn dieser diese von New York aus steuerte und
strukturierte. Dies war quasi die Ausgangsbasis, aus der ein globales
Netzwerk namens Silverfern aus etwas tiber 20 vermégenden Familien
wurde, berichtet Robert Spittler, Director der The Silverfern Group
Europe in Frankfurt. Weitere Biiros bestehen heute neben New York
in Amsterdam und Sydney. Da Reeta und Clive nur Investment-
moglichkeiten mit dem Netzwerk teilen, bei denen sie auch selber
investieren, ist die Familie finanziell stark committed und ein Align-

ment of Interests immer sichergestellt.

Wie es der Zufall wollte, waren einige der Familien Privatbankkunde
bei Citi, die sich, wenig verwunderlich, fiir diesen Milliardirs-Club
interessierte. Einbringen konnte sich die Citigroup damit, dass sie das
Netzwerk mit 40 ihrer versiertesten Direktinvestment-Familien
primir aus Asien, dem Mittleren Osten und Lateinamerika

,bereicherte“. Citi ist offenbar gerade in den Schwellenlindern eine
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bekannte Marke. ,Dadurch wuchs das Netzwerk auf nun 65 Familien,
deren Prinzipale sich nun direkt austauschen®, so Spittler. ,Wir sind
von 20 Freunden auf heute tber 65 erfahrene globale Anleger
gewachsen.“ Diese haben die Moglichkeit, bei jeder einzelnen Invest-
mentméglichkeit zu entscheiden, in welcher Hohe sie sich — oberhalb
eines Mindest-Commitments — beteiligen wollen. Die mit dem Wachs-
tum einhergehenden nétigen Investitionen in das regulatorische Set-
up waren aus der Sicht des Ehepaar Holmes gut investiertes Geld,
schlieflich stand mittlerweile auch die durch Madoff und andere
Skandale sensibilisierte SEC auf der Matte, die erkannt hatte, dass
hier viel Geld unter ihrem Radar liuft. Spitestens jetzt wurde aus dem
Family Office ein grofier regulierter globaler Asset Manager fiir

alternative Assets.

Diese Anleger, in der Regel Multi-Milliarden-Familien, profitieren bei
ihren Investments in Private Equity, Real Estate und Private Debt vom
Austausch von Off-Market-Informationen mit den anderen Silverfern-
Netzwerkmitgliedern. So besteht zum Beispiel fiir die Familien jeden
Mai die Moglichkeit, sich auf dem Jahres-Meeting direkt mit Familien
aus anderen Lindern zu aktuellen Fragen auszutauschen. So kann
sich europiischer Geldadel direkt bei Familien aus dem Nahen Osten
iiber Entwicklungen im Ol-Sektor informieren. Im Gegenzug kénnen
sich die Familien aus dem Mittleren Osten mit Europiern zu deren
Einschitzung von Themen wie Macron oder Brexit informieren, oder
ungefilterte Feinheiten von siidamerikanischen Familien zum kolum-
bianischen Rechtssystem erfahren sowie sich von in Miinchen
ansissigen Familien zu Beteiligungen an einem dortigen Immobilien-
projekt oder FuRballverein ins Bild setzen lassen. Robert Spittler: ,Wir
brachten Inseln zusammen, sind quasi Informationsdrehscheiben.
Die Gretchenfrage ist immer, ob der Local aus dem Netzwerk inves-
tiert.“ Dabei stindig im Flugzeug sitzend: Clive Holmes in seiner

Mission als oberster Silverfern-Netzwerker.

Bereichert wird das Familiennetzwerk auch dadurch, dass zusitzlich
zu den Prinzipalen und Investmentexperten der mehr als 65 Familien,
die sich

Industrieexperten rund um den Globus im Silverfern Advisors Board

im Familiennetzwerk ballen, weitere 50 Senior-
als ein zweites komplementires globales Netzwerk gemanaged wer-
den. Wenn nun jemand in einem der Netzwerke eine Opportunitit
sieht, kann er oder sie diese direkt mit Silverfern teilen, um mit ver-

einten Ressourcen daran zu arbeiten.
Diversifikation und Directs in einem

,Im Fokus der Kapitalanlage steht eine systematische Diversifizie-
rung. Trotzdem wollen wir aber genau wissen, wo unser Geld investiert
ist. Der simple Grund hierfiir: Es ist mein Dollar!“, erklart Spittler, der
an dieser Stelle auf missliche Erfahrungen der Mitglieder mit
Privatbanken vor der Finanzkrise, Dachfonds, Locked-ins, divergie-
rende Investorenziele, ausbleibende Capital Calls und so weiter
verweist. In der Asset-Klasse Private Equity zielt Silverfern somit mit

,vielen prizisen Laser-Schiissen auf Unternehmen des globalen
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Lower-Mid-Markets.

streuung eines typischen Dachfonds mit vélliger Transparenz und

»Schlussendlich verbinden wir die Risiko-

Flexibilitit iiber die einzelnen Investments“, sagt Spittler. Mit Directs
in Unternehmenswerte von 150 Millionen bis 1,5 Milliarden Dollar
fithle man sich wohl, da mit dem unteren Wert bereits eine gewisse
Unternehmensstabilitit gegeben sei. ,Es geht uns primir um die
Werterhaltung und dann im zweiten Schritt um Wertzuwichse®, so
der Deutschland-Statthalter von Silverfern. Fiir das Management
dieser Targets stehen lokale Partner aus dem Familiennetzwerk, aus
der Private-Equity-Branche sowie selektiv auch Strategen bereit. Bei
Immobilien liegt der Fokus auf Value-add- und opportunistischen
Stategien, die von Hiusern wie Carlyle, Orange oder Heitmann
begleitet und gemanagt werden. Bei Private Debt wiederum zielt
Silverfern auch direkt auf das globale Middle-Market-Segment ab und
investiert in den jeweiligen Kredit typischerweise zwischen zehn und

50 Millionen Dollar.

Da die zwei geschaffenen Investment-Sourcing-Netzwerke nun global
kritische Masse erreicht haben und sich die gewiinschten Netzwerk-
effekte zeigen, ist Silverfern seit Ende 2016 dabei, seine Investoren-
basis in Richtung institutioneller Investoren auszudehnen. In einer
ersten Roadshow in der Dach-Region zusammen mit dem nach
Paragraf 32 KWG regulierten Placement Agent First Investment Part-
ners wurden ausgewihlte Go institutionelle Investoren aus dem
deutschsprachigen Raum angesprochen, von denen bereits 20
regulierte Anleger, darunter Versicherungen und Versorgungswerke,
direkt mit der Due Diligence begonnen haben. Mit den anderen sollen
die Gespriche duflerst konstruktiv laufen, so dass weitere nach den

Sommerferien folgen werden.

Diese 20 Anleger haben bereits Erfahrungen mit Private-Equity-Fonds
gemacht, und laut Spittler ist eine gewisse Unzufriedenheit beziiglich
der Vorhersehbarkeit von Calls und Transparenz zu konstatieren.
Silverfern trifft hier mit dem Angebot einen Nerv, erst einmal auf
kleiner Basis mit Schnupper-Committments starten und dann mit
steigendem Vertrauen die Zusagen steigern zu kénnen. Gegeniiber
der Welt der Beteiligungsfonds ist dagegen das Unwohlsein mit Hin-
den zu greifen, dass der Markt tiberhitzt und der auf den General
Partnern (GP) lastende Investitionsdruck so grof} sein konnte, dass

die Disziplin dort fléten zu gehen droht.

Silverfern berechnet keine Fees auf Committed Capital, so dass
derartiger Druck nicht entstehen kann. Attraktiv ist fiir Investoren auf
administrativer Ebene auch, dass Managed Accounts bereits ab finf
Millionen méglich sind, und fiir diese auch nur die {iblichen 2+20 bei
einer Hurdle Rate von acht Prozent in Rechnung gestellt werden,
wobei deutlich geringere Fees moglich sind, wenn grofere
Committments gemacht werden. Spittler: ,Das kommt gut an.“ Mit
steigendem Volumen reduzieren sich die Fees. Das aber womoglich
wichtigste Silverfern-Asset: Dealsourcing. ,Durch unsere weltweiten
Netzwerke haben wir fiir Private Equity, Real Estate und Private Debt

eine dauerhafte Pipeline an Assets, die unterhalb der iiblichen Radars



lauft“, erklirt Spittler. Anzumerken ist, dass Silverfern in eher kleinen
Losgrofen investiert. Nicht unwesentlich ist fiir Anleger, dass dieser
bei jedem Deal nachfragen kann, ob ein héheres Co-Investment
moglich sei und er nicht andersherum auf den GP warten muss, ob
ein Co-Investment angeboten wird. Dies ermdglicht nicht nur den
schnelleren Aufbau des Portfolios, sondern mindert auch die Black-
Box-Problematik. Dabei stellt sich natiirlich die Frage, wie, auch wenn
das Netzwerk gut ist, auf Markten mit einem notorischen Mangel an
attraktiven Assets Flexibilitit beziiglich der Héhe von Co-Investments
moglich ist. Spittler: ,Wir sind ins Fundraising gegangen, da wir im
Riickblick pro Deal deutlich mehr investieren hitten kénnen. Mit
unserer Offnung fiir weitere Anlegergruppen wollen wir dieses Gap
verkleinern. Dabei liegt Silverferns Sourcing-Kapazitit aktuell tiber
eine Milliarde Dollar iiber den vorhandenen Mitteln. Von den
Volumina der grofen Buyout-Fonds und vor allem von deren Kapital-
uiberhang sind wir noch weit weg.“ Als ein Grund fiir diese Flexibilitit
nennt Spittler, dass man als Dealsourcer mehr Anteile anfordern
konne. Ein Vorteil von mehr Kapital ist, dass die Teams besser ausge-

lastet werden.

Beziiglich des Vehikel-Typs hat sich Silverfern fiir einen Luxemburger
Raif entschieden. Als Hauptvorteil eines Reserved Alternative Invest-
ment Fund (Raif) gegeniiber Sicar- und Sif-Instrumenten gilt dessen
Time-to-Market von nur wenigen Wochen. Fir Silverfern liegt ein
Vorteil vor allem darin, dass dieses erst 2016 aufgelegte Vehikel offen-
bar auch in Asien gut ankommt. , Investoren in zum Beispiel Singa-
pur bevorzugen einen Raif gegeniiber Delaware/Cayman-Funds®, er-
klart Rober Spittler.

Unterschiede zwischen Family Offices und Institutionellen

Fiir das vergangene Jahr berichtete Silverfern iiber fiinf neue Private
Equity- und Immobilien-Plattforminvestments und vier Follow-On
Investments fiir bestehende Portfoliounternehmen. ,Silverferns zwei
groflen, globalen Netzwerke — unsere Investoren sind auf fiunf
Kontinenten in 23 Staaten ansissig, und unser Industrieexperten-
Netzwerk zihlt iiber 50 operative Executives sowie unsere lokal
operierenden Partner — verschafften uns immer wieder Zufliisse an
privaten, Off-market-Informationen, die im vergangenen Jahr einzig-
artige Investmentopportunititen erschufen®, schwirmt Clive Holmes
in einer Pressemitteilung. ,Wir fahren damit fort, das Portfolio global
zu diversifizieren und dabei jederzeit ein informierter, lokaler Investor

zu bleiben.“

Die Gefahr eines Clash of Cultures, wenn institutionelle Investoren
und Family Offices gemeinsam investieren, sieht Robert Spittler nicht.
Wobei anzumerken ist, dass fiir die milliardenschweren ,Silverfern-
Familien“ allein auf Grund ihrer Gréfie ein strikter Investmentprozess
eine Grundvoraussetzung fiir den Anlageerfolg ist. Prinzipiell hat
Spittler, der anmerkt, dass sich auch bei einem Family Office eine Due
Diligence auf drei Jahre ausdehnen koénne, nur zwei Unterschiede

zwischen Silverferns traditionellen Family-Office-Investoren und
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seinen neuen institutionellen Investoren ausgemacht: ,Die personel-
len Ressourcen sind im institutionellen Lager wirklich sehr knapp.
Auferdem ist die Eigenwahrnehmung weniger selbstbewusst.“ Nichts
Neues ist fiir Silverfern auch, dass gerade in den Sommerferien die
Due-Diligence-Ressourcen besonders knapp sind. Denn zu den
Herausforderungen der globalen Investorenbasis von Silverfern zihlt
schlieflich, dass Weihnachten, Ramadan, das 16-tigige Chinese New
Year und unterschiedliche Sommerferien auf der Nord- und Stidhalb-
kugel zu berticksichtigen sind. Spittler: ,Auf all diese Ereignisse muss
der Silverfern-Kalender abgestimmt werden.“ Die Hinzunahme
zusitzlicher institutioneller Anwender hilft Silverfern, diese Dinge
besser auszubalancieren und gleichzeitig die Netzwerke mit dem

benétigten Kapital zu fiittern, das diese jetzt brauchen.
Blaupause Bad Homburg?

Gemeinsam mit privatem Geld zu investieren kann fiir institutionelle
Investoren Horizonte bezliglich Fachwissen erweitern und neue
Zuginge zu interessanten Assets schaffen, die mit anderen Rendite-
Risiko-Profilen und Investmentperioden das Portfolio bereichern
kénnen. Zudem sollte es sich mit Co-Investoren ohne Bilanzdruck
entspannter investieren lassen. Womoglich ergibt sich auch die eine
oder andere Job-Mdoglichkeit? Interessant ist nicht zuletzt, tiber solche
Kontakte auch Einblick in kleine und groffe Finanzstréme zu bekom-
men, was allerdings umgekehrt umso mehr gilt. Private Investoren
sind auch nicht uninteressiert daran zu erfahren, welche regulatori-

schen Arbitrage-Mdoglichkeiten sich in Zukunft ergeben kénnen.

Lernen lisst sich aus Fillen, in denen sich Family Offices fiir Dritt-
investoren 6ffnen aber auch, dass die Rendite fiir die Familie nicht
unbedingt nur aus den Investments kommen muss. Schliellich kann
die Entwicklung einer solchen , open Architecture” fiir Dritte auch ein
schones, womdglich hoher rentierliches Geschiftsmodell sein — wenn
am Ende der Verkauf der gemeinschaftlichen Gesamtunternehmung
ansteht. Die in Bad Homburg ansissigen Quandts griindeten mit Feri
— mittlerweile mehrheitlich an MLP verduflert — Auda und HQ Trust
eigene Vermdgensverwalter, die damit beworben wurden und werden,
mit der Familie Quandt investieren zu kénnen. Diese sammelte die
Drittgelder ein, verdiente an den Gebiihren und zog die eigenen Gel-
der Schritt fur Schritt auf bestimmte Level zurtick, um das Vermogen
parallel auch wieder solo zu verwalten. Wie es in einigen Jahren um
die Vehikel der Reimanns oder Silverfern bestellt sein wird, bleibt
abzuwarten. Bis dahin bieten die beiden aber interessante Alternativ-

zugdnge fur Beteiligungen.
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Together we are strong

A translation of everything what is written about Silverfern

... A similar project but in different scale and with very international
focus is driven by The Silverfern Group. Co-Managing Partners Reeta
Holmes and Clive Holmes stand behind this platform. Reeta Holmes
did not only work for Blackstone but also for family Soros where she
overlooked the alternative asset portfolio that was managed in the
Multi-Family office. In those positions she did build relationships to
large family offices like the Rothschilds or other International family
offices with top spots in the Forbes billionaire rankings. An important
event was that the investor legend was confronted with a growing re-
gulation managing other families money in the multi family office.
George Soros did not like that and decided to stop managing other fa-
milies’ money and to refocus the Soros family office to the sole inte-

rest of his own family.

A similar case; the once famous Swiss wonderboy Rainer-Marc Frey
that raised 2002 50omio from Man Group for his RMF Group. Frey
founded thereafter Horizonzi, also focused on alternative assets. That
was less successful and so he transformed that in 2010 into his own
family office. An article in the Suisse magazine BILANZ cites Reto
Suter “with that move we do have to care about regulatory or client

restrictions.”

Back to the Holmes: Reeta’s husband Clive looks back on a successful
investment banking career on Wall Street where he was Co-Head of
Mergers & Acquisitions for Deutsche Bank Securities in New York.
Born in New Zealand he did also work in Sydney. From that time Clive
was aware of one problem families at this end of the globe had. When

a deal from the USA was presented to them they had to assume that

{ 12 J PORTFOLIO INSTITUTIONELL JULI 17 _AUSGABE 07

something was wrong — why else should a deal be shipped all the way
to New Zealand or Australia. Therefore it was a logical consequence
that the New Zealand family asked to invest alongside Clive Holmes

when he structured and managed investments out of New York.

That was the starting base from which a group of over 20 large fami-
lies grew, Robert Spittler, Director of The Silverfern Group Europe in
Frankfurt, explains. Further investment offices next to New York exist

in Frankfurt, Amsterdam and Sydney.

As Reeta and Clive do only share investment opportunities where they
invest themselves the family behind The Silverfern Group is financially
strongly committed and an alignment of interest is always guaran-
teed.

By coincidence a number of the original families was a Citi private
banking client so that it is no wonder that Citi got interested in that

billionaire club.

Citi participated by “enriching” the Silverfern network with 4o further
direct investment families, primarily from Asia, the Middle East and
Latin-America. As Citi is especially in these emerging market coun-

tries a strong brand.

“With that the network grew to 65+ families, whose principals directly
interact with Silverfern” Spittler says. “We grew from 20 friends to 65
sophisticated global investors”. These investors have the optionality to
decide on every deal how much — above a certain minimum commit-

ment — they want to invest in each individual deal.



The investment into the regulatory setup that came with the growth
was well invested from the perspective of family Holmes as the SEC
knocked on the Silverfern door as the SEC had become very sensitive
after scandals like Madoff and others that money was managed below

their radar.

By now Silverfern had grown from a Single Family Office to a large,
regulated, global asset manager for alternative assets. Those investors,
typically multi-billion dollar families, benefit with their investments
into Private Equity, Real Estate and Private Debt, from the exchange of
off-market information with other members of the Silverfern net-

work.

For example families have the possibility to meet each May at the
Silverfern Annual Meeting directly with families from other countries
to discuss current topics. This means, for example, European billio-
naires have the possibility to get first-hand information from Middle
Eastern families about the oil sector. In return, the Middle Eastern
investors can get the Europeans’ view on Macron or Brexit or the per-
sonal view of Latin-American families on the Columbian legal system,
or they can get the first-hand knowledge from Munich families in
regard to local real estate projects or soccer clubs. Robert Spittler: “We
connected islands and became a global information network. The

essential question in every deal is always if the locals will invest.”

Continuously on the plane: Clive Holmes on his mission as chief
Silverfern networker. The powerful Silverfern investor network of over
60 global families with their principals and investment experts is
complemented by the Silverfern Advisory Board through which Silver-
fern manages over 50 senior industry experts around the globe as a
second complementing information network. In case somebody in
one of the networks sees a opportunity he or she can share that with

Silverfern in order to work with joint forces on that opportunity.

Diversification and Directs in one

»Systematic diversification is at the core of our investment strategy.
Nevertheless we want to know exactly where our money is invested.
The simple reason: It is my dollar!“ explains Spittler, who is referring
at this point to less good experiences of the network members with
Privatebanks ahead of the financial crisis, Fund of Funds, Lock-In"s,
diverging investor goals, missing capital calls and many more. In the
Private Equity asset class Silverfern targets with “many precise laser
shots” global middle market companies. “In the end we combine the
risk diversification typical of a fund of fund with full transparency and
investment flexibility on every individual investment” Spittler

explains.

With enterprise values between 15omillion and 1,5billion dollars we
feel comfortable as at the lower end the needed corporate stability is
already in place. “Our Primary objective is preservation of our capital,

then comes value creation”, so the German Director.
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For the management of these targets local partners out of the family
network, the Private Equity industry or selectively strategic investors
are available. In Real Estate the focus is on Value-Add and Opportuni-
stic strategies, that are realized and managed with partners like Carlyle,
Orange or Heitmann. Within Private Debt Silverfern is also targeting
the global middle market and with credits between 10 and 50 million
Dollars.

Since late 2016 Silverfern has started to expand into the direction of
institutional investors, recognizing the scale achieved with its two
global investment origination networks. In a first roadshow together
with {32 KWG regulated placement agent FIRST INVESTMENT
PARTNERS talks with a selected group of 6o institutional investors
were arranged from which 20 regulated German investors, including
insurances and pension systems, directly went into due diligence.
Talks with the remaining continue very positively so that after the

summer holidays further will step into due diligence.

Those 20 have already made their experiences with Private Equity
funds and have expressed a certain dissatisfaction in regard to predic-
tability of capital calls and transparency. Silverfern is striking the right
note here and allows institutional investors to start with commitments
as low as 5 million that can grow when the trust among the partners is
established. This model is contrarian to the currently predominant
world of Private Equity funds which institutional investors begin to
see sceptically as they fear that the investment pressure on the GP
leads to overheating and loss of pricing discipline. As Silverfern is not
charging management fees on committed capital such pressure

cannot develop.

Also attractive for investors on an administrative level is that separately
managed accounts are available beginning at only 5 million with the
usual 2+20 with a hurdle rate of 8%. Much lower fees are available for
individual investors who make larger commitments to Silverfern.
Spittler: “This is well received”. With growing commitments the fees

will reduce.

But the probably most important Silverfern Asset: “Dealsourcing”.
“Through our global networks we have a sustainable pipeline of
Private Equity, Real Estate and Private Debt assets that are below the

usual radars”, Spittler explains.

It is worth mentioning that Silverfern invests in rather smaller lot
sizes. Not immaterial that investors can ask for each deal for a co-
investment, rather than having to wait for a GP to offer such a co-
investment. This allows not only the faster build up of a portfolio but
also lowers the black-box problems. With that the obvious question is,
even with such good network, how long that flexibility with Co-invest-

ments is available, when the market is notoriously short of targets.

Spittler: “We are currently in fundraising as, looking back we could

have invested a lot more per deal in the past. With institutionals
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complementing the capital base we will lower this gap. Silverfern’s
current deal origination is in the order of 1 billion dollars per annum
greater than Silverfern’s capital base today. We are still a long way
from the volumes of the large funds and their oversupply with capital.”
As reason for such flexibility Spittler points to the fact that Silverfern,
as the party sourcing a transaction, has the opportunity to ask for a lar-
ger piece of the equity. Additional benefit of a larger capital base would
be the ability to better utilize the global teams.

In regard to vehicle-type Silverfern has decided for a Luxembourg
RAIF. Main advantage of the Reserved Alternative Investment Fund in
comparison to a SICAR- and SIF-Instrument is the time to market of
just a few weeks. Another advantage is that also Asian investors like
this 2016 created vehicle. “Investors from e.g. Singapore seem to like

the RAIF more than Delaware/Cayman funds”, Spittler says.

For last year Silverfern reported 5 new Private Equity and Real Estate
platform investments, and completed 4 follow-on investments for its
existing portfolio. “Silverfern’s two large global networks — our
investors on 23 countries and on five continents and our 50 operative
industry experts and local operating partners — create an inflow of
private off-market information that in turn create unique investment
opportunities” Clive Holmes writes in a press release. “We continue to

diversify globally by staying a local investor”
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The danger of a clash of cultures when institutional investors and
family offices invest together, Robert Spittler does not see. But it is
important to note that for the multi-billion “Silverfern family” a strict

investment process is fundamental for their success.

Generally Spittler sees only two differences between Silverfern’s
traditional family office investors and its new institutional partners:
“the personnel resources compared to investable assets are very
limited and the self assessment is a bit less self confident among
institutionals compared to some family offices”, noting that it took one

family three years to do their due diligence.

Nothing new to Silverfern is the fact that during summer holidays due
diligence resources are scare at family offices as it is one of the chal-
lenges of managing a global network such as the Silverfern network to
be aware of Christmas, Ramadan, the 16-day Chinese New Year and of
all of the different holiday breaks in Southern and Northern

Hemisphere.

“All these events had to be managed in the Silverfern calendar”. The
addition of institutional investors helps Silverfern to manage these
investor issues while at the same time providing the scale of additio-
nal investment dollars that the Silverfern origination networks now

demand.



THE
SILVERFERN
GROUP

Founded in 2001, Silverfern is amongst the few truly global middle-market,
multi-asset class, investment management firms in the world today. Led by
tounding Principals Reeta K. Holmes and Clive R. Holmes, the Firm invests
on behalf of both institutional investors and a network of more than 65 of
the world’s largest and most sophisticated multi-billion-dollar single family
offices, and has a global partnership with the Citibank Private Bank.
Through its offices in New York, Amsterdam, Frankfurt and Sydney,
Silverfern makes direct investments in middle market private equity, real
estate and private debt globally.

— Focus in the Americas, Europe and Asia-Pacific;

— Unique Insight through Silverfern’s global investor network;

— Local, in 23 countries.

Wihile typically a primary deal originator, Silverfern does not sole-lead
every investment that it sources. Instead, Silverfern’s investment strategy
seeks to mitigate systemic risk in its portfolio by pursuing attractive
risk-adjusted returns on a global basis, while at the same time seeking to
manage local/market risk through its strategy to partner with non-traditio-
nal, local, investment partners on each of its investments.

— Bringing more than just capital to the table;

— Low correlation investing, leading to Portfolio Alpha.

By partnering with investors and managers with deep industry and local
knowledge, Silverfern can understand and uncover value where other inves-
tors may not be able to see it, developing deep investment insight and acting
as a globally diversified industry specialist, clearly distinct from generalist

firms and investors.

Silverfern’s global orientation allows us to leverage the industry expertise of
our investment partners, and to capitalize on differences in industry cycles

across geographic regions.
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