Private Equity-Dachfonds

,Wir hatten sehr gerne noch mehr in
Venture Capital investiert

Interview mit Anselm Wagner, Leiter Alternative Investments, Bayerische Ver-
sorgungskammer, und Uwe Fleischhauer, FHP Private Equity Consultants

v.l.n.r.: VC Magazin-Redakteur Mathias Renz, Uwe Fleischhauer, FHP, und Anselm Wag-
ner, Bayerische Versorgungskammer

Die Bayerische Versorgungskammer verwaltet fiir zwélf ver-
schiedene Versorgungswerke mit insgesamt 1,36 Mio. Versi-
cherten rund 40 Mrd. Euro. Damit ist sie die grofSte 6ffent-
lich-rechtliche Versorgungsgruppe in Deutschland. Seit kur-
zem zdhlen auch Private Equity-Investments zur Investiti-
onsstrategie. Mathias Renz, Redakteur des VentureCapital
Magazins, sprach mit Anselm Wagner, der den Bereich
Alternative Investments bei der Bayerischen Versorgungs-
kammer leitet, und mit Uwe Fleischhauer von FHP Private
Equity Consultants (FHP) iiber Ziele, Investitionsstile und
Erfahrungen beim kiirzlich durchlaufenen Auswahlprozess.

VC Magazin: Welches Ziel verfolgt die Bayerische Versor-
gungskammer mit der Investition in Private Equity?
Wagner: Die beiden Hauptziele sind, eine weitere Diversifi-
kation der Gesamtanlagen zu erzielen und eine zusatzliche
Ertragsquelle fiir die Versorgungskammer und ihre Versi-
cherten zu schaffen. Hierzu haben wir weitere Kriterien for-
muliert. Fiir Private Equity haben wir eine Renditeerwar-
tung von 8% p. a. bei einer Volatilitat von 25% und einer Kor-
relation zu Public Equity von 0,7 angesetzt. Wir verfolgen
damit einen sehr konservativen Ansatz. Wichtig ist auch zu
erwahnen: Wir haben eine strategische Entscheidung fiir
Private Equity getroffen. D. h., wir moéchten iber die néchs-
ten Jahre regelmafige Commitments in Folgeprogramme
treffen und tiber Jahre hinweg dem Portfolio beimischen.
Wir mochten dabei eine breite Streuung iber Vintage Years,
Regionen und Stile erreichen. Um diese Streuung vom Start
weg zu erreichen, haben wir in einem ersten Schritt aus-
schlie3lich Dachfondsprogramme ausgewahlt.

VC Magazin: Wann fiel die Entscheidung fiir Private Equity?
Wagner: Die fiel Anfang 2006. Im Herbst 2006 haben wir
ein Auswahlverfahren gestartet, um den richtigen Consul-
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tant zu finden, weil die praktische Private Equity-Erfah-
rung im Team der Bayerischen Versorgungskammer nicht
ausreichend vorhanden war. Hierfiir gab es eine Aus-
schreibung, an deren Ende sich FHP durchgesetzt hat.
Auf Seiten der BVK wurde das Projekt von Dajana Brod-
mann, einem Mitglied meines Teams, federfiihrend be-
treut. Das Auswahlverfahren der Dachfondsmanager hat
anschlief3end ein halbes Jahr gedauert.

VC Magazin: Wie gestaltete sich das Auswahlverfahren?
Fleischhauer: Als Basis diente das theoretische Dach-
fondsuniversum von rund 150 potenziellen Dachfonds
auf globaler Basis, die wir in unserer Datenbank haben.
Diese haben wir in der ersten Phase signifikant gefiltert.
Wichtig war dabei die Erfahrung mit institutionellen
Investoren, eine gewisse Grofdenordnung, die Tatsache,
dass es sich um keinen First Time-Fonds handelt und
dass der Dachfonds ein entsprechendes Standardpro-
dukt anbietet und nicht nur als Managed Account-Anbie-
ter fungiert. 70 Adressen blieben iibrig, die wir mit Frage-
bégen und individuellen Kriterien der Bayerischen Ver-
sorgungskammer kontaktiert und anhand unseres Sco-
ring-Modells evaluiert haben. Letztendlich wurden auf
dieser Basis 18 Dachfondsmanager zur Prasentation ins
Haus der Bayerischen Versorgungskammer eingeladen.
Wagner: Uns war wichtig, dass wir keine Globalprogram-
me zeichnen, sondern in den jeweiligen Segmenten Spezi-
alprogramme auswéhlen. Es war sehr interessant, jeweils
die handelnden Personen innerhalb von zwei Wochen
personlich kennen zu lernen. Man hat sich uns gegeniiber
sehr transparent gezeigt.

Fleischhauer: Dieser personliche Draht war fiir die
Entscheidung auch sehr wichtig. Dariiber hinaus hatten
wir einen zweiten Fragebogen ausgearbeitet, der sehr
spezifisch auf Anforderungen der Bayerischen Versor-
gungskammer, wie z. B. Produktstrategie, aber auch
Nachhaltigkeit oder ethische Richtlinien, ausgelegt war.
Die Mischung aus den personlichen Eindriicken und die
Auswertung der zweiten Frageb6gen haben dann zu einer
Auswahl von acht Dachfonds fiir die Vor-Ort-Due
Diligence gefiihrt. Parallel haben wir die Mikroallokation,
d. h. die Zuordnung der Dachfonds bzw. deren Program-
me in unsere Zielallokation, festgelegt.

VC Magazin: Wie viel Kapital wird in wie viele Dachfonds
flieRen?

Wagner: Letztlich haben wir sieben Managementgesell-
schaften ausgewdhlt und insgesamt elf Programme
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gezeichnet. Aus dem deutschsprachigen Raum erhielten
zwei Anbieter mit drei Programmen den Zuschlag. Namen
mochten wir nicht nennen. Wir haben im ersten Schritt
Commitments {iber ca. 350 Mio. Euro abgegeben. Das Ziel-
volumen, das strategisch definiert wurde und das wir in
den nachsten fiinf bis sechs Jahren committen mochten,
soll bei ca. 900 Mio. Euro liegen. Das sind gut 2% der As-
sets under Management.

VC Magazin: Wie wird sich Ihr Private Equity-Portfolio re-
gional sowie nach Stilen zukiinftig zusammensetzen?
Wagner: Wir haben das Large Buyout-Segment stark un-
tergewichtet und das Midmarket-Segment, wo mit weni-
ger Leverage gearbeitet wird, ibergewichtet. Auch den
Venture-Bereich haben wir recht hoch gewichtet. Das war
unsere Vorgehensweise, Market-Timing zu spielen. Im De-
tail werden 15% in Large Buyout, 45% in Small and Midcap
Buyout, 30% in Venture Capital und 10% in Mezzanine flie-
Ben. Regional planen wir, 65% in Europa und 35% in den
USA zu investieren.

VC Magazin: Kénnten Sie sich vorstellen, auch direkt in
Zielfonds zu investieren?

Wagner: Dies konnte eventuell in Zukunft — also in zwei
oder vier Jahren — der Fall sein. Im ersten Schritt gab es
nur Zusagen an Primary-Dachfonds. Unsere Programme
haben aber grundsatzlich die Option, Secondaries oder
Distressed beizumischen. Ein reines Secondary-Pro-
gramm haben wir wegen der hohen Preise aktuell aber
nicht in Erwagung gezogen.

VC Magazin: Wie kommt es, dass Venture Capital mit 30%
eine ungewodhnlich hohe Gewichtung erhalten hat?
Wagner: Wir sehen es als hervorragende Beimischung,
die von der Leverage-Problematik nicht betroffen ist. Au-
3erdem sehen wir es als wertschaffend an. Wir hatten
sehr gerne noch mehr in Venture Capital investiert, aber
der VC-Markt - speziell in Europa - ist einfach noch zu
klein, um noch héhere Volumina sinnvoll zu platzieren.
Fleischhauer: Was noch zu bemerken ist: Die Venture Ca-
pital-Allokation betrdgt — durchaus entgegen sonstigen
Gepflogenheiten - 50% USA und 50% Europa. Die generell
hohe Venture-Quote ist, wie von Herrn Wagner schon an-
gemerkt, ein Teil des Market Timings: Wir sehen hohe At-
traktivitat, auch in Europa, und einen giinstigen Einstiegs-
zeitpunkt fiir Venture Capital, wogegen das Large Buyout-
Segment aktuell weniger attraktiv ist.
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VC Magazin: Sie haben erwéhnt, dass hinsichtlich der
Investitionskriterien Ethik und Nachhaltigkeit grofden
Einfluss hatten. Wie haben Sie das definiert?

Wagner: Uns ist wichtig, dass mit verniinftigen Verschul-
dungsgraden und geringem Leverage gearbeitet wird.
Unsere ausgewahlten Dachfondsmanager haben in der
Regel Selbstverpflichtungserklarungen diesbeziiglich.
Natiirlich haben wir letztlich keine Durchgriffsmoglich-
keit auf die Zielfonds, aber wir konnen zumindest bei
Folgeinvestments reagieren. Nachhaltigkeit bedeutet fiir
uns nicht nur den Ausschluss von Branchen wie z. B.
Gliicksspiel, sondern auch gewisses Geschaftsgebaren
seitens der Investoren auszuschlief3en.

VC Magazin: Welche weiteren Bedingungen haben Sie an
ein Investment gekniipft?

Wagner: Unsere Bedingungen waren ein Sitz im Advisory
Board, den haben wir in der Regel auch bekommen. Da-
ritber hinaus haben wir Keyman-Clauses vereinbart. Was
wir dariiber hinaus vom Management eingefordert ha-
ben, sind detaillierte Berichtspflichten und Kennzahlen.
Wir haben hierzu gemeinsam mit unserer Depotbank, der
BNP Paribas, ein spezielles Reporting erarbeitet.

VC Magazin: Wie schwierig ist es, Sonderkonditionen bei
renommierten Dachfonds durchzusetzen?

Wagner: Unsere Grofde und unsere Attraktivitat als Inves-
tor haben uns dabei sicherlich geholfen. Der Board-Sitz
ist in der Regel abhédngig vom Investitionsvolumen. Die
Keyman-Clause ist Standard. Fiir unsere Reportinganfor-
derungen bedurfte es dagegen gewisser Verhandlungen.

VC Magazin: Welches Investitionsvehikel haben Sie fiir
Ihre Private Equity-Aktivitaten gewahlt?

Wagner: Wir hatten einige Vehikel gepriift und haben uns,
wie bei unseren Hedgefonds-Aktivitaten, erneut fiir ein
FCP-Vehikel in Luxemburg entschieden. Eine Vorschaltge-
sellschaft fiihrt die Investitionen in die Dachfonds durch.
Durch die Moglichkeit des Cash-Managements innerhalb
des FCP begradigen wir bilanziell fiir die Versorgungswer-
ke die J-Curve.

Fleischhauer: Die FCP-Struktur hat auch den Vorteil, auf
globaler Basis die besten Fund-of-Funds mit ihren diver-
sen Offshore-Vehikeln auszuwéhlen, das ist mit lokalen
Strukturen nicht immer ganz einfach. |
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Zu den Gesprichspartnern

Anselm Wagner (awagner@versorgungskammer.de)
leitet den Bereich Alternative Investments (Hedge-
fonds, Rohstoffe, Private Equity) bei der Bayerischen
Versorgungskammer in Miinchen. Uwe Fleischhauer
(fleischhauer@fhpe.de) ist Partner bei FHP Private
Equity Consultants in Miinchen, einem Beratungs-
unternehmen rund um die Themen Private Equity und
Venture Capital.
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