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Kurzfassung

In der vorliegenden Studie wird das Anlageverhalten deutscher institutioneller Investoren in
Venture-Capital-Fonds, insbesondere aus Deutschland, analysiert. Ziel ist es, die
Beweggriinde fur die bisher geringen Investitionen in diese Fonds zu bestimmen und darauf
aufbauend konkrete Handlungsempfehlungen zu entwickeln, die zu mehr Investitionen in
deutsche VC-Fonds beitragen kénnten. Nachdem institutionelle Investoren Venture Capital in
der Regel als ein Subsegment von Private Equity behandeln, werden samtliche
Betrachtungen in der Studie auch in einem engen Kontext zu der Ubergeordneten

Anlageklasse Private Equity ausgefiihrt.

Die Studie gliedert sich in vier Abschnitte: Zun&chst wird in dem Kapitel ,Historische
Entwicklung des deutschen Venture Capital Marktes* die tatsachlich in deutsche
Unternehmen erfolgten Venture-Capital Investitionen fir die letzten zehn Jahre analysiert.
Das zweite Kapitel ,, Investoren-Struktur in Deutschland/Europa®“ beinhaltet eine
Ubersicht uiber die wichtigsten Investorengruppen in Venture-CapitakFonds. Hervorgehoben
wird die Bedeutung der einzelnen Investorengruppen in Deutschland und mit der
Investorenstruktur in anderen wichtigen europdischen Industrienationen verglichen. Ferner
werden die Renditen, die aus der Anlageklasse Venture Capital bis dato hervorgegangen
sind, diskutiert. Im Kapitel ,Gesetzliche Rahmenbedingungen*“ erfolgt eine
zusammenfassende Bestandsaufnahme der wichtigsten rechtlichen Faktoren, sofern sie
direkten oder indirekten Einfluss auf VC-Investitionen haben. Konkret umfasst dies die
aufsichtsrechtliche  Regulierung  der Investoren sowie externe und interne
Anlagevorschriften. Der Schwerpunkt der Studie, die Empirie, findet sich in dem Kapitel
»Analyse des Anlageverhaltens institutioneller Investoren in Deutschland“ wieder.
Die Analyse wurde mittels eines standardisierten Fragebogens durchgefiihrt, in dem die
relevanten Investorengruppen nach ihrer bisherigen und kiinftigen Venture-Strategie befragt
wurden. Ergéanzend haben wir in Expertengesprachen einzelne Aspekte der Analyse vertieft.
Im Vordergrund standen dabei insbesondere die Ablehnungsgriinde gegeniiber deutschem
Venture Capital. Aufbauend auf den Erkenntnissen der empirischen Analyse werden in dem
Kapitel ,,Handlungsempfehlungen®“ konkrete Malinahmen aufgezeigt, wie mehr
institutionelles Anlagekapital fiir Venture Capital in Deutschland gewonnen werden kdnnte.
Besonderes Augenmerk liegt dabei bewusst auf pragmatischen Lésungen, die auch kurz- bis

mittelfristig umsetzbar waren.

Historische Entwicklung des deutschen Venture Capital Marktes
Die Venture-CapitalInvestitionen in deutsche Unternehmen konnten sich seit dem Jahr 2003
bis heute nicht nachhaltig erholen. Derzeit werden jahrlich rund 800 Mio. Euro investiert.

Dieser Betrag liegt noch immer 30% unter dem 10-Jahres-Durchschnitt. Erfreuliche



Erholungstendenzen sind im Frihphasensegment (Seed- und Start-up-Finanzierungen) zu
verzeichnen. Nicht zuletzt dank staatlicher FérdermaRnahmen (z.B. High-Tech Griinderfonds)
steigen in diesem Segment die Investitionen im zweiten Jahr in Folge. Nach funf Jahren des
Abschwungs befinden sich die Investitionen mit jahrlich rund 250 Mio. Euro jedoch noch
immer auf einem niedrigen Niveau. Im Jahr 2007 (Januar-September) musste bis dato ein
starker Riickgang der Ex pansionsfinanzierungen verzeichnet werden. Eine Ursache hierfur ist
die geringe Kapitalausstattung der privat gefiihrten deutschen VC -Fonds. Diese Fonds setzen
haufig ihren Investitionsschwerpunkt auf die Finanzierung der Expansionsphase von
Unternehmen und stehen fiir gut 70% des in Deutschland investierten Kapitals. Wenngleich
innerhalb der letzten zwei Jahre eine Reihe von neuen Fonds aufgelegt wurde, sind viele
dieser Fonds ,,unterkritisch* aufgestellt und verfiigen tber Fondsvolumina von weniger als 50
Mio. Euro — zu wenig, um ein diversifiziertes Beteiligungsportfolio aufzubauen. Die
Einwerbung von Investorengeldern (Fundraising) geht somit weiter und beansprucht einen
erheblichen Zeit- und Managementaufwand. Aufgrund des geringen Venture-Capital
Angebotes nutzen zunehmend ausléndische VC-Gesellschaften die Investitionsmdglichkeiten
in Deutschland. Im Jahr 2006 stammten tUber 15% des in deutsche Venture-Unternehmen
investierten Kapitals von auslandischen VCs. Auch wenn diese Hohe in 2007 auf Basis der
derzeit verfigbaren Zahlen (noch) nicht bestétigt wurde, ist davon auszugehen, dass die
Bedeutung auslandischer VCs steigen wird. Denn schon in den letzen drei Jahren waren
mehr als 100 auslandische VC-Gesellschaften, zumeist noch als Syndizierungspartner von

lokalen Gesellschaften, in Deutschland aktiv.

Investoren-Struktur in Deutschland/Europa

Pensionskassen und Banken sind in Europa die dominierenden Geldgeber fir Private-Equity-
Fonds und damit auch fur das Subsegment Venture Capital. In Deutschland sind und waren
die Banken seit eh und je die bedeutendste Kapitalquelle fir lokale Fonds. Stark
unterreprasentiert sind im  Vergleich zum  europdischen  Ausland  dagegen
Pensionseinrichtungen, Stiftungen und Versicherungen, obwohl zahlreiche Institutionen tber
hinreichend Kapital fir eine Portfolio -Diversifizierung verfligen. Fir ein weiteres Engagement
muss aber zunichst generelle Uberzeugungsarbeit in Richtung der Anlageklasse Private
Equity gelestet werden, da institutionelle Anleger Venture Capital als Beimischung shen.
Das Vertrauen institutioneller Anleger zu gewinnen, stellt gegenwartig die groRte
Herausforderung fir die Manager deutscher VC-Fonds dar. Wahrend institutionelle
Investorengruppen in den USA und auch in Teilen Europas zu den wichtigsten Geldgebern
lokaler Venture-Fonds gehéren, treten deutsche Institutionelle als (Direkt-) Investoren in
deutsches Venture Capital kaum in Erscheinung. Mehr Mut zeigen dagegen Privatinvestoren:
Sowohl die Vermdgensverwaltungen erfolgreicher Unternehmerfamilien, so genannte Family
Offices, als auch Kleinanleger (Retail) haben die Chancen von Venture Capital erkannt. So

verwaltet gegenwartig bereits jeder dritte deutsche VC-Fonds Gelder von Privatanlegern.



Diese Entwicklung konnte auch im Laufe des Jahres 2007 weiter beobachtet werden: GroRe
Zuruckhaltung lokaler Institutionen bei deutschen VC-Fonds — dagegen wachsendes
Interesse seitens privater Investoren/Family Offices sowie auch auslandischer Geldgeber. So
gibt mittlerweile auch eine signifikante Mehrzahl (76%) der deutsc hen VC-Manager Family
Offices und High-Net-Worth-Individuals (vermégende Privatpersonen) als bevorzugte
Investorengruppe an — moglicherweise ein Wunsch, der aus der Not geboren ist. Industrielle
(strategische) und Retail- Investoren sind dagegen weniger gefragt. Eine hohe Bedeutung als
Kapitalgeber kommt Dachfonds zu. Viele institutionelle Anleger bevorzugen die indirekte
Beteiligung an Private-Equity-Fonds, so dass derzeit 21% des in deutschen VC-Fonds

allokierten Kapitals auf diese Form der Beteiligung fallt (Umwegsbeteiligung).

Ein wesentlicher Grund fur die Zuriickhaltung sind die geringen historischen Renditen von
européaischem/deutschem Venture Capital. Diese liegen in Europa im Marktdurc hschnitt bei
vier bis sechs Prozent und somit deutlich unter der Zielrendite institutioneller Investoren von
20% (Internal rate of Return (IRR)). Die isolierte Betrachtung von Durchschnittsrenditen
fuhrt jedoch zu Fehlschlissen: Venture Capital ist aus Anlagegesichtpunkten vor allem als
Beimischung zu der gesamten Private-Equity-Allokation zu sehen. Oftmals kompensieren die
Renditen aus Venture Capital die Renditen von anderen Segmenten (z.B. Buyout) in
schwéacheren Jahren. So bewegen sich die langfristigen Renditen fiir Private Equity mit
Venture-Capital-Anteil im deutlich hoheren Bereich. Uber einen ariickliegenden Zeitraum
von 10 Jahren (per 31.12.2006) erzielte Private Equity in Europa insgesamt eine
durchschnittliche Jahresrendite von 10,8%. Ferner kommt bei der Betrachtung von
Durchschnittswerten das Selektionsprinzip a1 kurz. Hohe Renditen werden nur von den
besten Fonds (Top-Quarter) erzielt — dies gilt auch fir das Mutterland des Venture Capitals,
die USA. Die Renditen von Top-Quarter-Fonds liegen im Durchschnitt in Europa bei 17% und

bieten somit ein adéquates Renditeniveau.

Bis dato gab es so gut wie keine deutschlandspezifischen Renditeauswertungen, so dass die
Renditebeurteilung von deutschem Venture Capital haufig auf negativen Einzelbeispielen
basierte und viel Spielraum flr Vorurteile Offnete. Der Bundesverband der deutschen
Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK) hat aktuell — und mit auf Initiative von FHP —
erstmalig eine Performance-Erhebung unter deutschen Private-Equity-Gesellschaften
durchgefihrt. Auch wenn der Rucklauf der Umfrage noch relativ gering war, so sind die
Ergebnisse ermutigend. Deutsche Spitzenfonds erzielten immerhin eine Rendite von rund
15% (IRR) und sind somit ahnlich wettbewerbsfahig wie ihre europaische Vergleichsgruppe.
Das Argument, dass in Deutschland keine Renditen mit Venture-Capital-Anlagen erzielt

werden kdnnen, ist somit nicht aufrecht zu erhalten.



Gesetzliche Rahmenbedingungen

Fur Investoren in Deutschland, angefangen bei den Einrichtungen mit Versorgungsau ftrag
(z.B. Pensionskassen) bis hin zu den Institutionen, bei denen die Verwaltung bestehender
Vermdgen (z.B. Family Offices) im Vordergrund steht, existieren grundsatzlich keine
gesetzlichen Einschrankungen hinsichtlich der Asset-Klasse Private Equity und damit auch
Venture Capital. Einige Institutionen missen sich an quantiative Anlagegrenzen fur Private-
Equity-Investitionen halten: Fir Versicherungen respektive Pensionskassen liegt diese in der
Regel bei bis zu 15% des gebundenen Vermdgens. Diese Grenzen sind jedoch bei weitem
nicht ausgeschopft und durften auch langfristip keinen limitierenden Faktor darstellen.
Lediglich interne Anlagevorschriften verbieten oftmals aufgrund eines vermeintlich hohen
Risikos Investitionen in Private Equity. Dies wirft die Frage auf, ob das Risikoprofil von

Private-Equity-Anlagen richtig eingeschétzt wird.

Das groRte Problem liegt fur institutionelle Investoren in dem rechtssicheren und gleic hzeitig
wirtschaftlichen Zugang zu der Anlageklasse Private Equity. Die vermogensverwaltende
GmbH & Co. KG garantiert nicht von vorneherein die Vermeidung einer gewerblichen
Préagung. Gleiches gilt unter Umstanden auch fiir ausléandische Fondsstrukturen, in die im
Rahmen einer diversifizierten Anlage-Strategie von institutionellen Investoren ebenfalls
investiert werden. In der Praxis werden Private-Equity-Beteiligungen daher oft in
Luxemburger Spezialfonds oder eigenen Tochtergesellschaften bzw. Vorschaltgesellschaften
gebundelt. Dieser Weg erfordert hohe Kosten, einen erheblichen organisatorischen Aufwand
und ist somit nur fir groBe Institutonen mit einem Gesamtvermégen von mehr als 1 Mrd.

Euro wirtschaftlich umsetzbar.

Empirische Analyse des Investitionsverhaltens institutioneller Investoren

Um das aktuelle Engagement und die kinftige Venture-CapitalStrategie deutscher
institutioneller Anleger zu analysieren, wurden von uns 107 Interviews mit institutionellen
Investoren durchgefiihrt. Insgesamt verfugt das Sample Uber ein Anlagekapital von 4,7
Billionen Euro. Die gréfite Gruppe reprasentierten Versicherungen mit 27% der Interviews,
gefolgt von Banken mit 18% und Pensionseinrichtungen (Pensionskassen, Pensionsfonds
und Versorgungswerke) mit 17%. Der Rest der Interviews verteilte sich auf Family Offices
und Stiftungen. Etwa zwei Drittel der befragten Institutionen war bereits zum Zeitpunkt der
Datenerhebung in Private Equity investiert; der Rest hatte noch keine Erfahrung. Ergéanzend

wurden 25 européisch fuhrende Dachfonds befragt.

82% der Institutionen die in Private-Equity investiert sind, haben auch eine Allokation in
dem Subsegment Venture Capital. Lediglich zwei, vorwiegend strategisch motivierte

Investoren, sind ausschlieflich in Venture Capital investiert und belegen als



LJAusnahmeerscheinung”, dass Venture-Capital Investitionen als integraler Bestandteil einer

ganzheitlichen Private-Equity-Strategie zu verstehen sind.

Deutsche Institutionen sind durchschnittlich seit etwa zehn Jahren in Private Equity aktiv.
1,3% des Anlagekapitals entfallt auf Private Equity (committed capital). Innerhalb der
einzelnen Investorengruppen weisen Family Offices mit 12% die groRte Allokation und
Pensions- bzw. Versorgungseinrichtungen mit unter 1% die niedrigste Allokation auf. Die
organisatorische Verantwortung liegt beim Gesamtvorstand der Institution; operativ ist in
der Regel der Leiter Kapitalanlage verantwortlich. Meist stehen dem Leiter Kapitalanlage nur
geringe personelle Ressourcen fir den Aufbau und die Betreuung der Private-Equity-Anlagen
zur Verfugung — im Durchschnitt sind dies drei Personen. Rund 20% der Private-Equity-
Anlagen entfallt auf Venture Capital, wovon jedoch nur jedes zehnte Fondsinvestment auf
deutsche VC-Fonds entfallt.

Die Uberwaltigende Mehrheit (87%) der Befragten gibt an, dass sich die Renditeerwartungen
mit deutschen Venture-Capital-Fonds bis dato Uberhaupt nicht erfillt haben. Dabei sind
gerade die Renditepotenziale dieses Anlagesegmentes — neben der Diversifizierung im
Rahmen der allgemeinen Private-Equity-Allokation — im Prinzip der wesentliche Beweggrund,

um sich dort Gberhaupt zu engagieren.

Argumente ,pro Venture Capital in Deutschland” kommen vor allem aus dem Umfeld
Technologie- und Marktpotenziale in Deutschland, so die Mehrheit der Befragten. Dabei
verfolgen nur wenige institutionelle Investoren (etwa nur jeder Vierte) einen proaktiven
Ansatz bei der Suche nach den besten Zielfonds — hohe Bedeutung genie8t in diesem
Zusammenhang das Netzwerk und der Austausch mit ,,Gleichgesinnten®. Allerdings lautet die
einhellige Meinung, dass deutsche VC-Fondsmanager die an sie gestellten Anforderungen bei
den meisten Kriterien (vor allem bei den Kriterien Track Record, Qualitdt Fondsmanagement,

Netzwerk sowie Fondskonstruktion) nur ungentgend erfu llen.

Die Ablehnungsgriinde institutioneller Anleger gegeniiber Venture Capital respektive Private
Equity unterscheiden sich zwischen Private-Equity-erfahrenen und -unerfahrenen Anlegern.
Zusammenfassend kann festgestellt werden, dass Anleger, die sich bisher nicht mit der
Anlageklasse auseinander gesetzt haben, vor allem ein vermeintlich hohes Risikoprofil
abschreckt. Venture Capital wird dabei grundséatzlich als ein noch risikoreiches Subsegment
von der ohnehin schon riskanten Anlageklasse Private Equity wahrgenommen. Verstarkt wird
die Risikoaversion durch die geringe Transparenz des Marktes und eine oft geringe Inhouse-

Expertise.



Institutionelle Investoren, die in Private Equity investiert sind sowie Dachfonds als
»Spezialisierte PE-Investoren“ sprechen sich aufgrund zu geringen Renditen gegen deutsches
Venture Capital aus — dies gilt sowohl fur die historischen Renditen als auch fir die
Renditeerwartungen. In der Beurteilung des Renditepotenzials wird deutsches Venture
Capital deutlich schlechter eingestuft als internationales Venture Capital. Die zweifelsohne
negative Leistungsbilanz der meisten Fonds innerhalb der letzten Jahre wird dabei auch in
die Zukunft fortgeschrieben, ohne zu wirdigen, dass sich das Marktumfeld seit dem deutlich

verbessert hat. Offensichtlich besteht ein Vertrauensverlust.

Als Einflussfaktoren, die zu einem hoéheren VC-Engagement fiihren kdnnten, werden sowohl
von den Private Equity unerfahrenen Investoren als auch von aktiven Investoren im
Wesentlichen drei Faktoren hervorgehoben: Zunadchst wird der Nachweis nachhaltiger
Renditeperspektiven gefordert. Es folgen einfache und verlassliche Rahmenbedingungen
sowie mehr Transparenz bzw. Expertise Uber die Anlageklasse selbst. Dabei wird immer
wieder darauf hingewiesen, dass zwar keine konkreten gesetzlichen Restriktionen ein
Private-Equity-Engagement ganzlich verhindern, aber die Umsetzung entsprechender
Programme einen erheblichen organis atorischen Aufwand erfordern und haufig mit vielen
rechtlichen Unsicherheiten verbunden sind. Auch stellt in der Praxis die Verfiigbarkeit und
Identifizierung geeigneter (Dach-) Fonds eine Herausforderung dar. Private-Equity-
Investoren weisen zudem darauf hin, dass ein wachsendes Anlagevermégen automatisch zu
mehr VC-Anlagen fihren kénnte. Um dieses Potenzial auch realisieren zu kdnnen, wirde
eine hohere (interne) Risikobereitschaft bzw. liberalere interne Anlagevorschriften

unterstiitzend wirken, so die Interviewpartner.

Befragt nach konkreten Handlungsempfehlungen nennen beide Investorengruppen am
haufigsten die Einfihrung einer standardisierten Rechtsform fiir die Biindelung von Priv ate-
Equity-Anlagen, eine verlassliche Standardisierung der steuerlichen Behandlung, eine
Aufkirung Uber die Anlageklasse selbst sowie eine gezielte Férderung. Beispielhaft werden
Steuererleichterungen, eine Risikobegrenzung fiir Venture-CapitalkAnlagen oder geringere

Anforderungen hinsichtlich der Risikoklassifizierung (Solvency Il) angefihrt.

Handlungsempfehlungen

Die von den Interviewpartnern genannten Einflussfaktoren und Handlungsempfehlungen
wurden von uns aufgenommen und mit den in der statistischen Analyse aber auch in der
Sekundarrecherche gewonnenen Erkenntnissen abgeglic hen. Darauf aufbauend wurden

folgende Handlungsempfehlungen entwickelt:

\



LJAufklarungskampagne®: Aufbau einer Informationsquelle, die einerseits dazu
beitragt, ein objektives Bild der Anlageklasse zu kommunizieren, aber andererseits
institutionelle Investoren durch die Bereitstellung anlagespezifischer Daten unterstitzt,

eine Private-Equity-Strategie zielgerichteter zu entwickeln und umzusetzen.

»~Kapitalerhaltungsgarantie*: Das vermeintliche Verlustrisiko von Venture Capital gilt
als zentraler Ablehnungsgrund. Durch die Einfihrung einer staatlichen
.Kapitalerhaltungsgarantie“ zur Risikoabsicherung konnte der Risikoaversion von
Investoren entgegengetreten werden. Die Konzeption einer ,Kapitalerhaltungsgarantie”
koénnte in Analogie zu etablierten ,,Garantieprodukten® erfolgen. Besonderes Augenmerk

sollte auf eine marktkonforme Ausgestaltung gelegt werden.

»venture-Capital-Dachfonds®: Haufig fehlt es Investoren, die in Venture Capital
investieren mochten, an adaquaten Anlagemdglichkeiten. Die meisten kommerziellen
Dachfonds meiden deutsches Venture Capital. Ein dedizierter Venture-Capital

Dachfonds fur institutionelle Investoren kdnnte diese Angebotsliicke schlieRen.

»S0lvency 11*: Die Behandlung von Private Equity im Rahmen des Risikomanag ements
von Versicherungen (als auch Banken unter Basel Il) unterliegt heute keinem
standardisierten Verfahren und fuhrt immer wieder zu Unsicherheiten. Die (hohe)
Risikogewic htung von Private Equity sollte im Rahmen von ,Solvency 11 (bzw. Basel 11)
fest definiert owie niedriger als derzeit diskutiert angesetzt werden. Private Equity
besitzt eine geringere Volatilitat als Aktien, so dass die Risikobemessung auch niedriger

als die von Public Equity sein sollte.

~Investment Vehikel“: Institutionelle Anleger bindeln ihre Anlagen in der Regel in
spezialisierten  Investmentfondsgesellschaften.  Mangels  geeigneter  deutscher
Rechtsformen erfordert diese haufig den Gang ins Ausland (Luxemburg) und ist sehr
kostenintensiv. Eine Alternative kénnte der deutsche Spezialfonds sein, der nach der
Verabschiedung des Investmentanderungsgesetzes im November 2007 auch Private
Equity vorsieht — jedoch mit limitierenden Anlagegrenzen! Eine weitere Offnung der
Anlagegrenzen sowie die Etablierung einer unbiirokratischen Verwaltungspraxis kénnten
diese Fonds zu einem Standard-Investment-Vehikel, auch fir kleinere Institutionen,

werden lassen.

»-MORaKG*: In Deutschland besteht bislang keine eigene Rechtsform fiir Priv ate-
Equity - respektive Venture-Capital Gesellschaften. Mit dem Ziel, die
Rahmenbedingungen gesetzlich zu manifestieren, ist das ,Gesetz zur Modernisierung

der Rahmenbedingungen fur Kapitalbeteiligungen® (MoRaKG) geplant. Die angestrebte
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gesetzliche Verankerung der steuerlichen Transparenz wiirde zu erheblich mehr
Rechtssicherheit fuhren. Auch die Tatsache, dass es sich hierbei um eine deutsche
Rechtsform mit deutschem Vertragswerk handelt, wirde vielen institutionellen
Investoren entgegenkommen und einen wichtigen Beitrag zu der immer wieder
beméngelten ,Eigenkapitalkultur* in Deutschland liefern. In der derzeitigen Fassung des
Gesetzentwurfes ergeben sich aus den Anlagebeschrankungen der vorgesehenen
Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft Wettbewerbsnachteile fir die betreffenden
Fondsgesellschaften. Diese konnten dazu fihren, dass deutsche Fonds im Wettbewerb
um institutionelles Anlagekapital das Nachsehen haben. Durch eine entsprechende
Modifizierung kénnte das MoRaKG somit zu einem Impuls zu mehr Venture Capital in

Deutschland fihren.

Fazit: Bei den zur Diskussion gestellten Empfehlungen handelt es sich bewusst um
punktuelle MaRnahmen, die auch vereinzelt umgesetzt zu mehr Venture Capital in
Deutschland beitragen konnten. Prioritdt sehen wir in den Bereichen ,Aufklarung” und

»Rechtsformen” sowie ,,Risikoabsicherung”.

VI
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1 Einleitung

Junge Wachstumsunternehmen sind fir die wirtschaftliche Erneuerung eines Landes von
hoher Bedeutung. Haufig sind es Start-ups, die neue Technologien in marktféahige Produkte
weiterentwickeln und Markte schaffen, die von etablierten Unternehmen noch nicht entdeckt
wurden. Doch Wachstum erfordert Kapital. Gleichzeitig ist das Risiko des Scheiterns hoch, so
dass der Unternehmensaufbau nur durch Venture Capital (VC) finanziert werden kann.
Venture Capital wirkt somit als Transmissionsriemen zwischen Innovation und

wirtschaftlichem Erfolg.

Im europdischen Vergleich liegen die Venture-Capital Investitionen in Deutschland auf einem
niedrigen Niveau. Trotz der weltweit anerkannten Forschungslandschaft, eines international
wettbewerbsfahigen Mittelstandes sowie wachsender offentlicher Forderprogramme bleibt
der VC-Standort Deutschland weit hinter seinen Mdglichkeiten zurtick. Im Verhaltnis zum
Bruttoinlandsprodukt liegen die VC-Investitionen beispielsweise etwa um den Faktor zehn
hinter den USA zurick und selbst um die Halfte im Vergleich zum europaischen
Durchschnitt. Deutlich wird die ,Unterfinanzierung“ Deutschlands auch bei Betrachtung der
Venture-Capital- Investitionen im Vergleich zu dem Innovationspotenzial des Landes — dem

,Nahrboden* fir neue Unternehmen.

Abb.: 1.1

Venture Capital Investitionen: Europa

Trotz eines hohen Innovationspotenzials weist Deutschland im Vergleich zum Bruttoinlandsprodukt niedrige VC-
Investitionen auf
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Quelle: EVCA, DIW Berlin, Fleischhauer, Hoyer & Partner (2007)

Ein wesentlicher Grund fur die geringen Venture-CapitalInvestitionen in deutsche

Unternehmen liegt darin begriindet, dass hierzulande nicht geniigend neue Venture-Capital
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Fonds aufgelegt werden. Wahrend im Bereich der Buyout-Finanzierungen Transaktionen
haufig aus dem Ausland erfolgen, ist Venture Capital ein lokales Geschéaft. Nur durch die
Néhe zu den Beteiligungsunternehmen ist es den Investoren moglich, die Unternehmen

weiter zu entwickeln und dem hohen Betreuungsaufwand gerecht zu werden.

Zentraler Engpass bei der Auflegung von Venture-CapitatFonds ist vor allem die
Zurlckhaltung  der  institutionellen  Investoren aus  Deutschland.  Bedeutende
Investorengruppen, wie Versicherungen oder Pensionseinrichtungen, sind insbesondere im
Vergleich zu den angelsachsischen Landern, unterdurchschnittlich oder so gut wie gar nicht
vertreten. Sofern institutionelle Investoren tberhaupt engagiert sind, stammen diese haufig
aus dem Ausland. Gleichzeitig wird die geringe lokale Investorenbasis jedoch immer wieder
von internationalen Investoren als Grund angefiihrt, nicht vermehrt in deutsche Venture-

Fonds zu investieren.

Nur durch die Aktivierung deutscher Investoren wird es moglich sein, diesem Dilemma zu
entkommen und den Venture-CapitalStandort nachhaltig zu beleben. Erst dann kann
Venture Capital auch in Deutschland Motor fir mehr Wirtschaftswachstum und

Beschaftigung werden.

Welche Voraussetzungen und Faktoren sind aber fir die Anlageentscheidung von
institutonellen Investoren von Relevanz? Welche MalRnahmen kdnnten zu einer hdheren

Allokation in deutschem Venture Capital fihren?

Die Studie ,Das Anlageverhalten institutioneller Investoren aus Deutschland in Venture
Capital“ analysiert auf Basis einer empirischen Befragung der wichtigsten Investorengruppe
die Ursachen fir deren Zurlckhaltung und welche Faktoren fur das Anlageverhalten in
Venture-Capital-Fonds  entscheidend sind. Darauf aufbauend werden konkrete
Handlungsoptionen diskutiert, die zu einem starkeren Engagement deutscher Investoren

beitragen konnten.
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2 Inhalte und Vorgehensweise

Die Studie gliedert sich in vier Abschnitte: Zun&achst wird in dem Kapitel ,Historische
Entwicklung des deutschen Venture Capital Marktes“ die tatséchlich in deutsche
Unternehmen erfolgten Venture-Capital Investitionen in den letzten zehn Jahren analysiert.
Im Vergleich zu anderen Marktstatistiken werden insbesondere auch die Investitionen nicht
in Deutschland anséassiger VC-Gesellschaften berlcksichtigt. Ferner wird nach den
Investorengruppen, wie beispielsweise unabhangigen Fonds oder o6ffentliche Investoren,
differenziert und eine Strukturierung des deutschen Anbietermarktes vorgenommen. Im
Rahmen einer Befragung der wichtigsten privat gefiihrten VC-Gesellschaften wird zudem die

Kapitalausstattung dieser Gesellschaften respektive der betreuten Fonds b eleuchtet.

Das Kapitel ,,Investoren-Struktur in Deutschland/Europa“ beinhaltet eine Ubersicht
Uber die wichtigsten Investorengruppen in Venture-CapitalFonds. Hierzu gehéren Banken
und Sparkassen, Versicherungen, Pensionseinrichtungen, Stiftungen und zunehmend auch
Privatinvestoren. Venture-Capital-Investitionen werden von diesen Investoren in der Regel
als Subsegment der Anlageklasse Private Equity behandelt. Aus diesem Grund erfolgt die
Analyse in einem engen Bezug zu der gesamten Private-Equity-Strategie der Investoren.
Insbesondere wird die Bedeutung der einzelnen Investorengruppen in Deutschland mit der
in anderen wichtigen europdischen Industrienationen verglichen. Auf die Rolle von
Dachfonds als Anlagemanager (Asset-Manager) wird gesondert hingewiesen, um den
indirekten Investitionen vieler instit utioneller Investoren Rechnung zu tragen. In einem
Exkurs werden die mit Private Equity bzw. Venture Capital erzielten Renditen in den

einzelnen Segmenten gegeniiber gestellt.

Im Kapitel ,,Gesetzliche Rahmenbedingungen* erfolgt eine zusammenfassende
Bestandsaufnahme der wichtigsten rechtlichen Faktoren, sofern sie direkten oder ind irekten
Einfluss auf VC-Investitionen haben. Konkret umfasst dies die aufsichtsrechtliche
Regulierung der Investoren sowie externe und interne Anlagevorschriften. Nachdem eine
pauschale Betrachtung nicht sinnvoll ist, wird auch in diesem Abschnitt zwischen den
wesentlichen Investorengruppen differenziert. Basis der Betrachtung sind vor allem frihere
Studien (u.a. ZEW  (2005): Private Equity im Internationalen  Vergleich;
Kaserer/Achleitner/von Einem/Schiereck (2006): Private Equity in Deutsc hland).

Der Schwerpunkt der Studie, die Befragung der Investoren, findet sich in dem Kapitel
~Empirische Analyse des Investitionsverhaltens institutioneller Investoren*
wieder. Die empirische Analyse wurde mittels eines standardisierten Fragebogens
durchgefiihrt und beinhaltete eine Befragung aller relevanten Investorengruppen. Die
Entwicklung des Fragebogens erfolgte interaktiv mit dem Auftraggeber und wurde

sukzessive mit ersten Interviewpartnern verfeinert.
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Abb.: 2.1

Struktur und Vorgehensweise
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SR TR =R | D v August / = Sekundarrecherche — laufender Prozess

| (quantitativ + qualitativ) September
I

= Interaktive Entwicklung des Fragebogens
(FHP-BMWi-EIF~Investoren) ermoglichte sehr
zielorientierte Fragestellungen

lﬁvicklung Fragebogen (FB)

I/Testlauf Q)stlmmung

v September

mit Kunde

= Erste "Pilotgesprache” mit institutionellen

D Investoren und Dachfonds

Avisierung/Versand
Fragebogen

Telefoninterview /

Riicksendung FB
Telefonische
Verifizierung i . . .
[ = Zwischenbericht 15.10.2007 sowie Arbeitstreffen

v "empirische Analyse" am 18.12.2007
20% Tiefeninterv. govember / P 4
ezember . L. .
e = ZielgréRe von » 100 Interviews
/' Januar 2008 (zzgl. 20 Dachfonds) wurde erreicht

v September = Personlicher Kontakt und direkte Ansprache zu

Interviewpartner gewéhrleisteten hohen Rucklauf

= 15 personliche Einzelgesprachen - die restlichen
v Oktober/ Injcerviews t_elefonisch / per _eMe_liI durch_ auf d_ie

November Private Equity-Branche spezialisierten Mitarbeiter
von FHP

Zu den Inhalten des Fragebogens gehdrten neben allgemeinen statistischen Erfassungen
insbesondere die zentralen Entscheidungskriterien fur eine Investition in Private Equity bzw.
dem Subsegment Venture Capital sowie mdogliche Grinde, die bis dato zu den geringen
Investitionen der institutionellen Investoren in Deutschland geflhrt haben. Besonderes
Augenmerk wurde auf die Unterscheidung zwischen ,harten* Faktoren (z.B. interne
Anlagevorschriften, gesetzliche Rahmenbedingungen) und ,weichen“ Faktoren (z.B.

konservative Anlagestrategien, negative Erfahrungen) gelegt.
Abb.: 2.2

Inhalte Fragebogen
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Die einzelnen Fragen sind weitgehend geschlossen formuliert, um eine mdglichst hohe
Vergleichbarkeit der Antworten zu gewahrleisten. Gleichzeitig bestand jedoch auch Raum,
um Meinungen und Vorschlage seitens der Teilnehmer aufzunehmen. Es wurden sowohl
bereits in Private Equity/Venture Capital engagierte Investoren als auch nicht aktive
Investoren befragt. Insgesamt wurden 107 institutionelle Investoren und 25 Dachfonds
interviewt. Die Kapitalanlagen der institutionellen Investoren reprasentieren ein Volumen von
4,7 Billionen Euro. Ca. 15% der Interviews erfolgten in so genannten Expertengespréachen,
um eine individuelle Beurteilung der Situation zu erhalten und so wesentliche Inhalte der
Studie Uber den Rahmen des Fragebogens hinaus zu vertiefen. Ferner fihrten wir zahlreiche
Gesprache mit Marktexperten, Venture-CapitalGesellschaften, Verbéanden sowie der
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht. Allen Teilnehmern sei an dieser Stelle

ausdricklich fur ihr Engagement gedankt.

Aufbauend auf den Erkenntnissen der empirischen Analyse werden in dem Kapitel
~Handlungsempfehlungen* schliellich konkrete MaRnahmen aufgezeigt, wie mehr
institutionelles Anlagekapital fur Venture Capital in Deutschland gewonnen werden kdnnte.
Die anskizzierten MaRnahmen sind bewusst pragmatisch gehalten und entspringen zum
einen direkt den Vorschlagen der Studienteilnehmer und zum anderen der Interpret ation der
empirischen Erkenntnisse durch FHP. Um eine (zeitnahe) Umsetzung erreichbar werden zu
lassen, handelt es sich bei den Handlungsempfehlungen vorwiegend um evolutionére
(punktuelle) Malnahmen und nicht um eine grundlegende Reformierung der in Deutschland

oftmals historisch gewachsenen Rahmenbedingungen.
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3  Historische Entwicklung des deutschen

Venture Capital Marktes

Die Venture-CapitalInvestitionen deutscher Beteiligungsgesellschaften werden seit 1994
vom Verband der deutschen Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK) erfasst. Es handelt sich
hierbei um Investitionen in Deutschland anséssiger Gesellschaften. Dieses kdnnen sowohl
deutsche Gesellschaften sein als auch auslandische Gesellschaften, die in Deutschland ein
Blro unterhalten. Neben Mitgliedern des Verbandes werden darlber hinaus auch VC-
Gesellschaften in die Datenerhebung mit einbezogen, die kein Mitglied des Verbandes sind.
Den Aussagen des BVKs zu Folge wird somit eine Abdeckung des deutschen Marktes von

tiber 90% erreicht.

3.1 Definitionen und begriffliche Abgrenzungen

Der Bereich Venture Capital wird nach den Segmenten Seed, Start-up und Expansion
gegliedert. Hinzukommen Finanzierungsanlasse wie Bridge-, Turnaround- und Replacement-
Finanzierungen. Diese Bereiche wurden bei der Analyse der Venture-Capital Investitionen in
deutsche Unternehmen nicht bericksichtigt, da sie lediglich Sondersituationen darstellen und

keine Aussagekraft Uber die generelle Verfligbarkeit von Venture Capital haben.

Von Bedeutung sind jedoch die Investitionen in die Unternehmensphasen Seed, Start-up und
Expansion. Wahrend die ersten zwei Bereiche auch als Friihphasenfinanzierung (Early-Stage)
bezeichnet werden, umfassen die Expansionsfinanzierungen auch Investitionen in reifere
Unternehmen (Late-Stage). In der Praxis ist eine exakte Trennung der drei Bereiche kaum
moglich. Insbesondere, weil davon auszugehen ist, dass bei der Datenerhebung die
Definitionen des BVKs nicht konsequent berlcksichtigt werden. Der BVK definiert die

jeweiligen Phasen wie folgt™:

» Seed-Phase:
»Finanzierung der Ausreifung und Umsetzung einer ldee in verwertbare Resultate bis
hin zur zum Prototyp, auf deren Basis ein Geschaftskonzept fur ein zu griindendes

Unternehmen erstellt wird.”

! Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften -
German Priv ate Equity and Venture Capital Association e.V. (2007): Jahresstatistik 2006
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» Start-up:
,Grundungsfinanzierung. Das betreffende Unternehmen befindet sich im Aufbau oder ist
seit kurzem im Geschaft und hat seine Produkte noch nicht oder noch nicht im grofReren

Umfang verkauft.”

» Expansion:
~Wachstums- und Expansionsfinanzierung. Das betreffende Unternehmen hat den
Break-even-Point erreicht oder erwirtschaftet Gewinne. Die Geldmittel werden zur
Finanzierung von zusatzlichen Produktionskapazitaten, zur Produktdiversifikation oder

Marktausweitung und/oder fur weiteres “working capital“ verwendet.“

Die Definition der Seed-Phase impliziert, dass Unternehmen in dieser Phase noch nicht
gegrundet sind und Uber keinen Businessplan verfligen. Ein fundierter Geschéftsplan gilt
aber heute als Mindestvoraussetzung, um tberhaupt eine Finanzierung zu b ekommen — auch
durch offentliche Investoren mit Forderauftrag. Selbst Investitionen in Unternehmen deren
Reifegrad der Definition der Start-up-Phase entsprechen, dirften aus heutiger Sicht als

ausgesprochene Frihphaseninvestments gelten und eher die Ausnahme darstellen.

Bestatigt wird diese These durch eine Umfrage unseres Hauses im August 2007 unter 36
Venture-Capital-Gesellschaften: Die Mehrzahl der Investoren (34%) investierte innerhalb der
letzen 18 Monate in Unternehmen, die zum Zeitpunkt der Finanzierung mehrheitlich ein Alter
zwischen zwei und drei Jahren aufwiesen. Lediglich zwei private VC-Gesellschaften (6%0)
finanzierten jeweils zwei Unternehmen mit einem Alter von weniger als einem Jahr, sich also
tendenziell in der klassischen Seed-Phase befanden, jedoch zum Zeitpunkt der Finanzierung

schon gegriindet waren.

Die durchschnittliche UmsatzgréRe der von den Beteiligungsgesellschaften favorisierten
Unternehmen lag zwischen 500 und 1000 TEUR. 33% investierten in Unternehmen, die
diese UmsatzgroRenordung aufwiesen. Immerhin 25% der Gesellschaften beteiligten sich an
Unternehmen, die durchschnittlich weniger als 100 TEUR an Umsétzen erzielten. Auch
hinsichtlich der Anzahl der Mitarbeiter waren die reiferen Unternehmen im Vorteil. 38% der
Gesellschaften, und damit die groRte Gruppe der befragten Investoren, entschieden sich fur
Unternehmen, die 10 bis 20 Mitarbeiter beschaftigten. Immerhin 16% investie rten sogar in

Unternehmen mit mehr als 20 Mitarbeitern.
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Abb. 3.1

Unternehmen, die durch private VC-Gesellschaften finanziert wurden (Q1 06 — Q2 07)

Vorzugsweise reifere Unternehmen erhalten VC-Finanzierungen

Nach Unternehmensalter Nach Umsatz

< 1 Jahr 9% <100 T€ Seoe
1 bis 2 Jahre 29%
100 bis 8%
500 T€
2 bis 3 Jahre Vi
500 bis s30%
1000 T€ 0
3 bis 5 Jahre 20%
> 5 Jahre 9% > 1000 T€ 14%

Quelle: Umfrage FHP Private Equity Consultants 2007; Basis 36 Antworten

Der Grofteil der VC-Investoren hat sich also auf die Expansionsphase ausgerichtet, in der
bereits signifikante Umséatze der Zielunternehmen vorhanden sind. Dieser Umstand wird
auch durch die Statistik des BVKs reflektiert. Expansionsfinanzierungen sind mit Abstand der
groRte Bereich, sowohl vom Volumen auch von der Anzahl der finanzierten Unternehmen

her.

Zusammenfassend kann also angenommen werden, dass die vom BVK angegebenen
Investitionen fur die drei Kategorien Seed, Start-up und Expansion, Unternehmen zugefihrt
wurden, die tatsachlich schon eine groRere Reife aufweisen als sie der jeweiligen Definition
entsprechen wirden. Aus Griinden der Konsistenz wurde jedoch auf Basis dieser Zahlen die

Analyse gefiihrt.

Die vom BVK verdffentlichten Zahlen umfassen auch die Investitionen in ausléandische
Unternehmen. Bei der Betrachtung der Investitionen in ausschlieBlich deutsche
Unternehmen wurde diesem Umstand Rechnung getragen. Nicht bertcksichtigt werden vom
BVK hingegen die Investitionen auslandischer VC-Gesellschaften ohne deutsche
Niederlassung und sofern sich keine deutsche Gesellschaft an einer entsprechenden
Investition beteiligt hat. Insbesondere in der jingsten Vergangenheit wurden verstarkt
solche Engagements auf dem deutschen Markt registriert und dirften somit nicht durch die
Zahlen des BVK wiedergegeben sein. Entsprechende Investitionen konnten durch eine
Sekundar-Recherche fiur die Jahre 2002 bis 2006 ermittelt werden und wurden den BVK-

Zahlen hinzugerechnet.
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Eine weitere statistische Besonderheit der BVK-Statistik ergibt sich daraus, dass der BVK erst
seit dem Jahr 2003 die Erhebung der Investitionsdaten auf Basis von Einzeltransaktionen,
also pro Unternehmen vornimmt. Bis zum Jahr 2003 wurden die Investitionen von den
einzelnen Beteiligungsgesellschaften aggregiert erfasst. Bei syndizierten Investments hatte
dies zur Folge, dass eine Beteiligung von allen involvierten hvestoren gemeldet werden
konnte und es somit zu Mehrfachzahlungen kam. Die bis zum Jahr 2003 ausgewiesene
Anzahl finanzierter Unternehmen ist somit zu hoch. Unseren Berechnungen zu Folge und
nach Angaben des BVKs, durfte der Fehler bei mindestens 20% der angegebenen Zahl

finanzierter Unternehmen liegen.

3.2 Entwicklung der Investitionen

Die Entwicklung der Venture-CapitalInvestitionen innerhalb der letzten 10 Jahre wurde
maRgeblich durch das Kommen und Gehen der New-Economy-Euphorie um die
Jahrtausendwende geprégt. Lagen im Jahr 1996 die Investitionen in deutsche Unternehmen
— bereinigt um den Auslandsanteil deutscher Investoren und erganzt um den Anteil
auslandischer VC-Gesellschaften — noch bei gut 400 Mio. Euro, stiegen diese bis zum Jahr

2000 auf 2600 Mio. Euro an.

Abb.: 3.2

Venture Capital Investitionen in Deutschland 96-07* nach Unternehmensphasen
Venture Capital Investitionen bleiben trotz vereinzelter Erholungstendenzen auf niedrigem Niveau
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Quelle: BVK 2006; VC+Facts 2005-2007 (*9 Monate), Venture Capital Magazin 2002-2004, VC-Panel, Berechnung FHP

Das Wachstum erfolgte vor allem durch Investitionen in Unternehmen friher
Entwicklungsphasen, dem Seed- und Start-up-Segment. Gemessen am Gesamtvolumen der
VC-Investitionen betrug der Anteil der Early -Stage- Investitionen zu diesem Zeitpunkt 12%

fur das Seed-Segment bzw. 38% fiir das Start-up-Segment nach nur 8% bzw. 13% im Jahr
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1996. Der relative Anteil der Wachstumsfinanzierungen (Expansion) verringerten sich
entsprechend auf 49%, war jedoch absolut gesehen immerhin noch viermal so hoch wie der
Wert aus dem Jahr 1996. Es folgten drei Jahre des Abschwungs, der im Jahr 2003 zuné&chst
gestoppt wurde. Die VC-Investitionen beliefen sich in diesem Jahr auf gut 530 Mio. Euro und

hatten damit das Niveau aus dem Jahr 1997 unterschritten.

Die Venture-Capital-Investitionen, insbesondere im Frihphasensegment Geed und Start-
up), konnten sich seit dem Jahr 2003 bis heute nicht nachhaltig erholen. Nach einem deutli-
chen Anstieg im Jahr 2004 folgte im Jahr 2005 der Anstieg nur noch dank héherer Investit i-
onen im Wachstumssegment (Expansion). Das Frihphasen-Segment musste erneut einen
Rickgang hinnehmen. Im Jahr 2006 gingen die Venture-Capital Investitionen insgesamt um
25% auf 812 Mio. Euro zuriick. Neben geringeren Start-up-Finanzierungen ging der Ruck-
gang diesmal auch zu Lasten der Expansionsfinanzierungen. Eine positive Entwicklung zeic h-
nete sich jedoch im Seed-Bereich ab. Dieses Segment konnte in 2006 erstmals den seit 2000
anhaltenden Abwartstrend brechen. Es folgte im Vergleich zum Vorjahr (2005) ein Anstieg
der Investitionen von 6 Mio. Euro auf 23 Mio. Euro. Eingeleitet wurde diese Trendwende vor
allem durch die Etablierung des High-Tech-Griinderfonds, der allein 49 Beteiligungen in die-

sem Jahr abschloss.

Abb.: 3.3

Venture Capital Investitionen in Deutschland 96-07* nach Unternehmensphasen

Erholung der Early Stage Investitionen — derzeit aber Riickgang im Bereich Expansion
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Quelle: BVK 2006; VC-Facts 2005- 2007 (*9 Monate), Venture Capital Magazin 2002-2004, Berechnung FHP

Fur das Jahr 2007 zeichnet sich zumindest eine Fortsetzung der Erholung im Early-Stage-
Bereich ab. Bereits in den ersten neun Monaten wurde ein Investitionsvolumen von rund 246
Mio. Euro verzeichnet, wahrend die Early -Stage-Investitionen im gesamten Jahr 2006 bei

245 Mio. Euro lagen. Lediglich die Expansionsfinanzierungen liegen aktuell mit 231 Mio. Euro
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vergleichsweise niedrig (Gesamtjahr 2006: 566 Mio. Euro). Insgesamt wurde somit im ersten
Halbjahr 2007 rund 303 Mio. Euro Venture Capital investiert. Auch wenn in den letzen drei
Jahren (2004 bis 2006) durchschnittlich 47% der Jahresinvestitionen im 4. Quartal registriert
wurden, muss davon ausgegangen werden, dass die gesamten Venture-Capital Investitionen
(Early + Later Stage) im Jahr 2007 das Niveau aus dem Jahr 2006 nicht Uberschreiten

werden.

Trotz der Erholungstendenzen liegt das aktuelle Investitionsvolumen in der langfristigen
Betrachtung noch immer vergleichsweise niedrig. Im 10-Jahreszeitraum von 1996 bis 2006
wurden durchschnittlich 1,1 Mrd. Euro Venture Capital pro Jahr investiert. Der Early -Stage-
Anteil lag durchschnittlich bei 42% (6% Seed und 36% Start-up), wahrend der Anteil der
Expansionsfinanzierung 60% betrug. In 2006 wurden hingegen nur 812 Mio. Euro mit einem
Early-Stage-Anteil von 30% und einem Expansionsanteil von 70% investiert. Das
durchschnittliche Wachstum (CAGR) seit dem Jahr 1996, in dem 375 Mio. Euro investiert

wurden, betragt rund 9% und fallt ebenfalls nur moderat aus.

3.3 Differenzierung der Investitionen nach Investoren

Die in der BVK-Statistik als VC-Gesellschaften bezeichneten Investoren standen innerhalb der
letzten Jahre firr 70 bis 80% des investierten Kapitals und sind somit die wichtigsten Akteure
im deutschen VC-Markt. Zu der Gruppe der VC-Gesellschaften werden auch die Investitionen
der Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW) und seit dem Jahr 2006 des Hightech-Grinder
Fonds gerechnet. Die verstarkte Aktivitat dieser beiden Gesellschaften innerhalb des letzten
und des laufenden Jahres konnte zu einer deutlichen Belebung der Seed-Investitionen
beitragen und kompensierte — zumindest teilweise — die Zurlickhaltung privater Fonds in

diesem Segment.

Seit dem Jahr 2001 differenziert der BVK zwischen den vorwiegend privatwirtschaftlich orga-
nisierten VC-Gesellschaften und den Investments der Mittelstandischen -Beteiligungsgesell-
schaften (MBGs). Die 15 MBGs haben innerhalb der letzen sechs Jahre einen Anteil von rund
20% an dem gesamten investierten VC-Kapital aufgebracht. Investiert wird vorwiegend in
reifere Unternehmen (71% in Expansion). Aus der Frihphase wurde sich sukzessive zuriick-
gezogen, wenngleich durch dedizierte Programme das Engagement bei jungen Unternehmen
ausgebaut werden sollte. Anstatt des sonst Ublichen Eigenkapitals wird in den meisten Fallen
Mezzanine-Kapital in die Unternehmen eingebracht; nur in Einzelfallen werden diese mezza-
ninen Finanzierungen mit offenen Beteiligungen kombiniert. Fir die Beteiligungsunterneh-
men erfordert dies in der Regel laufende Zinszahlungen. Nachdem dieser Kapitaldienst nur

fur Unternehmen mit einem stabilen Cashflow (ohne den Verzehr von Eigenkapital) zu be-
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dienen ist, wird der hohe Anteil von Expansionsfinanzierungen evident. Zu den grdf3ten
Anbietern gehoren die Gesellschaften aus Baden-Wirttemberg und Bayern, die rund 46%

der Investitionen auf sich vereinen.

Als weitere Gruppe kommen die schon oben erwéhnten auslandischen Investoren hinzu. Bei
diesen Gesellschaften handelt es sich um Investoren, die in der Regel aus dem Ausland
operieren, Uber kein eigenes Buro in Deutschland verfiigen und somit auch nicht in die
Statistik des BVKs einflieBen. Die Entwicklung der Investitionen nach Investorengruppen
zeigt, dass diese Investoren auf Basis des investierten Kapitals in den letzen Jahren

signifikant an Bedeutung gewonnen haben.

Abb.: 3.4

Venture Capital Investitionen in Deutschland 02-07* nach Investorengruppen

Auslandische VC-Gesellschaften investieren zunehmend in Deutschland (Werte gerundet in Mio. €)
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Quelle: BVK 2006; VC-Facts 2005- 2007, Venture Capital Magazin 2002-2004, Berechnung FHP,
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Im Jahr 2005 hatte diese Investorengruppe erstmals einen nennenswerten Anteil an den
Gesamtinvestitionen und baute diesen im Jahr 2006 sogar bis auf 15% aus. Die
Investitonen erfolgten vorwiegend in reifere Unternehmen, also Unternehmen in der
Expansionsphase (61%) oder Start-up-Phase (39%). In dem Zeitraum 2005 bis zum dritten
Quartal 2007 wurden insgesamt 161 Mio. Euro in 32 Unternehmen investiert. Die
durchschnittliche Investitionshéhe lag somit bei 5,1 Mio. Euro und deutlich héher als die
durchschnittliche Beteiligungshéhe von 1,1 Mio. Euro lokaler Investoren. Der relative Anteil
der Anzahl der Beteiligungen ist hingegen entsprechend geringer und lag im Jahr 2006 bei

rund 3% aller Beteiligungen.
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Insgesamt wurden 32 Beteiligungen von 22 verschiedenen Gesellschaften registriert, die
zum Teil mehrfach Beteiligungen in Deutschland abgeschlossen haben. Die meisten der 32
Beteiligungen erfolgten durch Gesellschaften aus Kontinentaleuropa. Fiuhrend waren hier
Gesellschaften aus der Schweiz, Osterreich und Frankreich. Ebenfalls besonders aktiv waren
Gesellschaften aus GroRbritannien; diese investierten insbesondere das meiste Kapital.
Gleichauf mit den britischen Gesellschaften waren Investoren aus den USA. Hierzu zéhlten
insbesondere Corporate-Venture-CapitalGesellschaften groRer US-Konzerne. Die Gruppe der
asiatischen Investoren ist durch Investoren aus dem nahen Osten und Sidostasien vertreten
und stellt sich als sehr fragmentiert dar — Investments scheinen vorwiegend opportunisti-

scher Natur zu sein.

Abb.: 3.5

Herkunft der in Deutschland investierenden ausl andischen VC-Gesellschaften

Européische Gesellschaften dominieren

Herkunft auslandischer Investoren auf Basis Beteiligungen
zwischen 2005 - September 2007:

» Anzahl ( lﬁ%ﬁ’)‘

Beteiligungen: 32

» Investiertes
Kapital: 161 Mio. €

Kontinental
Europa 40%
(29%0) United Kingdom
(35%0)

USA
(22%)

(%) = Basis investiertes Kapital

Quelle: BVK 2006; VC-Facts 2005- 2007, Venture Capital Magazin 2002-2004, Berechnung FHP

Der Trend zu Investments durch ausléandische VC-Gesellschaften in deutsche Unternehmen
konnte in 2007 (noch) nicht bestétigt werden. Nachdem aber ein Grof3teil der Investitionen
erfahrungsgeman im vierten Quartal anfallt und die Investitionsvolumina in der Regel sehr
hoch sind, wéare es zu friih von einem abklingenden Effekt auszugehen. Im Gegenteil: Im 4.
Quartal 2007 wurden vereinzelte Transaktionen in zweistelliger Millionenhdhe verzeichnet,
die auf ein weiteres Engagement hinweisen. Fir eine Fortsetzung auslandischer
Investitionen spricht vor allem die nach wie vor schwache Investitionsaktivitat lokaler VC-

Gesellschaften und deren Schwierigkeiten neue Fonds aufzulegen.

Fur den wachsenden Einfluss auslandischer Gesellschaften spricht auch die Tatsache, dass
diese zunehmend als Syndizierungspartner in Finanzierungsrunden eingebunden werden, die

durch deutsche VC-Gesellschaften angefiihrt werden. In dem Zeitraum 2005 bis zum dritten
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Quartal 2007 wurden durchschnittlich 12% der Investments privater VC -Gesellschaften mit

auslandischen VC-Gesellschaften syndiziert.

Auch wenn dieser Anteil zunéchst klein erscheint, muss berucksichtigt werden, dass in
diesen syndizierten Finanzierungsrunden mehrere Parteien (bis zu fiinf) einbezogen sind.
Letztlich wirkten an den international syndizierten Beteiligungen insgesamt 89 auslandische
Gesellschaften mit. Zieht man die Gesellschaften hinzu, die ohne deutschen Partner
investiert haben, so kann konstatiert werden, dass in den letzen drei Jahren mindestens 105

auslandische Gesellschaften in Deutschland aktiv waren.

Um die Bedeutung auslandischer Gesellschaften fiir den deutschen VC-Markt naher zu
bestimmen, soll daher eine zum BVK alternative Strukturierung des Anbietermarktes

vorgenommen werden.

3.4 Anbieterstruktur in Deutschland

Die Struktur der in Deutschland aktiven VC-Investoren lasst sich demnach in vier Gruppen
kategorisieren: Der Grofdteil der Gesellschaften investiert aus unabhangigen Fonds, die
Kapital von institutionellen aber auch privaten Investoren verwalten. Es folgen 6ffentliche
bzw. halboffentliche Beteiligungsgesellschaften der Landesbanken oder Sparkassenbeteili-
gungsgesellschaften. Hierzu wirden wir auch die Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KFW) mit

ihren Beteiligungs-Fonds (z.B. ERP-Startfonds) und den High-Tech Griinderfonds zahlen.

Als dritte Gruppe sind die Corporate-Venture-Capital-Einheiten (CVC) von Industriebetrieben
aktiv, die sich durch die Beteiligung an High-Tech-Unternehmen neben dem finanziellen

Erfolg einen strategischen Mehrwert versprechen.

Insgesamt sind derzeit 102 Beteiligungsgesellschaften in Deutschland angesiedelt, deren
Investitionsfokus vollstandig oder zum Teil im Venture-Segment liegt. Im Jahr 2004 betrug
die entsprechende Anzahl noch 132; dies entspricht einem Riickgang von 23%. Die Anzahl
der Gesellschaften, die zwar am Markt offiziell noch existieren, aber keine neuen
Investments (Erstinvestments) mehr abschlieRen, liegt laut unseren Untersuchungen bei
Uber 30%.

Es ist somit davon auszugehen, dass von den derzeit 102 Gesellschaften lediglich zw ischen

60 bis 70 Investoren aktiv in neue Unternehmen investieren.
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Abb.: 3.6

Anbieter-Struktur des deutschen Venture Capital-Marktes |
207 Beteiligungsgesellschaften mit Aktivitaten im Venture-Bereich (2005-2007)
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Quelle: FHP Private Equity Consultants, 2007

Als vierte Gruppe kommen die 105 auslandischen Gesellschaften hinzu, die innerhalb der
letzten zwei Jahre aus dem Ausland heraus in deutsche Unternehmen investiert haben oder
bisher nur in Syndikaten mit deutschen Investoren investiert haben. Nachdem davon
ausgegangen werden kann, dass diese Gesellschaften auch kinftig in Deutschland
investieren konnten, kann festgehalten werden, dass die (potenzielle) Anbieterstruktur im

deutschen VC-Markt zunehmend durch auslandische Gesellschaften b estimmt ist.

Die kunftige Entwicklung der Anbieterstruktur hangt wesentlich davon ab, in wie weit
deutsche VC-Gesellschaften in der Lage sein werden, neue Fonds aufzulegen. Sollten sich,
wie schon in den letzen Jahren, die Anzahl der (aktiven) Anbieter weiter verringern, dirfte
dies zu einer Ausweitung der Investments durch auslandische VC-Gesellschaften fiihren. In
dem folgenden Abschnitt soll daher die aktuelle Fundraising-Situtation deutscher

Gesellschaften analysiert werden.

3.5 Auflegung neuer Fonds in Deutschland

In der Analyse wurden 38 VC-Gesellschaften schriftlich per Fragebogen nach ihren
Aktivit aten und Strategien hinsichtlich der Auflegung neuer Fonds (Fundraising) interviewt.
Der Rucklauf erfolgte von 33 Teilnehmern, so dass sich eine Riicklaufquote von 86% ergibt.
Die Verteilung der Basis weist mit 76% eine Ubergewichtung der unabhéngigen VC-

Gesellschaften auf und betont damit die Sicht des privatwirtschaftlichen Marktes. Weiterhin

15



Das Anlageverhalten institutioneller Investoren aus Deutschland in Venture Capital

sind drei Sparkassen nahe, aber weitgehend als unabhéngige agierende Gesellschaften,
vertreten (11%). Corporate-Venture-CapitalGesellschaften einzelner GroRkonzerne wurden
nicht berlcksichtigt. Der befragte Kreis reprasentiert rund 60% der in Deutschland
ansassigen privaten Gesellschaften. Auf Basis des Fondsvolumens, wird Uber 90% des
Marktes abgedeckt. In Erganzung zu der Datenerhebung per Fragebogen wurden vereinzelt
»Tiefeninterviews” mit Beteiligungsgebern durchgefiihrt, um die rein statistischen Angaben
zu interpretieren und die Aussagen der Teilnehmer zu verifizieren. Insbesondere konnten
anhand dieser Gesprache wertvolle (Hintergrund-) Informationen gewonnen werden, welche

Griinde im Einzelnen zu den Antworten geftihrt haben.

Unsere Umfrage hat ergeben, dass 37% der privaten Venture-Fonds derzeit mit der
Auflegung neuer Fonds beschéftigt sind und sich im Fund Raising befinden. Weitere 28%
werden Kkurzfristig beginnen und 22% werden mittelfristig mit der Einwerbung von neuem
Kapital starten. 13% sehen hingegen keine Notwendigkeit fur die Auflegung neuer Fonds. Es
handelt sich hierbei vorwiegend um Gesellschaften, die ihr Kap ital von ihren Gesellschaftern,

wie z.B. Sparkassen oder Aktionaren, in Form von Kapitalerh6hungen b eziehen.

Abb.: 3.7

Planung Fund Raising
Uber die Hélfte der VC-Gesellschaften ist im Fund Raising oder wird kurzfristig beginnen

» Wie sehen lhre konkreten Fund Raising Plane aus?

Beginnen kurzfristig

Beginnen mittelfristig

Keine Notwendigkeit fur
Fundraising

Offiziell im Fundraising

Quelle: Umfrage FHP 2007, Basis: 33 VC+onds

Insgesamt planen die VC-Gesellschaften Fonds, mit einem Gesamtvolumen von rund 1,9
Mrd. Euro aufzulegen. Dies entspricht einer durchschnittlichen Fondsgréfie von 117 Mio.
Euro. Typischerweise kénnen mit diesem Fondsvolumen 15-20 Unternehmen finanziert
werden, bis ein Teil dieser Unternehmen dann von dem Fonds verkauft oder an die Borse

gebracht werden kann. Etwa 20% der Unternehmen — so der langjéhrige Durchschnitt —
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werden hingen nicht erfolgreich sein und mussen abgeschrieben werden. Vor diesem
Hintergrund ist es fur die Fonds wichtig, ausreichend zu diversifizieren. Im Umkehrschluss
bedeutet dies, dass Fonds Uber ein Volumen von mindestens 100 Mio. Euro verfligen sollten.
FondsgréRen von weniger als 50 Mio. Euro kdnnen unserer Einschatzung nach nicht mehr
als zehn Beteiligungen (durch) finanzieren, ohne dabei das Risiko einzugehen, mogliche
Nachfinanzierungen nicht mehr aus eigener Kraft darstellen zu kénnen. Die fehlenden Mittel
fur Nachfinanzierungen waren eine der wesentlichen Ursachen fir die sehr hohen
Abschreibungsraten in den Jahren 2002 bis 2004. Vielen Investoren fehlte schlicht das

Kapital, selbst zum Teil erfolgversprechende Unternehmen weiter zufinanzieren.

Die derzeit im Markt zu beobachtende Fundraising-Welle hat bereits im Jahr 2005 eingesetzt.
Viele der privat gefihrten Fonds waren zu diesem Zeitpunkt weitgehend investiert. Kapital
fur neue Beteiligungen stand kaum noch zu Verfugung und lag unseren Untersuchungen
zufolge bei weniger als 500 Mio. Euro. Seit dem Jahr 2005 wurden darauf hin 17 neue Fonds
aufgelegt. Allein in 2006 und 2007 wurden bis dato 12 Fonds mit einem Gesamtvolumen von
rund 800 Mio. Euro aufgelegt — dies entspricht in etwa den derzeit jahrlichen Venture-

Capital Investitionen in Deutschland (vgl. oben).

Abb.: 3.8

Entwicklung neu aufgelegter VC-Fonds
Auflegung neuer Fonds dauert tber ein Jahr

» In welchem Jahr haben Sie Ihren letzten Fonds aufgelegt und wie lange hat der Fund-Raising-
Prozess gedauert?

AUfgeIegte ronds i e

6 6 = Durchschnittliche Dauer bis zum
First Closing: 7,7 Monate

5 5 = Durchschnittliche Dauer bis zum
Final Closing: 13,3 Monate

4 = 10 % der Befragten konnten noch
kein First Closing vorweisen

17 % der Befragten konnten noch
kein Final Closing vorweisen

= 2006 wurden sechs Fonds mit einem
Volumen von 414 Mio. € aufgelegt

= 2007 wurden sechs Fonds mit einem
Volumen von 392 Mio. € aufgelegt

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Quelle: Umfrage, FHP 2007; Basis: 33 VC-Fonds

Die positive Entwicklung hinsichtlich der Anzahl der neu aufgelegten Fonds tauscht dartber
hinweg, dass viele der Fonds ihr geplantes Zielvolumen noch nicht erreicht haben. Von den
rund 800 Mio. Euro vereinen allein 350 Mio. Euro zwei Gesellschaften auf sich. Die restlichen

Fonds weisen Volumina von deutlich weniger als 50 Mio. Euro auf und sind somit noch
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Lunterkritisch® aufgestellt. Zwei Gesellschaften konnten Uberhaupt keine Mittel fur ihre neu

aufgelegten Fonds einwerben.

Aber auch fir die Ubrigen Gesellschaften gestaltet sich der Fundsraising-Prozess als
Herausforderung. 68% gaben an, dass das Fundraising langer dauert als urspriinglich
geplant. Im Durchschnitt waren dies 7,3 Monate, so dass insgesamt 13,3 Monate fiir den
gesamten Prozess gebraucht wurden — sofern es zu einer erfolgreichen Schlielung (Closing)

kam.

Abb. 3.9

Erfahrungen im Fund Raising
Fund Raising-Prozess dauert durchschnittlich 7,3 Monate | anger als erwartet

» Welche Erkenntnisse haben Sie beim Fund Raising gewonnen?

Prozess dauert langer als erwartet 68% |
Investoren erwarten sektorspezifische Fonds 589% |
Die meisten Investoren investieren erst,
sobald Corner-Stone Investoren das sind 58% |
Investoren bevorzugen Buyout oder andere PE-Fonds 53%|
Investoren bevorzugen auslandische VC-Fonds 37%

Investoren investieren bevorzugt tiber 21%
bzw. verweisen auf ihre Dachfonds
Investoren erwarten stérkere Internationalisierung der Fonds 16%

Angestrebtes Fondsvolumen konnte nicht erreicht werden 16%

Investoren erwarten niedrigere Kosten und Gebiihren 5‘%‘

Anm.: Mehrfachnennungen méglich
Quelle: Umfrage, FHP 2007, Basis: 33 VC-Fonds

Neben strategischen Fragestellungen, wie die Ausrichtung als Sektor spezifischer Fonds, ist
eine weitere zentrale Herausforderung der zégernde Zuspruch von Investoren. Die meisten
Fonds sehen sich mit dem Problem konfrontiert erst dann Investoren gewinnen zu kénnen,
wenn bereits ein erster GroRinvestoren, ein so genannter Lead-lInvestor gezeichnet

(committed) hat.

Aus Sicht der VC-Gesellschaften beruht die Ablehnung potenzieller Fonds-Investoren vor

allem auf der schlechten Leistungsbilanz (Track Record) deutscher VC -Gesellschaften.
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Abb. 3.10

Fund Raising - Ablehnungsgrinde gegen deutsche VC-Fonds

Ablehnungsgriinde sind vor allem historisch bedingt

» Welches sind aus lhrer Sicht die drei wichtigsten Grunde fur die geringe Investitionsbereit-
schaft, respektive Ablehnungsgrinde institutioneller Investoren in deutsche Venture Fonds?
Track Record 33
Keine Erfahrung mit deutschen VCs 18
Zu hohes Risiko 16
Negatives Image 12
Externe Rahmenbedingungen 8

Anzahl Nennungen
(gewichtet)

Quelle: Umfrage, FHP 2007; Basis: 33 VC-Fonds

Tatsachlich existierten bisher jedoch keine aussagekraftigen Statistiken Uber die Renditen
von Venture-Capital- Investitionen in Deutschland. Es ist somit davon auszugehen, dass von
Einzelbeispielen auf die gesamte Anlageklasse zurlick geschlossen wird. Eine differenzierte,
statistische Betrachtung ist insbesondere in der Anlageklasse Venture Capital von besonderer
Bedeutung. Selbst in Volkswirtschaften, wie beispielsweise den USA, in denen sich die
Anlageklasse etabliert hat, fallt die durchschnittliche Rendite aller Fonds ungiinstig aus.
Lediglich eine Spitzengruppe, zumeist als Top-Quartile definiert, erzielt angemessene

Renditen.

Belegt wird diese offenkundig undifferenzierte Wahrnehmung von deutschem Venture
Capital auch durch die Aussage, dass vielen potenziellen Investoren einfach die Erfahrung
mit deutschem Venture Capital fehlt bzw. dies von vornherein mit einem negat iven Image

belegt ist.

Die Zurtickhaltung potenzieller Investoren in Venture-CapitalFonds basiert somit — aus Sicht
der VC-Gesellschaften — vor allem auf weichen Faktoren. Gleichzeitig stellt sie aber das
zentrale Problem fiur die Auflegung neuer Fonds dar. Aus diesem Grund soll im Folgenden

die Gruppe der potenziellen Venture-Capital- Investoren detailliert analysiert werden.
Fazit:

Die Venture-Capital Investitionen in deutsche Unternehmen konnten sich seit dem Jahr 2003

bis heute nicht nachhaltig erholen. Derzeit werden jéhrlich rund 800 Mio. Euro investiert.

19



Das Anlageverhalten institutioneller Investoren aus Deutschland in Venture Capital

Dieser Betrag liegt noch immer 30% unter dem Durchschnitt der letzen zehn Jahre.
Erfreuliche Erholungstendenzen sind jedoch im Friihphasensegment (Seed- und Start-up-
Finanzierungen) zu verzeichnen. Nicht zuletzt dank staatlicher FordermalRnahmen (z.B. High-
Tech Grunderfonds) steigen in diesem Segment die Investitionen im zweiten Jahr in Folge —
nach finf Jahren des Abschwungs. Demgegeniiber steht im Jahr 2007 (Januar-September)
ein starker Rickgang der Expansionsfinanzierungen. Ursache hierflir dirfte die geringe
Kapitalausstattung der privat gefihrten deutschen VC-Fonds sein, die sich vorwiegend in
dieser Phase engagieren. Wenn gleich innerhalb der letzten zwei Jahre eine Reihe von neuen
Fonds aufgelegt wurde, sind viele dieser Fonds ,unterkritisch“ aufgestellt und verfiigen Gber
Fondsvolumina von weniger als 50 Mio. Euro — zu wenig, um ein diversifiziertes
Beteiligungsportfolio aufzubauen. Die Einwerbung von Investorengeldern (Fundraising) geht

somit weiter und beansprucht einen erheblichen Zeit - und Managementaufwand.

Aufgrund des geringen Venture-Capital-Angebotes nutzen zunehmend ausléndische VC-
Gesellschaften die Investitionsmdglichkeiten in Deutschland. Im Jahr 2006 stam mten tber
15% des in deutsche Venture-Unternehmen investierten Kapitals von auslandischen VCs.
Auch wenn diese Hohe in 2007 auf Basis der derzeit verfugbaren Zahlen (noch) nicht
bestatigt wurde, ist davon auszugehen, dass die Bedeutung auslandischer VCs steigen wird.
Denn schon in den letzen drei Jahren waren mehr als 100 auslandische VC-Gesellschaften,

zumeist noch als Syndizierungspartner von lokalen Gesellschaften, in Deutschland aktiv.
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4 Investoren-Struktur in Deutschland/Europa

4.1 Einfihrung

Institutionelle Investoren sind allzeit darum bemuiht, Investitionsmdglichkeiten zu
identifizieren, um Kapitalvermégen durch die Anlage in renditestarke Anlageformen zu
vermehren. Im Mittelpunkt des Interesses der Investoren stehen dabei traditionelle
Anlageformen wie Anleihen, Aktien und Geldmarktprodukte. Mit dem Einsetzen der
Aktienbaisse im Frihjahr 2000 bis in das Jahr 2003 hinein und einer parallel anhaltenden
Niedrigzinsphase bis 2006 machten sich Asset-Manager der Banken, Pensionseinrichtungen,
Versicherungen, Stiftungen und Family Offices verstarkt auf die Suche nach alternativen
Anlageklassen, auch wenn in den Jahren 2005 und 2006 sich die Borsen bereits wieder

freundlich zeigten und die Zinsentwic klung auch wieder nach oben zeigte.

Dennoch bemihten sich nach den Erfahrungen der ,Baissejahre” alle Institutionen um die
Entwicklung neuer Anlagestrategien, die den Renditeverfall bremsen sollen und zu mehr
Diversifizierung beitragen. In logischer Folge gewannen Uberlegungen zur strategischen
Asset-Allokation an Bedeutung, wobei Kriterien, wie die mit der Kapitalanlage verbundenen

Ziele, Anlagehorizonte und Risikobereitschaft beriicksichtigt werden.

Abb.: 4.1

Vermogensstruktur Institutionelle Anleger
Das meiste Geld steckt in Anleihen — Deutschland mit sehr geringer Aktienquote und hoher Quote an Anleihen

Kontinentaleuropa gesamt Deutschland

Hedge-Fonds/ Sonstige
Private Equity Hedge-Fonds/

Sonstige

Immobilien

5094 | Anleihen Aktien

Aktien Anleihen

[ » Europaischer Benchmark ] [ > Lokale GroRBanleger ]

Quelle: JP Morgan Fleming AM (Umfrageergebnisse 2004 bei 193 GroRanlegern in Kontinentaleuropa mit einem verwalteten Vermdgen von tber 1.000 Mrd. Euro,
d.h. durchschnittliches Anlagevermdgen > 5 Mrd. €); FHP Private Equity Consultants Analyse

Auch wenn auf die traditionellen Anlageformen weiterhin die hochsten Allokationen en tfallen,
ist das Spektrum der Investitionsmdglichkeiten im Rahmen der Asset-Allokation erweitert

und Spielraum fur eine Diversifikation in alternative Anlagesegmente (Alternative
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Investments) geschaffen worden. In diesem Umfeld gewann auch Private Equity inklusive

des Segmentes Venture Capital als eine bedeutende alternative Anlageklasse an Bedeutung.

Abb.: 4.2

Investitionspraferenzen (2007 / 2005)

Investoren “fliichten" in liquide Werte
( xy %) = Vergleichswert 2005

Internationale Investoren Deutsche Investoren

Sicherheit Sonstige (8%)

(14%)
Sicherheit
Sonstige (67%)
(22%)
Liquiditat
Liquiditat (10%)
(9%)
Rendite
(15%)
Rendite (55%)
[ » Rendite! ] [ » Liquiditatund Sicherheit ! ]

Quelle: Union Investment; Handelsblatt — Befragung von 217 institutionellen Anlegern mit einem Vermogen von insgesamt neun Billionen Euro (2005 und 2007)
FHP Private Equity Consultants Analyse

Wenn Investoren Uber den Schritt in die Anlageklasse Private Equity nachdenken, stehen
zuerst die Renditeperspektiven und die Risikostruktur im Vordergrund. Viele Asset-Manager
in fuhrenden Institutionen mdchten sich aufgrund der Renditepotenziale und
Risikodiversifizierung mehr in Private Equity engagieren — so manche sind allerdings noch
durch fehlende Transparenz, Konzernrichtlinien oder Liquiditatsanforderungen in ihrem
Anlageverhalten eingeschrankt. Bei vielen institutionellen Investoren ist die Liquiditat einer

Kapitalanlage inzwischen wichtiger als deren Renditepotenzial.

4.2 Private Equity

Private Equity beschreibt als Oberbegriff Eigenkapital-Beteiligungen an Unternehmen, die
nicht an einer Bérse gehandelt werden?2. Derartige Anlagen sind in der Regel langfristiger
Natur und aufgrund eines begrenzten Sekundarmarktes relativ illiquide. Darliber hinaus ist

der Private-Equity-Markt durch eine sehr geringe Transparenz gekennzeichnet, weshalb

2 Diese Definition wird sowohl von den Fachverbénden, der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
als auch den institutionellen Investoren selbst verwendet und unterscheidet sich somit von der in der 6ffentlichen
Diskussion landlaufig eingefiihrten Nutzung des Begriffes ,Private Equity*: Dabei wird Private Equity oft als
Synonym fiir so genannte Mega-Buyout-Transaktionen verwendet und beinhaltet nicht die anderen Private-Equity-
Segmente. Die Anzahl der Mega-Buyout-Transaktionen prasentieren jedoch weiniger als 1% aller Private-Equity-
Beteiligungen.

22



Das Anlageverhalten institutioneller Investoren aus Deutschland in Venture Capital

diese Anlagen mit einem héheren Informationsbedarf bzw. (Verwaltungs-) Kosten verbunden

sind als beispiekweise Kapitalmarktanlagen.

Abb. 4.3

Statistische Begriffsabgrenzung

Private Equity als Oberbegriff fiir das gesamte Spektrum an vorbdrslichem Eigenkapital

Private Equity

Venture Capital Buy Out

[ Vorborsliche bzw. voll Risiko tragende Eigenmittel... ]
fir junge, innovative (High-Tech-) ... fur bereits im Markt etablierte Unternehmen,
Unternehmen in der friihen Phase ihrer so genannte KMUs (Buy out, Wachstum,
Entwicklung (Seed, Start up, Expansion) — Mehrheitsiubernahme, Nachfolge,
idR Eigenkapital Restrukturierung oder Turnaround) —
% High-Tech / Non High-Tech Early Stage idR mit financial leverage
% High-Tech / Non High-Tech Expansion % Oberbegriff "Buyout

und Development % inkl. Small- / Mid- und Large Buyout —
inkl. "special situations”

[ » Early/Later Stage (inkl. Growth Capital) ] [ » Buyout (inkl. "special situations") ]

Quelle: FHP Private Equity Consultants

Dieses Schaubild verdeutlicht noch mal die Segmentierung der Anlageklasse ,,Private Equity”
in zwei Hauptsegmente: Einerseits das Segment ,Venture Capital“ und andrerseits das
Segment ,Buyout” (inkl. nahe liegender Finanzierungsformen wie Restrukturierung oder
Mezzanine). Grob unterteilt somit den Markt in das Frihphasen- (Venture Capital) und
Spatphasengeschaft (Buyout-Finanzierungen). So wird speziell das Sub-Segment ,Venture
Capital® mit hohem Risiko assoziiert und ist oft als Begriff bzw. Anlagesegment negativ in

den Kopfen der verantwortlichen Personen auf Seiten der Anleger belegt.

Das generelle Interesse an Private Equity ist aber vor dem Hintergrund der Erweiterung des
Diversifikationsspektrums und héherer Renditen als bei klassischen Anlag eformen stetig
gewachsen. Dennoch ist diese Anlageklasse in Europa ein noch immer relativ junges
Anlagesegment fiir institutionelle Investoren. Mit Ausnahme der angelsachsisch gepragten
Lander (neben UK und Irland auch die Niederlande und Skandinavien) hat man sich in
(Kontinental) Europa lange Zeit auf traditionelle Anlageformen beschréankt. Hier findet aber

ein Umdenken bei den fihrenden Institutionen bzw. potenziellen Investoren fiir Private

Equity statt.

Zu den Investoren gehéren vor allem Banken, Pensionseinrichtungen/Versorgungswerke und

Versicherungen, aber auch Industrieunternehmen sowie Stiftungen, Family Offices und
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Privatanleger. Auch ist die o6ffentliche Hand — aus zum Teil auch anderen Beweggrinden —
stark investiv tatig. Dabei gibt es sowohl nach Investorentyp als auch nach Land deutliche
Unterschiede hinsichtlich der Bedeutung als auch des Hintergrundes als Private-Equity-

Investor.

4.3 Investorengruppen

Investoren in Venture-CapitalkFonds sind weitestgehend die gleichen Investoren, die sich
auch an Private-Equity-Fonds beteiligen (vgl. auch Kapitel 6). Die einzelnen Kapitalquellen
fur Private-Equity im Allgemeinen und Venture Capital im Speziellen sowie deren Bedeutung
als auch nachfolgend die Dachfonds als spezifisches Investitionsvehikel sollen im Folgenden

naher erlautert werden:

4.3.1 Banken

Die Kreditwirtschaft zahlt zu den grofRen Branchen in Deutschland. Allerdings charakterisiert
sich die deutsche Bankenlandschaft durch einen hohen Grad an Zersplitterung. Im
europaischen Vergleich hat Deutschland den mit Abstand gréRten Bankensektor — trotz der
Konsolidierung in den letzten Jahren: So ist die Zahl der deutschen Kreditinstitute,
hauptsachlich durch Zusammenschlisse, von 3.420 (1997) auf aktuell etwa 2.300 gesunken
(private Banken, Sparkassen, Genossenschaftsinstitute). Und der Konsolidierungsdruck
wachst weiter, auch vor dem Hintergrund der aktuellen US-Immobilienkrise. Die
durchschnittliche Bilanzsumme der Institution nahm dementsprechend uber die Jahre zu und
liegt aktuell bei rund drei Mrd. Euro — die gréf3ten 100 Institute haben eine Bilanzsumme von

knapp 8.000 Mrd. Euro, sprich 80 Mrd. Euro im Durchschnitt.

Sehr frih haben die meisten Banken eigene Beteiligungsgesellschaften gegriindet. Bis heute
gehdren Banken europaweit zu den bedeutendsten Investoren in Private-Equity- bzw.
Venture-Capital-Fonds. Hierbei wird sowohl die Erzielung einer angemessenen Rendite als
auch die Generierung eines ,Cross-Selling-Potenzials“ angestrebt, weil man Uber die
Funktion als klassischer Fremdkapitalgeber hinaus beispielsweise auch die gesamte
Corporate-Finance-Palette von der Fusionsberatung, der Akquisit ionsfinanzierung bis hin zur
Emissionsberatung anbieten und damit Ertrdge erwirtschaften mochte. Insbesondere
regional tatige Banken investieren haufig ausschliel3lich Uber eigene (captive) Private-Equity-

Gesellschaften.

Das Engagement von Banken ist auch vor dem Hintergrund der seit Anfang der 90er Jahre

geltenden Basel I-Bestimmungen zu sehen, denen zufolge Risikoaktiva gemaR der Acht-
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Prozent-Regel mit Eigenkapital unterlegt werden mussen. Basel Il — seit Anfang 2007 in
Kraft — hat an dieser Vorgehen sweise grundsatzlich nichts geéndert, aber die Bestimmungen
modifiziert bzw. verschérft. Durch die in Basel Il enthaltenen Bestimmungen soll (im Prinzip)
eine risikogerechtere Eigenkapitalunterlegung — je nach Rating des Geschéftspartners -
ermdglicht werden. So werden Private Equity-Fondsanlagen als auch Direktbeteiligungen
(eine sachlich nicht nachvollziehbare Gleichbehandlung) der Banken je nach Rating mit
einem Prozentsatz von bis zu 370% (i.d.R. 290 bis 370%) gewichtet, meist abh&ngig vom
internen Rating der Bank (die daraus resultierenden risikogewichteten Aktiva“ sind mit
jeweils 8% Eigenkapital (Standardsatz) zu unterlegen). Am Ende ist es fiir die Bank eine
(betriebswirtschaftliche) Kosten-Nutzenanalyse bzw. Entscheidung zwischen den Kosten der
(hohen) EigenmittelUnterlegung sowie den Gewinnerwartungen mit Private Equity-

Fondsanlagen.

Banken waren Uber die letzten zehn Jahre noch fir 21% der Investitionen in europaische
Private-Equity-Fonds verantwortlich. Die nun aber in Basel Il geforderte hohere
Risikogewichtung (grundsétzliche 30%ige Kapitalunterlegung) von Investitionen in Private-
Equity-Fonds koénnte dazu fuhren, dass Banken ihre Investitionsaktivititen auf Fondsebene
in dieser Anlageklasse (weiter) reduzieren. Oft konnte man in der Vergangenheit bei den
Banken aber auch ein sehr pro-zyklisches Investitionsverhalten beobachten. Insofern gehen
wir davon aus, dass die Banken bei der ndchsten Markterholung wieder verstérkt in Private

Equity einsteigen werden.

4.3.2 Pensionsfonds

Pensionsfonds gehoren in Europa zu den wichtigsten Investoren in Private-Equity-Fonds.
Europa weist hinsichtlich der Verbreitung von Pensionsfonds und deren Anlagepolitik grof3e
landerspezifische Unterschiede auf. Wahrend in GroBbritannien, den Niederlanden, Irland,
Danemark und der Schweiz bereits etablierte Altersvorsorgesysteme auf der Basis von
Pensionsfonds bestehen, weisen insbesondere die sideuropdischen Lander wie Spanien,
Portugal und Italien entweder keine oder nur in Ansédtzen eine fondsgebundene

Altersvorsorge auf.

Andere Lander wie beispielsweise Deutschland, Frankreich, Osterreich oder Luxemburg
befinden sich inmitten eines Reformprozesses zu einem fondsgestiitzten Rentensystem und
setzen durch die Verabschiedung von gesetzlichen Rahmenbedingungen sowie steuerliche
Anreize auf die freiwillige und betriebliche Altersvorsorge als Erganzung zu der staatlichen
Altersversorgung. Die geringe Verbreitung von Pensionsfonds in diesen Landern liegt vor

allem daran, dass die betriebliche Altersvorsorge uber betriebsinterne Rickstellungen
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abgedeckt wird und es bislang so gut wie keine Pensionsfonds nach angelsdchsischem
Muster gibt. Insbesondere in Deutschland sind die Pensionseinrichtungen, hierzu gehéren
neben den Pensionsfonds im weiteren Sinne auch die Pensionskassen und
Versorgungswerke, als betriebliche Altersversorgung im Vergleich zu anderen
Industrielandern ausgesprochen schwach vertreten. lhr verwaltetes Anlagevermogen
machte Ende 2004 nur knapp vier Prozent des Bruttoinlandsproduktes (BIP) aus. In den USA
betragt das von den Pensionsfonds verwaltete Anlagevermdgen knapp 100% des BIP, in UK

gut 65% und in den Niederlanden lag die Quote sogar bei 106%.

Abb.: 4.4

Verwaltetes Anlageverm égen Européischer Pensionskassen

UK, Niederlande und Irland ohne jegliche Investitionseinschrénkungen

Gesetzlich zul assiger Anteil an bérsennotierten Anteil am
Unternehmen (Equity) / an nicht b 6rsen- » Verwaltetes Anlagevermogen Bruttoinlands-
notierten Unternehmen (Private Equity) in Mrd. US-$ produkt
- - Ll
UK (keine Limitierung) | 1100 (65%)

LU
Niederlande (keine Limitierung) | 450 (106%)
Schweiz (30%/k.A.) [ ers (112%)
Deutschland (35%/10%6) 1 I 200 (4%)
Frankreich (65%/0,5%) [ Jso (7%)
Schweden (60%/k.A.) [ eo (13%)
Irland (keine Limitierung) |:|50 (43%)
Spanien (100%/10%) [J4o (9%)
Portugal (55%/k.A.) []1s (11%)
Belgien (65%/ 30%) [Jas Gewichteter )\ (4%)

Mittelwert:
84%

1) Risikokapitalquote 35% (Aktien und weitere Asset Klassen werden kumuliert angerechnet)
Quelle: FHP Private Equity Consultants Analyse / Watson Wyatt Global Asset Study 2002 / Aktualisierung FHP 2004

Die wenigen deutschen Pensionsfonds (24) sowie Pensionskassen/Versorgungswerke
investieren Uberwiegend in festverzinsliche Wertpapiere und Darlehen (siehe hierzu auch
»Industrieunternehmen®). Dagegen besteht in UK das Vermogen der Fonds zu fast 70% aus
Aktien, in den USA zu 60%. Damit sind Pensionsfonds in diesen Landern ein wichtiger

Geldgeber fur Aktiengesellschaften. Zugleich stiitzen sie auch den Priv ate-Equity -Markt.

In den USA stammen rund 50% der Mittel, die Private-Equity-Gesellschaften aufnehmen, aus
Pensionsfonds. In Europa sind es im Durchschnitt Gber die letzten zehn Jahre 24%, wobei
sich dieser Anteil in den UK beispielsweise auf Uber ein Drittel belauft, in Deutschland hinge-

gen auf unter zehn Prozent.

Aus diesen Relationen lasst sich ableiten, welche hohen Potenziale fir die Mittelbeschaffung

den Private-Equity-Gesellschaften in Deutschland langfristig noch zur Verfiigung stehen. Hier
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setzt auch die Europaische Venture Capital Association (EVCA) mit ihren Aktivitdten an. Ganz
oben auf der Agenda steht weiterhin die Gewinnung von Pensionsfonds fiir die Anlag eklasse
Private Equity in Europa. Pensionsfonds sollten sich vermehrt in Venture Capital / Private
Equity und somit in ,produktivem Kapital* engagieren. Uber eine entsprechende Portfolio -
Diversifizierung sollte ein geringes Ausfallrisiko bestehen bleiben — so missten auch

zdgerliche Gremien Uberzeugt werden kdnnen.

(Im Rahmen des folgenden Abschnittes ,Versicherungen* wird das Thema Pensionskasse i.S.

Versicherungsunternehmen quantitativ weiter aufgegriffen.)

[ Exkurs: Das von US-Pensionsfonds verwaltete Anlagevolumen betragt laut OECD
rund acht Billionen US-$, von denen bis zu acht Prozent in Private Equity investiert
sind. In Einzelfallen werden noch ganz andere Dimensionen erreicht: Corporate-
Pensionsfonds wie von der Versicherung AMP (10%) oder von Walt Disney (20%),
offentliche Pensionsfonds wie Washington State (20%) oder Pensionsfonds von
Universitaten wie in Chicago (40%) haben einen signifikant hohen Private-Equity-

Anteil.

Demgegenuber stellt sich das von européischen Pensionsfonds verwalt ete Vermdgen
von knapp drei Billionen US $ als vergleichsweise bescheiden dar. Noch deutlicher
wird dieses Missverhaltnis, wenn berlcksichtigt wird, dass unter den weltweit flinfzig

groRten Pensionsfonds lediglich neun européische Fonds anzutreffen sind. ]

4.3.3 Versicherungen

Deutschland ist nach den USA, Japan und UK mit Pramieneinnahmen von {ber 150 Mrd.
Euro der viertgrofite Versicherungsmarkt. Betrachtet man das Pramienaufkommen gemessen
am Bruttoinlandsprodukt (BIP) besteht im internationalen Vergleich, vor allem in der
Lebensversicherung, noch Entwicklungspotenzial. Noch immer spielen in Deutschland die

staatlichen Sozialsysteme eine groRere Rolle als in anderen Landern.

Am deutschen Erstversicherungsmarkt sind rund 450 Versicherungsunternehmen zugelassen
— hinzukommen rund 200 Pensions- und Sterbekassen. Ergédnzend behauptet Deutschland
seinen Platz als global fuhrender Rickversicherungsstandort: Insgesamt sind in Deutschland
gut 40 Rickversicherungsunternehmen aktiv, diese erwirtschaften rund 40 Mrd. Euro

Pramienvolumen (Uber ein Viertel des Weltmarktes).
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Abb.: 4.5

Struktur Versicherungen in Deutschland
Generell gilt: Alternative Investments noch mit sehr geringer Be deutung

Struktur der Versicherungen/Pensionsfonds

Pensionsfonds (24)
Sterbekasse (41)

4%

Riick (45)

359% \ Schaden-/Unfall (222)
Kranken (52)

Leben (100)

Pensionskassen (153)

[ » 637 Versicherungsunternehmen ]

1) unter Bundesaufsicht; davon 23 ohne Geschéftstatigkeit; nicht enthalten sind die zumeist regionalen tatigen kleineren Versicherungsvereine auf Gegenseitigkeit
Quelle: BAFIN; FHP Private Equity Consultants Analyse

Die Bedeutung und das Wachstum der deutschen Versicherungswirtschaft kommen auch in
der Entwicklung ihrer Kapitalanlagen zum Ausdruck — aktuell verwalten diese knapp 700
Versicherungsunternehmen Uber 1,2 Billionen Euro und haben sich damit Gber die letzten

zehn Jahre fast verdoppelt:

Abb.: 4.6

Kapitalanlagen Versicherungsunternehmen
Stetiges Wachstum der Kapitalanlagen — Private Equity unter "ferner liefen"

1996-2006 Anmerkungen
InMrd. €

1190 1250 Durchschnittliches Wachstum

] von knapp acht Prozent seit
1996
985

920 [ Zuwachs Kapitalanlagen bei
860 [ Pensionskassen héher als bei
750 200 Lebensversicherungsunternehm

680 en
620

1015

580

Anteile an Sondervermogen
und Investment(-aktien)
gesellschaften mit 21% bilden
neben Pfandbriefen ,
Obligationen und so.
Schuldverschreibungen mit
19% die groRte Position

Anteile in Private Equity

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 machen im Jahr 2006 "nur”
0,4% aus

Quelle: BAFIN; FHP Private Equity Consultants Analyse
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Die gesamten Kapitalanlagen aller Versicherungsunternehmen (ohne Pensionsfonds)
erhéhten sich im Jahr 2006 un knapp 5% auf exakt 1.246 Mrd. Euro gegentiber 2005 —
davon liegt Uber 50% bei Lebensversicherungen. Der groRte Anlageblock entféllt weiter auf
festverzinsliche Anlagen — die Aktienquote liegt weiterhin bei international relativ niedrigen
9,5% im Durchschnitt. Im Bereich Hedge-Fonds liegen die Versicherer mit einer
durchschnittlichen Quote von 0,4% des gebundenen Vermdgens weit unter der
regulatorischen Hochstgrenze von 5%. Und &hnlich verhalt es sich mit Private Equity,
obwohl Private Equity grundsatzlich eine geeignete Anlageklasse fir Versicherungen ist.
Denn wegen der Langfristigkeit und der Absolute-Return-Orientierung passt Private Equity
sehr gut zur Kapitalanlagestrategie von Versicherungen, vor allem der Lebensversicherer —
Einschrankungen gibt es aufgrund der llliquiditat und Langfristigkeit der Anlage dagegen bei
Schaden-/Unfall- und Rickversicherern. Private Equity liegt aktuell bei 0,4% im Jahr 2006
(0,3% im Vorjahr) — in absoluten Zahlen: 4,6 Mrd. Euro 2006 versus 3,9 Mrd. Euro im
Vorjahr (Zuwachs von knapp 20% allerdings auf kleiner Basis). Auf Private Equity entfallt

somit weiterhin nur ein sehr geringer Anteil der Kap italanlagen.

Sinkende Aktienkurse und niedrige Zinsen hatten auch die deutschen Versicherungskonzerne
Anfang des neuen Jahrtausends hart getroffen. Besonders schwer litten die Assekuranzen
unter der Baisse an den Aktienmarkten — parallel gingen die Renditen an den
Anleihemérkten nach unten, was die Zinseinnahmen verringerte und die Bilanzen zusétzlich
in Mitleidenschaft zog. Da es an den Bérsen seit 2003 wieder aufwarts geht und die lange
Phase extrem niedriger Zinsen offensichtlich vorbei ist, werfen die Kap italanlagen der
Assekuranz wieder einen héheren Ertrag ab. Die ein oder andere strategische Entscheidung
LPrivate Equity* als Anlageklasse aufzunehmen, féllt so wieder von der Agenda. Dennoch
sind Versicherer trotz dieser jungsten Zinserholung auf der Suche nach alternativen
Kapitalanlageformen, um ihr Vermdégen starker zu diversifizieren und letzten dlich krisenfester

zu machen.

Ein langer Kapitalbindungszeitraum, ein noch wenig ausgepragter Sekundarmarkt und die
damit verbundene llliquiditat stellen einige Versicherungen vor die Grundsatzfrage eines
Private-Equity-Investments. Auch scheuen einzelne Asset-Manager grundsatzlich den Schritt
in Richtung Private Equity, weil sie aufgrund der fehlenden Transparenz die neuen Risiken
nur sehr begrenzt abschétzen kdnnen. Sie verzichten zu Gunsten kurzfristiger Ertrdge aus
Anleihen oder Immobilien auf die langfristigen Chancen bei Private Equity. Dagegen sind
einzelne Versicherungen im angelsichsischen Raum, Skandinavien, Benelux oder USA mit
einem zweistelligen Anteil sehr gut mit dem alternativen Bereich (u.a. Private Equity)
gefahren und wollen dort auch weiterhin wachsen, um unabhangiger von der allgemeinen

Zinsentwicklung zu sein.
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Allerdings hélt mittlerweile aber auch eine zunehmende Zahl an deutschen Versicherungen
die Diversifizierung Uber alternative Anlagen fiir wichtig, weil auch Rentenpapiere mit langen
Laufzeiten sowie Aktien mit hohen Risiken behaftet sind. So erwirtschafteten Rentenpapiere
mit kurzen Laufzeiten in den letzten Jahren nicht einmal mehr den Garantiezins — aktuell
liegt das Zinsniveau aber wieder rund ein Prozent ber der durchschnittlichen Garantiever-
zinsung (dreiRigjahrige Anleihen liegen etwa bei 4,6% Verzinsung — das durchschnittliche
Garantieniveau der Versicherungen aktuell bei etwa 3,4%). So sucht die Branche weiter
nach neuen Wegen, um die Rendite zu steigern — mit der traditionellen ,asset allocation*
lassen sich signifikante Gewinnzusagen der Assekuranzen scheinbar nicht mehr erfillen. Die
Kapitalanlage bzw. ,Anlageperformance” wird, insbesondere bei Lebensversichern, zur stra-

tegischen Wettbewerbskomponente und ein wichtiger Wettbewerbsfaktor.

Die regionalen Unterschiede in Europa sind markant: So ist in anderen europdischen
Ladndern der Spielraum bei der Geldanlage groBer — moderatere Anlagerestriktionen
ermoglichen grundsatzlich eine héhere Performance. Deutsche Versicherer dirfen nur bis zu
35% in Aktien investieren (inkl. Hedge-Fonds, Private Equity und sonstige High-Yield-
Anlagen) — und aufgrund des Fehlens eigener Regeln fir die Anlageklasse Priv ate Equity
wird diese bislang beim Risikomanagement (Stresstest) wie borsennotierte Aktien behandelt.
Diese Behandlung bedarf u.U. einer grundlegenden Uberarbeitung, denn sie erfolgt
einerseits unabhéangig von den Eigenschaften des Private-Equity-Portfolios; daruber hinaus
korreliert sie relativ schwach mit der Borsenentwicklung und weist deutlich geringere
Volatilitaten auf. Im Ausland kénnen die stillen Reserven zudem anders berechnet werden —

das ,verschafft Luft” fur wettbewerbsfahigere Konditonen.

Im Einzelfall greift der Staat proaktiv ein, um die volkswirtschaftliche Bedeutung von Venture
Capital zu ,hebeln“: Im Jahr 1998 wurden beispielsweise bereits in Frankreich die so
genannten ,DSK-Richtlinien“ fiir Lebensversicherungen eingefiihrt, benannt nach dem
damaligen Finanzminister Dominique Strauss-Kahn. Durch Steuervorteile erhielten die
Versicherungen damit Anreize, sich stéarker bei Venture-Capital-Fonds zu engagieren.
Europaweit sind inzwischen Bestrebungen zu erkennen, die Anlageverordnungen der
Versicherungen vor dem Hintergrund der sich wandelnden und zunehmend internationaler
ausgerichteten Kapitalanlagepolitik weiter zu liberalisieren (z. Bsp. im Rahmen von Solvency

I1). Auch Investitionen in Private Equity kdnnten dadurch an Bedeutung gewinnen.

4.3.4 Industrieunternehmen

Die Anlage (berschissiger Liquiditdt ist eine haufig unterschatzte Aufgabe der

Finanzabteilungen grofRer Konzerne. Auch deshalb ist unserer Einschatzung zufolge der Kreis
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der unter reinen Asset-Management-Aspekten in externe Private-Equity-Fonds
investierenden GrofRunternehmen sowohl in Europa als auch in Deutschland sehr klein. So
gehort das Thema ,Anlagemanagement* allerdings auch nicht zu den vorrangigen
Unternehmenszielen von Industrieunternehmen, auch wenn Liquiditdtsmanagement aktuell
héher im Kurs steht. Die wenigen Industrieunternehmen, die sich ernsthaft mit der
Anlageklasse Private Equity unter dem Aspekt Asset-Management beschéftigen, sind laut
unserer empirischen Analyse mit deutlich unter einem Prozent ihres gesamten
Anlagevermdégens aktiv. Konzerne betrachten sich grundsatzlich nicht als institutioneller
Investoren i.e.S.“ und maflen sich auch nicht an, sich eine qualifizierte Meinung Uber
alternative Anlageformen zu bilden. Enorme Schwankungsbreiten und das Halten von
strategischer Liquiditdt beeinflussen das Anlageverhalten von Industrieunternehmen und

erschweren den Zugang zu langfristigen Anlagen wie Private Equity.

Auf wachsenden Druck der internationalen Finanzmarkte mussten deutsche Konzerne aber in
den vergangenen Jahren ihre Pensionsriickstellungen besonders stark aufstocken — Haupt-
grund dafir ist die Umstellung auf die internationale Rechnungslegung IFRS. Wahrend in
den Niederlande oder in den UK Pensionspléane der Unternehmen mit 92 bzw. 89% durch
Vermdgenswerte wie Fonds oder Pensionskassen gedeckt sind, liegt diese Quote in
Deutschland nur bei 60% — der Rest erscheint zum groten Teil als Pensionsriickstellung in
der Bilanz. Doch neuerdings nehmen auch immer mehr deutsche Konzerne ihre Verpflich-
tungen aus der Bilanz heraus und nutzen immer haufiger ausgelagerte Pensionsfonds (siehe
auch Abschnitt Pensionsfonds) zur Absicherung ihrer Mitarbeiter. Gesetzliche Vorschriften fur
Pensionsfonds hinsichtlich Anlagerichtlinien gibt es keine, insofern sind hier detaillierte Vor-

gaben (z. Bsp. Anlagerichtlinien fiir hochriskante Anlagen) der Unternehmen gefragt.

Die meisten Industrieunternehmen konzentrieren sich auf den strategischen Vorteil von
Private-Equity-Investitionen und griinden eigene Corporate-Venture-CapitatEinheiten (CVC)
— wie z.B. Chemie-, Energie- und Telekom-Konzerne -, fiir die ein gewisses Fondsvolumen
bewilligt wurde oder Kapital aus dem laufenden Budget zur Verfigung steht. CVC -Einheiten
sind Bestandteil der strategischen Ausrichtung von GroRunternehmen. Der Erfolg einer CVC -
Einheit besteht neben der Erreichung von Renditezielen vor allem in Form des Wissens- und
Technologietransfers zwischen Konzern und Markt. Gerade letzterer lasst sich allerdings
schwer quantifizieren, womit die Existenzberichtigung der CVC -Einheit im Konzern oft schwer
zu rechtfertigen ist und in Phasen des wirtschaftlichen Abschwungs immer wieder in Frage
gestellt wird. Aktuell — auch dank des wirtschaftichen Aufschwungs — haben sich Konzerne

wie Bertelsmann, Bosch oder DuMont wieder dazu entschlo ssen, CVC-Fonds aufzulegen.
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Laut EVCA stammen derzeit knapp funf Prozent aller Brutto-Investitionen in Europa von
industriellen Investoren. In den USA liegt der Anteil bei etwa 15%. Anders als in den USA,
wo Intel in einzelnen Jahren beispielsweise etwa ein Drittel seines Konzernergebnisses durch
CVC-Aktivitaten erwirtschaftet hat, haben CVC-Einheiten in Europa bis dato keinen

signifikanten Einfluss auf das Gesamtergebnis der Konzerne austiben kénnen.

Auf  europdischer Ebene erwarten wir keine nennenswerte Zunahme der
Investitionsaktivitaten von Industrieunternehmen in externe Private-Equity-Fonds, auch
wenn mit zunehmend besseren Geschaften das Thema Kapitalanlage fir immer mehr
Unternehmen an Bedeutung gewinnen wird. Corporate-Venture-Capital wird dagegen
weiterhin auf der Agenda ausgewahlter GroR-Konzerne bleiben bzw. erscheinen und
(ausgelagerte) Pensionsfonds deutscher Industrieunternehmen werden zunehmend als

Investoren in den gesamten Bereich ,Alternative Investments* auftreten.

4.3.5 Stiftungen

Das gesamte Stiftungsvermdgen in Deutschland ist in den letzten Jahren durch die
Entwicklung an den Kapitalmarkten, aber auch durch den starken Anstieg neuer Stiftungen
deutlich gestiegen. Allein in den letzten funf Jahren wurden Gber 4.000 Stiftungen neu
gegrundet. Von dem Aktienboom der letzten Jahre haben in erster Linie aber nur die grol3en
Stiftungen profitiert, da nur diese in nennenswertem Umfang in Aktien investiert sind. Denn
die ‘"richtige" Aufteilung des Vermdgens auf verschiedene Anlageklassen erfordert
umfangreiche Kenntnisse der Kapitalmérkte. Da die origindre Aufgabe der Stiftungsorgane in
der Verwendung der Stiftungsertrage fur den Stiftungszweck und nicht in der Generierung

der Ertrage liegt, haben Stiftungen mehrheitlich Bedarf an professioneller Beratung.

Stiftungen setzen sich zum Ziel, einerseits das Stiftungsvermdgen in seiner Substanz zu
erhalten, andererseits dauerhaft hohe Ertrdge zu erwirtschaften. Sie stehen damit vor einer
doppelten Herausforderung: Um hohe Ertrdge erwirtschaften zu kénnen, mussen Stiftungen
grundsatzlich héhere Anlagerisiken eingehen. Zugleich erfordert jedoch der Erhalt des
Stiftungsvermdgens eine risikodrmere Anlagestrategie. Die ausschlieBliche Anlage in
festverzinslichen Wertpapieren bester Bonitat sichert zwar das Grundstockvermogen, doch
attraktive Ertrage kdnnen in dem derzeitigen Zinsumfeld nicht erzielt werden. Entscheidend
ist also die Beimischung weiterer Anlageklassen, die bei einem vertretbaren Risiko
attraktivere Renditen versprechen. Private Equity kann auch Stiftungen helfen, das Risiko

ihrer Vermogensanlagen zu streuen.
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Die Zahl der Stiftungen in Deutschland steigt unablassig. Die finfzehn groften Stiftungen
nach privaten Rechts in Deutschland verwalten knapp 20 Mrd. Euro an Kapital. Neben vier
groRBen Stiftungen mit einem Anlagevermdgen von jeweils Uber eine Mrd. Euro (Robert
Bosch; Landesstiftung Baden-Wiurttemberg, Volkswagen Stiftung und Deutsche Bundesstif-
tung) verwalten die restlichen elf Stiftungen ein Vermdgen von zwischen 250 Mio. und gut
800 Mio. Euro. Daneben gibt es aber zahlreiche kleine bzw. Kleinststiftungen — der Bundes-
verband Deutscher Stiftungen zahlt allein rund 2.700 Stiftungen als Mitglieder. Insgesamt

gibt es in Deutschland rund 13.500 rechtsfahige Stiftungen birgerlichen Rechts.

Das gesamte deutsche Stiftungsvermdgen wird auf Uber 60 Mrd. Euro geschétzt, aber erst
seit kurzem sind erste Stiftungen als Private-Equity-Investor aktiv. Rund 95% aller
inlandischen rechtsfahigen Stiftungen birgerlichen Rechts sind gemeinntitzige Stiftungen. D.
h. sie verfolgen ausschlieBlich und unmittelbar gemeinnitzige, mildtéatige oder kirchliche
Zwecke, die auch als gemeinnitzige Zwecke im weiteren Sinne bezeichnet werden und sind

damit steuerbefreit.

Das (Vermogens-) Potenzial ist gro3, doch schon allein aufgrund der geringen Vermégen s-
groRe kommt im Prinzip nur eine sehr kleine Zahl an Stiftungen (ca. 10) als Priv ate-Equity-
Investoren in Frage. Sollten Vermdgen aber bei Dienstleistern (wie z. Bsp. beim Stifterver-
band fir die Deutsche Wissenschaft) gebindelt werden kénnen, kommt Private Equity sofort
auf die Agenda. Allerdings gibt es aus Sicht deutscher Stiftungen noch spezielle rechtliche
Schwierigkeiten wie beispielsweise die Thematik Stiftungszweck und realer Kapitalerhalt
(siehe hierzu auch Rahmenbedingungen), die eine meist sehr aufwandige und komplexe
Losung benétigen. Neidisch schaut da wohl jede Stiftung nach UK oder Uber den grofien
Teich in die USA, wo die Stiftungen der US-Universitdaten Yale oder Harvard nicht nur far
exzellente Lehre und Forschung bekannt sind, sondern sich auch als Asset-Manager einen
sehr guten Namen gemacht haben: Private Equity ist mit einem Anteil von fast 20% ein
signifikanter Baustein des Portfolios bei Yale — allerdings auf Basis einer anderen und libera-
leren Rechtslage: US-Stiftungen kénnen im Gegensatz zu ihren deutschen Kollegen aufReror-
dentliche Ertrage (z.B. Kursgewinne) erzielen und jahrlich ausschitten, womit ein stéarkerer
Fokus auf hochste Performance und somit Aktien und alternative Anlagen gelegt wird. Und
damit haben die US-Stiftungen deutlich héhere Renditen erzielt als die meisten ihrer euro-

paischen Kollegen.

4.3.6 Family Offices

Family Offices sind zunehmend zu einem festen Bestandteil des europaischen Private-Equity-

Geschehens geworden und ihr Investitionsbeitrag in die Anlageklasse nimmt kontinuierlich
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zu. Insbesondere herrscht unter den Family Offices eine positive Grundeinstellung
gegenlber Private Equity. In Europa existieren etwa ca. 500 aktiv investierende Family
Offices (ca. ein Funftel in Deutschland) — davon verwalten etwa bis zu 100 ein Vermdogen
von (ber 1 Mrd. Euro®. Die Durchschnittsallokation in Private Equity liegt im zweistelligen
Bereich (ca. 12%).

Auch in Deutschland sind Family Offices eine Konstante als Fondsinvestoren, insbesondere
auch in der sonst so arg gebeutelten VC-Szene. Deutschland verfugt Gber ein groBes
Potenzial an vermégenden Unternehmerfamilien. Am aktivsten sind solche Family Offices in
Private Equity oder Venture Capital, die eigens von mehreren Familienmitgliedern gegriindet
wurden (so genanntes ,limited-member single family office®). Family Offices neigen starker
zu breiter gestreuten Kapitalanlagen — neben der Rendite und der unternehmerischen Nahe
stehen geringere Volatilitdten im Vordergrund, um in Private Equity zu investieren.
Grundsatzlich agieren sie aber sehr im Anonymen, da es um die Verwaltung privater,

wohlhabender Familienvermdgen geht.

4.3.7 Privatanleger

Lange Zeit waren Investitionen in das Wachstumssegment ,Private Equity“ nur
institutionellen Anlegern (Banken, Industrie, etc.) vorbehalten. In den letzten Jahren 6ffnete
sich dieses lukrative Segment aber auch immer mehr fur Privatanleger. Privatanleger kénnen
dabei direkt in einen einzelnen Beteiligungsfonds investieren oder sich fir die grundséatzlich
weniger risikoreiche Dachfonds-Strategie entscheiden. Dadurch, dass ein Dachfonds in
unterschiedliche Partnerfonds investiert, wird das Risiko fiir den Anleger gestreut.
Desweiteren findet der Privatanleger im Prinzip nur Uber eine Dachfonds-Konstruktion
(indirekten) Zugang zu den weltweiten besten Fonds. Denn bedeutende Fonds, die meist auf
institutionelle Investoren spezialisiert sind, werben Tranchen in Millionenhéhe ein.
Dachfonds-Konzepte wie Publikumsfonds (Retail-Fonds), die auch Privatanleger ansprechen,
haben wesentlich geringere Mindestanlagen, die im vier- oder funfstelligen Euro-Bereich

liegen.

Mittlerweile gibt es in Deutschland etwa 15 namhafte Emissionshauser, die neben
traditonellen Produkten aus der Schifffahrt und im Bereich Immobilien auch Private Equity -
Produkte ins Leben gerufen haben und somit Privatanlegern die Tir zu dieser Anlageklasse
offnen. Denn auch bei den privaten Haushalten und deren Geldvermdgensbildung ist ein

Trend weg von den Kklassischen Sparprodukten der Kreditinstitute hin zu alternativen

® EVCA (2007): Europe’s Family Offices, Private Equity and Venture Capital
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Anlageklassen zu beobachten. Die Aktieneuphorie, die angesichts des Hohenfluges an den
Borsen in den Jahren 1999/2000 das Bild beherrschte, hat sich mit der Trendwende der
Notierungen allerdings schon wieder deutlich abgekihlt. Dennoch wachst das Interesse
seitens der Privatanleger sich im vorbdrslichen Bereich oder alternatven Segmenten zu
engagieren. Private Equity gewinnt somit auch fir Privatanleger bzw. fiir die Beimischung ins

Portfolio zunehmend an Bedeutung und Transparenz.

Im Jahr 2006 sind laut einer Studie von Scope Research ca. 2 Mrd. Euro fur Private Equity
bei deutschen Privatanlegern eingesammelt worden — Private Equity erreicht damit bei den
geschlossenen Fonds einen bis dato noch nie erreic hten Marktanteil von Gber 20% und liegt
damit an dritter Stelle hinter den ,Klassikern® Schiffe (25%) und Immobilien (37%) —
gegenlber 2005 (1 Mrd. Euro) hat sich Private Equity auf Basis des Volumens mehr als
verdoppelt. Die am Markt gangigen Produkte fokussieren sich aber eindeutig auf das
Segment ,,Buyout”. Insgesamt wurden im Jahr 2006 knapp 10 Mrd. Euro Eigenkapital far

geschlossene Fonds eingesammelt bzw. platziert.

Nach unseren Einschatzungen wird das Jahr 2007 fur Private Equity von einem Ruckgang
beim eingesammelten Kapital im Retail-Markt gepragt sein, da der ,Risikoappetit* der
Privatanleger sich sehr zyklisch verhalt und auch in Anbetracht der Finanzmarktkrise wieder
(kurzzeitig) deutlich nachgelassen hat. Dennoch ist davon auszugehen, dass sich die
Anlageklasse Private Equity inkl. des dazugehérigen Segments Venture Capital auch im
Privatanlegerbereich etabliert hat und langfristig, trotz Zeitgeist bedingter Schwankungen,
weiter an Bedeutung gewinnen wird. Ausschliefllich auf Venture Capital ausgerichtete

Produkte werden aber nur eine untergeordnete Rolle spielen.

4.3.8 Die offentliche Hand als ,,Sonderfall*

Auf der Seite der offentlichen Hand sind es vor allem zwei (Uberregional) aktive
Institutbnen, die sich als Fondsinvestoren in deutsches Venture Capital hervortun - der
Europaische Investitionsfonds (EIF) sowie die KfW. Daneben existiert eine Reihe von

regional tatigen ,,Férdermodellen (wie z. Bsp. NRW.BANK):

Der EIF ist ein ,,PPP*-Modell und wird zu 60% von der Européischen Investitionsbank (EIB),
zu 30% von der EU-Kommission und zu 10% von Finanz-Institutionen gehalten. Zur
Stimulierung des deutschen VC-Marktes wurde im Jahr 2004 ein 500 Mio. Euro Dachfonds,
hélftig aus ERP- und EIF/EIB-Mitteln gespeist, mit einer Laufzeit von 5+15 Jahren aufgelegt.

Der Fokus dieses Dachfonds liegt auf Venture Capital in Deutschland - (ber eine
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Offnungsklausel kann europaweit investiert werden. Es wird eine durchschnittliche

Beteiligung in Héhe vom Fondsvolumen von 30% angestrebt (mindestens 10%).

Der Dachfonds verfolgt einen kommerziellen Ansatz und méchte dariber hinaus moglichst
viel Kapital von privaten/institutionellen Investoren mobilisieren. Mit zugesagten
Beteiligungen in Hohe von gut 275 Mio. Euro an 11 Fonds seit seiner Auflegung im Januar
2004 hat sich der ERP-EIF-Dachfonds als wichtiger Kapitalgeber fir deutsche Venture-
CapitalFonds etabliert — allerdings schwerpunktmaRig in die etablierten lokalen VC-Fonds,

womit der Dachfonds nur ansatzweise den urspriinglichen ,,Férdergedanken” erfullt.

Parallel ist am deutschen Markt die Kreditanstalt -fir-Wiederaufbau (KfW) im Rahmen ihres
Risikokapitalprogrammes regelmaRig als Fondsinvestor aktiv — hierbei handelt es sich um
einen offenen Fonds (,,Evergreen-Vehikel®). Pro Jahr sollen etwa zwischen 200 und 250 Mio.
Euro (in ca. 10 Zielfonds) investiert werden — im Jahr 2006 wurden beispielsweise 14
Zielfonds mit einem Volumen von ca. 400 Mio. Euro gezeichnet. Der Fokus dieses Fonds liegt
aber neben Venture auch auf Later-Stage und Buyout — Deutschland soll dabei etwa 80%
ausmachen. Ahnlich wie der EIF strebt die KfW eine durchschnittliche Beteiligung von
(maximal) 30% an — bei einer durchschnittlichen Beteiligungshéhe von 20 bis 25 Mio. Euro.
Auch dieses Programm verfolgt neben einem generellen ,,Fo rderansatz“ kommerzielle Ziele in

Ho6he von ca. 10% IRR.

[ Exkurs: Interessanterweise hat auch in den USA der Staat die Entwicklung der VC-
Industrie in den Anfangsjahren unterstutzt. Er férderte zum Beispiel die VC -
Beteiligungen von Privatpersonen durch eine Berlcksichtigung von Kapitalverlusten
bei der Berechnung des zu versteuernden Einkommens. Auch nahm die Regierung
eine aktive Rolle bei der Unternehmensfinanzierung ein. Zu den Meilensteinen zahlte
hier vor allem der 1958 verabschiedete Small Business Investment ACT (SBA), der
unter anderem die Griindung so genannter Small Business Investment Companies

(SBICs) forcierte.

Diese von der Small Business Administration lizenzierten privaten
Beteiligungsgeselischaften sollten den Finanzbedarf junger Unternehmen in der
Grundungs- und ersten Wachstumsphase decken. Neben der steuerlichen
Besserstellung bestand der Vorteil fur die SBICs vor allem in dem schnellen Zugang
zum staatlichen Kapitalmarkt. Dort konnten sie zum einen Darlehen von bis zu drei
Dollar je privat eingelegtem Dollar zu attraktiven Konditionen zur Erhéhung des
Fondsvolumens abrufen und zum anderen staatliche Garantien zur

Risikobeschrankung in Anspruch nehmen.
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Beide Institutionen stellen eine wichtige, verbleibende Stitze fir die deutschen VC-Fonds
dar, sind aber natirlich auf die ,Unterstiitzung“ und Mobilisierung weiterer privater,

institutioneller Investoren in hohem MaRe angewiesen.

4.4 Zugangsoptionen zur Anlageklasse Private Equity

Was alle Investorengruppen gemein haben, sind Rahmenbedingungen sowie notwendige
strategische Uberlegungen hinsichtlich der Auswahl des Zugangsvehikels, die im Vorfeld
eines Private-Equity-Engagements evaluiert werden miissen. Die Komplexitat und der

Gebrauch spezifischer vertraglicher Vereinbarungen variiert je nach Investit ionsvehikel.

Grundsatzlich kénnen wir aus der empirischen Analyse und den personlichen Gesprachen
aber ableiten, dass eine MindestgroRe von 1 Mrd. Euro Anlagevermégen bei jedem
institutionellen Investor vorhanden sein muss, um den Schritt in Richtung Diversifizierung
Uber Alternative Investments zu vollziehen — Institutionen in der GréRenordnung zwischen
500 Mio. Euro und 1 Mrd. Euro bewegen sich ggfs. noch in einer ,Grauzone“, wo es sehr

stark vom Einzelfall abhangt.

Letztendlich kann jeder Investor fir die Ausgestaltung der Anlagestrategie im Prinzip

zwischen drei Alternativen auswahlen:

Abb.: 4.7

Private Equity - die Anlageoptionen

Alternativen fur Einstieg in Private Equity weisen unterschiedliche Rendite - und Risikoprofile auf

Risiko/Direkt-Involvierung

héher

Direkt-Beteiligungen Direkt-Fonds- Fund of Funds-
gung Beteiligungen Beteiligungen

= Direktes Investment in einen = Fund of Funds investiert in

inzelnen Fonds ausgewahlte Partner-Fonds

ossene Fonds oder "public = "Doppelte” Kosten (fees, etc.)
= Risikostreuung durch hohe
nach Expertise, Diversifizierung auf Fonds- und
Unternehmensebene
"Outsourcing" der PE-Aktivitaten
bzw. "Portfolio-Managements"

geringer endite

hoher geringer

Quelle: FHP Private Equity Consultants Analyse
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Der Investor kann sich fur die direkteste Variante entscheiden und einzelne Unternehmen
identifizieren und finanzieren. Alternativ kann er kann sich direkt bei einzelnen Fonds
finanziell engagieren oder er wahlt die indirekte Variante und investiert in Dachfonds, die
wiederum in verschiedene Einzelfonds (meist Mischung aus unterschiedlichen Strategien)
investeren. Jede dieser drei Varianten steht fiir ein unterschiedliches Risikoprofil, erfordert
unterschiedliche Ressourcen und Expertise, besitzt aber auch unterschiedliche

Renditepotenziale.

Je mehr Ebenen zwischen dem institutionellen Investor und dem Portfolio -Unternehmen
(targets) grundsatzlich vorhanden sind, umso hoher ist die Diversifikat ion, desto geringer

aber auch der direkte Zugang und Einblick in die Ziel-Fonds oder Zielunternehmen.

4.4.1 Direktbeteiligung an Unternehmen

Eine Direktbeteiligung stellt fir den institutionellen Investor die unmittelbarste Art dar, sich
in der Anlageklasse Venture Capital zu engagieren. Direktbeteiligungen sind die eigentliche
unternehmerische Herausforderung fur jeden Investor und stellen das Kerngeschéaft des
Private-Equity-Marktes dar. Der Investor investiert in diesem Fall sein Kapital direkt in
einzelne Unternehmen und tritt gegenidber den Ziel-Unternehmen analog zu einer
Beteiligungsgesellschaft direkt als Gesellschafter auf. Dies erfordert aber unternehmerische
Erfahrung, tiefgehendes Know-how in der jeweiligen Industrie und eine intensive
Beschaftigung mit seinem Investment. Nur wenige institutionelle Investoren besitzen diese

Expertise und Ressourcen.

4.4.2 Beteiligungsfonds/Beteiligungsgesellschaften

Ein potenzieller Investor hat die Mdglichkeit, sein Kapital direkt in einzelne Beteiligungsfonds
anzulegen. Die meisten Beteiligungsgesellschaften sind nicht bdrsennotiert, so dass der
Investor direkt in ein Fonds-Vehikel investiert, das von einer Management-Gesellschaft
verwaltet  wird. Diese  investiert  wiederum Uber  spezialisierte  Fachleute
(Beteiligungsmanager) in Unternehmen ausgewahlter Zielbranchen oder
Unternehmensphasen. Dies verspricht hohere Renditechancen als beispielsweise eine
Investition in einen breiter gestreuten Dachfonds, ist aber auch dementsprechend
risikoreicher. Denn seitens des Zielfonds werden meist nur eine begrenzte Zahl an
Unternehmen ausgewahlt (10 bis 20), wodurch die Fondsrendite stark abhéngig von der
Performance weniger Unternehmen ist. Vorteil eines direkten Fonds-Investments ist die

Néhe des Investors zu dem operat iven Private-Equity-Geschéaft.
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Auch borsennotierte Beteiligungsgesellschaften stellen eine Anlageoption dar. Der Vorteil fur
die Investoren besteht hierbei darin, dass jederzeit ein Borsenkurs ermittelt wird, zu dem
Aktien gekauft oder verkauft werden konnen. Aus Sicht des Anlegers wird damit die
eingeschrankte Fungibilitdt bei Private Equity in eine liquide Anlageform verwandelt. Ein
(Aktien-) Investment ist aber sehr stark abh&ngig von der allgemeinen Bérsenlage und
weniger vom tatsdchlichen Wert des Portfolios. So erwiesen sich Investitionen in
borsennotierte Beteiligungsgesellschaften aufgrund der Kurskorrekturen in den Jahren 2001
bis 2003 als sehr volatil.

4.4.3 Dachfonds (Fund-of-Funds)

Eine dritte Anlagemdglichkeit bietet sich Investoren in Form von Dachfonds. Insbesondere
bei fehlenden oder nur eingeschréankten internen Ressourcen (Mitarbeiter, Expertise und
Prozesse) neigen Investoren zu einer Investition in einen oder mehrere Dachfonds. Diese
investieren wiederum in Private-Equity-Fonds, die sie vorher analysiert und ausgewahlt
haben. Indem der Investor indirekt an einer Vielzahl von Unternehmen beteiligt ist, wird die
Basis breiter und das Risiko geringer. Dadurch wirkt sich beispielsweise der Ausfall oder
Konkurs eines einzelnen Unternehmens kaum auf die Gesamtrendite des Fonds bzw. fur den

Anleger aus. Eine grofiere Risikostreuung wird durch ein diversifiziertes Portfolio erzielt.

Erfahrene Investoren nutzen die Dachfonds-Variante gerne als strategische Erganzung. Auch
zeigt sich, dass Investoren ein Dachfonds-Investment zwar als Einstieg in die Anlageklasse
nutzen — Uber die Jahre und der damit gewonnenen Erfahrung sich aber sukzessive und

vermehrt den Direkt- Investments in Einzelfonds widmen.

4431 Fund-of-Funds als spezifische Anlageform fur Institutionelle und

Private — ,,Umwegbeteiligung*

Ahnlich wie Banken, Pensionskassen, Versicherungen und Industrieunternenmen treten auch
die Fund-of-Funds als Investoren und damit als Limited Partner gegentber den
Beteiligungsgeselischaften auf. Andererseits sammelt ein Private-Equity-Fund-of-Funds seine
finanziellen Mittel auch bei den vorab genannten Investorengruppen ein und reicht diese
dann gemal einer kommerziellen Strategie, die sich an Investitionsphasen, geographischer
Verteilung und anderen Kriterien orientiert, an ausgewahlte Zielfonds weiter. Auf diese
Weise realisiert der Investor in Fund-of-Funds eine grofitmdgliche Diversifikation seiner

Anlage, fur die er allerdings auch hdhere Gebihren entrichtet (zusatzlicher ,fee layer®).
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Gemall den Aussagen unserer Interviewpartner kénnen wir die Annahme treffen, dass sich
Neueinsteiger oder unerfahrene Investoren zunachst tber einen oder mehrere Fund-of-
Funds an die Anlageklasse Private Equity herantasten. Aber auch erfahrene Investoren
arbeiten gerne mit Fund-of-Funds-Spezialisten zusammen, um bestimmte Regionen oder
Segmente (wie z.B. Venture Capital) aufgrund fehlender interner Expertise oder (finanzieller)

Ressourcen abzudecken.

Konnten europdische Zielfonds in 1999 erst etwa vier Prozent der insgesamt eingeworbenen
Mittel bei Fund-of-Funds einwerben, so stieg laut EVCA der Anteil der Fund-of-Funds bis
2006 auf 18% an.

Abb.: 4.8

Dachfonds — Fakten der Empirie

25 befragte Dachfonds verwalten insgesamt 145 Mrd. Euro, davon knapp 82 Mrd. Euro an Private Equity

Angaben in Prozent — Regionale
Private Equity-Allokation
Fakten im Uberblick:
Europa

= Durchschnittlich seit 1996 investiv tatig
= Beschéftigen im Durchschnitt 40 Mitarbeiter

= Verwalten knapp 3,3 Mrd. Euro an Private Equity im
Durchschnitt — die meisten Dachfonds sind "100% -
Spezialisten,, - wenige, grofe ,asset manager

= Durchschnittlich verwalten die Institutionen Kapital fiir
72 Investoren (Kunden)

ROW

= Etwa 7%ige Beimischung Direkt-Investments im
Durchschnitt

= Segment-Allokation: 67% Buyout — 23% VC — 10% So.
= VENTURE-Allokation: 41% Europa — 54% USA — 6% ROW
= Zielrendite PE 20% - VC 25% im Durchschnitt

Quelle: Fleischhauer, Hoyer & Partner; Empirische Analyse (2007)

GemanR internen Datenbanken von FHP existeren gut 80 Fund-of-Funds in Europa bzw. 150
weltweit. An unserer empirischen Erhebung haben 25 (europaische) Fund-of-Funds
teilgenommen, die allesamt in Deutschland investiv tatig sind - davon drei
schwerpunktméfig im ,Retail-Bereich® unterwegs. Diese reprasentieren im Bereich Private
Equity insgesamt gut 80 Mrd. Euro Analagevermégen (Assets-under-Management), d.h. im
Durchschnitt knapp 3,3 Mrd. Euro bei einer grof’en Bandbreite von teilweise unter 100 Mio.
Euro bis uber zehn Mrd. Euro. Regionaler Schwerpunkt dieser befragten Dac hfonds ist

Europa.

Als wichtigste Anforderung an einen Fund-of-Funds wird das ,Spezialistentum* der Fund-of-

Funds genannt. Es folgt der Zugang zu Top-Fonds und somit eine damit einhergehende
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,Gatekeeper“-Funktion. Haben wir bereits Uber die Komplexitdt der Anlageklasse Private
Equity gesprochen, so Uberrascht es nicht, dass die Private-Equity-Expertise der Spezialisten
als vermeintlicher Vorteil hervorgehoben wird. Viele Investoren finden aufgrund limitierter
Ressourcen nicht den Zugang zu den global besten Fonds. Die Biindelung von
Investorengeldern 6ffnet den Dachfonds oft erst den entsprechenden Zugang zu diesen
Spitzenfonds. So ist im Venture-Bereich in den USA der Zugang sehr limitiert. Alle Fund-of-
Funds rihmen sich damit, den besten Zugang zu den globalen Top-Fonds zu haben — alle

kénnen dort aber nicht investiert sein.

Die Unterschiede bei der fur die Auswahl der ZielFonds zu Grunde liegenden Kriterien sind
nur schwer zu differenzieren. Mit einem Dachfonds-Engagement gibt der institutionelle
Investor die Entscheidungshoheit Uber die Auswahl der Zielfonds nach auBen. Zu
bericksichtigen sind bei einem Dachfonds-Engagement allerdings die doppelten
Management-Gebuhren, die ein Investor zu tragen hat. Eine reine betriebswirtschaftliche
Kalkulation bedarf aber einer differenzierten Betrachtung aus Sicht des institutionellen
Investors und nicht nur einer reinen Kostenanalyse: Den anfallenden Kosten fir den Aufbau
Leiner eigenen Mannschaft® muss eine Einschatzung ulber die ,Inhouse-Kompetenz“ und

Renditepotenziale gegenubergestellt werden.

4.43.2 Besonderheit der Publikumsfonds (,,Retail*)

Wie bereits vorab geschildert (s. Erlauterungen ,Privatanleger”) sind fur viele Privatankeger
aufgrund der hohen Mindestvolumina als auch Zugangsb eschréankungen bei Private-Equity-
Fonds ausgewéhlte Dachfonds die einzige Mdglichkeit, Zugang zu der Anlageklasse Private

Equity zu erhalten.

Denn institutionelle  Anleger dominieren die Anlageklasse Private Equity -
Zugangsbeschrankungen fiir Privatanleger sind durch hohe Mindestanlagesummen gegeben.
Die meisten am Markt existierenden Produkte bieten den Einstieg ab 5.000 Euro
Mindestanlagesumme an. Uber die letzten zehn Jahre stammten europaweit nur etwa 7%
der Gelder der Private-Equity-Fonds von Privatanlegern — in Deutschland lag der Anteil bei

neun Prozent.
4.5 Investitionen in Private-Equity-Fonds — quantitative Dimensionen
In Deutschland wurden im letzten Jahr (2006) etwa 2,6 Mrd. Euro (ohne realisierte

Kapitalgewinne) von Private-Equity-Fonds eingesammelt.
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Abb.: 4.9

Kapitalherkunft —-Deutschland

Bedeutung der Banken schwindet — zunehmende Bedeutung Dachfonds und Privatanleger

Fund Raising 20! Wachstum 1997-2006
2,6 Mrd. €1 CAGR

Sonstige/n.a.
(7%) Dachfonds

Dachfonds

(7%)

15,2%

Industrie (7%)

Pensions-
kassen (8%)

Private 14,8%

H[N

Staat

]

10,9%

Staat

(14%) Versicherungen

—J

2,0%
Private

(%) Pensionskassen -7,5%

Banken -14,2%
Banken (329) Industrie  -20,0%

Versicherungen
(16%)

() = Zehnjahres-Durchschnitt

1) ohne realisierte Kapitalgewinne
Quelle: EVCA; FHP Private Equity Consultants Analyse

Als bedeutendste Investoren haben sich in diesem Jahr erstmalig die Dachfonds hervorgetan
— mit einem Anteil von 21%. Die Dachfonds sind auch jene Gruppe von Investoren, die Uber
die letzten zehn Jahre — neben den aufkommenden Privatanlegern — das hdochste Wachstum
als Kapitalgeber verzeichnet und somit kontinuierlich an Bedeutung gewonnen haben.
Langfristig betrachtet waren und sind Banken die wichtigsten Kapitalgeber fir Private-
Equity-Fonds. Das meiste Kapital floss bis dato seitens der Banken in die lokalen Private-
Equity-Fonds.

Gegenwartig ist dort aber eine starkere Zurlckhaltung zu spiren und es werden weniger
»captive“-Strukturen am Markt beobachtet — das Verhalten der Banken ist sehr zyklisch
gepragt. Staatliche Quellen und auch Privatanleger sind auch signifikante Kapitalgeber. Uber
Dachfonds flossen knapp 2 Mrd. Euro in lokale Private-Equity-Fonds. Uber die letzten zehn

Jahre haben Pensionskassen dagegen ,nur“ 2,4 Mrd. Euro in lokale Fonds investiert

(Vergleich Benchmark UK: Allein im Jahr 2006 haben dort ,pension funds“ Uber 24 Mrd. Euro

investiert!).
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Abb.: 4.10

Kapitalherkunft — Deutschland
Langfristige Betrachtung in absoluten Zahlen

Kapital in PE-Fonds je Investorentyp (1997 bis 2006 — in Mrd. €1

Banken 9,3

Versicherungen 4,5 |

Staat 4,1 |

Privatanleger 2,6

Pensionskassen 2,4

Industrie

l-'\J
&

Dachfonds 1

Sonstige 1,7

1) exkl. realisierte Kapitalgewinne (0,9 Mrd. €), d.h. "subtotal new funds raised"
Quelle: EVCA; BVK; FHP Private Equity Consultants Analyse

Der Anteil ,Venture* am eingesammelten Kapitel liegt aktuell (2006) mit etwa 1 Mrd. Euro

bei 37% - Uber die Halfte der Investorengelder flieBen in Buyout-Fonds.

Abb.: 4.11

Kapitalherkunft — Anteil Venture in Deutschland
Zyklisches Fund Raising - prozentual relativ hohe Bedeutung "Venture" beim Fund Raising in Deutschland

in% / Mrd. € paneuropdische

Mega-Fonds mit lokalen
Tochtergesellschaften

‘32.6 S1,9 S46 S6,1 S37 S16 S1,2 S20 S29 S28

1 =¥ Fakten "Venture":

na/

Generalist . Ins_gesamt » 16,5 Mrd.

(in %) € eingesammeltes
Kapital fur Venture —
von gesamt 29,4 Mrd. €

Buyout = 1,6 Mrd. pro Jahr fir

(in %) Venture-Fonds

= Anteil Uber 10 Jahre lag
damit durchschnittlich
bei 56% (Buyout 37%)

= Allerdings negatives
Wachstum (CAGR)
Venture (-4%) im
Vergleich zu Buyout
(+5%)

= Venture inkl. Expan-
sion / Growth Capital

Venture
(in %)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Anm.: inkl. realisierte Kapitalgewinne
Quelle: EVCA; BVK; FHP Private Equity Consultants Analyse

Schaut man sich aber die ,Venture-Zahlen“ noch néher an, so féllt das starke Gewicht der
Expansions- und Development-Finanzierung auf, die innerhalb der Venture-Allokation gut

drei Viertel ausmachen.
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Abb.: 4.12

Kapitalherkunft — Venture in Deutschland

Starke Bedeutung der "Wachstumsfinanzierer" (Later Stage) innerhalb der “Venture-Allokation™ (I)

= Insgesamt » 16,5 Mrd. €
eingesammeltes Kapital
deutscher Venture-Fonds tber
die letzten zehn Jahre

Anteil Early Stage: @ 42%
Anteil Later Stage: @ 58%

= Hochstwert im Jahr 2000 mit
» 4,6 Mrd. €

Tiefstwert in den Jahren 2003
und 2004 mit je » 0,6 Mrd. e

Im Jahr 2005 trug der
weitgehend staatlich finanzierte
High-Tech Grunderfonds mit
262 Mio. € maRgeblich zur
Statistik (Early Stage) bei

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

g e ¢ . Stage
Early Stage

Anm.: inkl. realisierte Kapitalgewinne
Quelle: EVCA; BVK; FHP Private Equity Consultants Analyse

Fur Venture Capital i.e.S. (Early-Stage) wurden im Jahr 2006 mit einem Anteil von 24%

gerade noch 240 Mio. Euro eingesammelt — im Durchschnitt Uber die letzten zehn Jahre

waren es mmerhin noch 700 Mio. Euro p.a., allerdings stark durch die Hype-Jahre 1999 und

2000 nach oben getrieben.

Abb.: 4.13

Kapitalherkunft — Anteil Early Stage in Deutschland
Starke Bedeutung der "Wachstumsfinanzierer" (Later Stage) innerhalb der "Venture-Allokation™ (I1)

in % /Mrd. €

A

S1,5 S09 S22 S46 S25 S10 S06 S06 S16 S1,0

—» Fakten "Early Stage":

= |nsgesamt » 7 Mrd. €
eingesammeltes

Expansion / Kapital deutscher
Development] Early Stage-Fonds
(in %) iber zehn Jahre

= @ 700 Mio. € p.a.

= Anteil Gber 10 Jahre
lag durchschnittlich
bei 42% - mit deutlich
zuriickgehender
Tendenz, insbe-
sondere seit 2002

Early Stage
(in %0)

Negatives Wachstum
(-11% CAGR)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Anm.: inkl. realisierte Kapitalgewinne
Quelle: EVCA; BVK; FHP Private Equity Consultants Analyse
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Die Struktur der Kapitalgeber in Early -Stage-Fonds (Venture Capital) hat das gleiche ,Mus-
ter* wie flr Private-Equity-Fonds und kann im Prinzip 1:1 Gbernommen werden. Dies fand
auch Bestatigung in unserer empirischen Analyse (Quelle: VC-Panel FHP) unter den 40 fih-
renden deutschen VC-Gesellschaften: Dachfonds mit 24% sowie High-Net-Worth-Individuals
(HNWI: vermdgende Privatanleger)/Family Offices mit 19%, Banken mit 15% und Retail-
Fonds (Privatanleger) mit 10% reprasentieren etwa 70% des eingesammelten Kapitals deu t-
scher VCs. Die restlichen Gruppen sind stark unterrepréasentiert — insbesondere Versicherun-
gen (mit 5%) und Pensionskassen/-fonds (mit 3%), die sich bei lokalem ,Venture Capital” im

Vergleich zum Gesamtmarkt ,Private Equity” Uberproportional stark zuriickhalten.

Abb.: 4.14

"Investorengruppen” Venture Capital Deutschland ("lIst™)
Fonds weisen im internationalen Vergleich eine untypische Invest orenstruktur auf

» Nennen Sie uns bitte die prozentuale Verteilung der Investorengruppen auf der Basis des
zugesagten Kapitals in Threm aktuellen bzw. neuen Fonds.

Industrie

Family Office /
HNWI

Offentliche Einrichtungen

, Pensionsfonds

Retail-Fonds

1% Stiftungen
Dachfonds
Versicherung

Sonstige

Banken

Quelle: Umfrage, FHP 2007, Basis: 30 VC-Fonds

Fazit: Banken und Dachfonds Uberwiegen als Investoren in deutschen VC-Fonds (ohne
captives) — Versicherungen und Pensionseinrichtungen sind von untergeordneter Bedeutung.
Retail (Dach-) Fonds gewinnen an Bedeutung: Jeder dritte Fonds hat bereits einen aus

Privatgeldern gespeisten Fonds.

Somit ist im Bereich der Venture-Finanzierung eine noch starkere Zuriickhaltung der klassi-
schen institutionellen Investoren (Banken, Pensionskassen, Versicherungen, auch Stiftun-

gen) zu beobachten, wahrend Family Offices und Privatanleger dort eher aktiv werden.

4.6 Benchmark

Im internationalen Vergleich lauft Deutschland beim Fund Raising fir Private Equity bzw.
Venture-Capital-Fonds hinterher. Das gesamte Private Equity Fund-Raising-Volumen ist

europaweit von 20 Mrd. (1997) auf gut 112 Mrd. Euro 2006 angestiegen.
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Abb.: 4.15

Kapitalherkunft — Fund Raising-Entwicklung in Europa / Deutschland
Deutschland kann europ aischem Wachstum nicht folgen
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Quelle: EVCA; BVK; FHP Private Equity Consultants Analyse

Die Wachstumsraten in Deutschland sind deutlich unter dem européischen Durc hschnitt und

liegen an ,letzter Stelle” im Benchmark zu européischen Schlusselstaaten.

Abb.: 4.16

Kapitalherkunft —Wachstum Europaische Lander

...und Deutschland mit geringstem Wachstum beim Fund Raising im europaischen Benchmark

( 1997-2006
10 Jahre (CAGR)
Wachstum Funds Raised
Frankreich 28,9% Frankreich 26,3%
Schweden 28,5% Niederlande 22,9%
UK 22,3% Schweden 21,6%
@ EUROPA 21,1% @ EUROPA 14,6%
Niederlande 13,1% UK 7,7%
Deutschland Il,O% Deutschland .5,8%
[ » Country of Management ] [ » Country of Origin

Quelle: EVCA; BVK; FHP Private Equity Consultants Analyse

Uber die letzten zehn Jahre wurden europaweit insgesamt 420 Mrd. Euro in Private-Equity-

Fonds investiert — davon etwa 27% (ca. 114 Mrd. Euro) in Venture-Capital-Fonds. Im Jahr

2006 betrug der Anteil Venture nur noch 16% am europdischen Gesamtmarkt — ein
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deutlicher Indikator fir die europaweite Zurlickhaltung der Investoren hinsichtlich Venture-
CapitalFonds. Bei der Investorenstruktur gibt es keine signifikanten Unterschiede zwischen
Private-Equity als Gesamtmarkt (inkl. Venture Capital) und dem Subsegment Venture

Capital.

Abb.: 4.17

Kapitalherkunft — Investorenbasis Europa

Pensionskassen und Banken mit dominanter Stellung als Kapitalgeber in Europa

Eingeworbenes Kapital der Private Equity Fonds
in Europa nach Investorentyp — 1997 bis 2006

4 420 Mrd. Euro®

Privat- Industrie
anleger (9%)  (4%) Sonstige / na

Staatliche Quellen (9%0) /
(9%) > 27% (ca. 114 Mrd. €)

des investierten Kapitals
der LPs entfiel Uber die
letzten zehn Jahre auf

Versicherungen VENTURE !
(10%)
Pensions- » Im Prinzip gleiche
fonds Investorenstruktur
(27%) bei Venture-Fonds wie
Dacf(]{%rggs bei Private Equity

gesamt (inkl. Venture)

Banken (14%)

(%) = 2006

1) inkl. “realisierte Kapitalgewinne" iHv 26,5 Mrd. €
Quelle: EVCA; BVK; FHP Private Equity Consultants Analyse

So dominieren institutionelle Anleger diese Anlageklasse — Zugangsbeschrankungen gibt es
dagegen fiir Privatanleger durch hohe Mindestanlagesummen: Pensionskassen geh dren in
absoluten Zahlen laut den offiziellen Angaben des europdischen Branchenverbandes fir
Private Equity (EVCA) neben den Banken mit einem Anteil von insgesamt knapp 50% am
Gesamtvolumen zu den bedeutendsten Investoren in europdaische Private-Equity-Fonds. Es

folgen mit Abstand die Versicherungen und Industrieunternehmen sowie Fund-of-Funds.

Uber die letzten zehn Jahre zeigten sich Pensionsfonds und Banken fiir fast die Hélfte des
gesamten Kapitalflusses verantwortlich, wahrend nur etwa 7% der Gelder fiir Private-Equity-
Fonds in Europa in den letzten zehn Jahren von Privatanlegern stammten. 13% der Gelder

(ca. 55 Mrd. Euro) flossen tber den ,,Umweg Dachfonds” in die Anlageklasse Private Equity.

Das Wachstum ist unterdurchschnittlich. Insbesondere Pensionskassen/-fonds (6%) sind in
Deutschland — auch im internationalen Vergleich — als Kapitalgeber fir Private Equity oder
Venture-Capital-Fonds signifikant unterreprasentiert. Europaweit waren sie in den letzten
zehn Jahren far immerhin fir knapp ein Viertel der Private-Equity-Fondsgelder zusténdig. So

stellen Pensionsfonds eine wichtige Kapitalquelle vor allem im angelséchsisch gepragten
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Raum dar und sind stark unterrepréasentiert in KontinentalEuropa, wo Banken jahrelang als

Kapitalgeber dominierten.

Abb.: 4.18

Kapitalherkunft — Wachstum Europa

GroRtes Wachstum bei Dachfonds — héhere Diversifizierung bei Investorengruppen uber die Jahre

Wachstum (1997 bis 2006) - CAGR

Dachfonds | 53%
Staat | 40%
Privat | 32%
Pensionsfonds | 22%
Versicherung | 14%
Banken | 13%

Industrie

Quelle: EVCA; BVK; FHP Private Equity Consultants Analyse

Banken gehéren zu den Pionieren der Private-Equity-Kultur in Europa. Insofern Uberrascht
es auch nicht, dass sie europaweit eine Uberdurchschnittlich lange Erfahrung als Investor in
Private Equity aufweisen, aber vom Volumen her verlieren sie an Bedeutung. Banken waren
historisch bedingt schon immer groRe Geldgeber gewesen — weisen daher aber auch eine
relativ geringe Wachstumsrate auf. Neben Dachfonds haben auch staatliche Quellen und
Privatanleger signifikant an Bedeutung gewonnen, kommen allerdings von kleiner Basis Ende
der Neunziger. ,Relativer Verlust® an Bedeutung ist bei Industrieunternehmen zu
beobachten — auch bei Versicherungen und Banken. Insgesamt ist aktuell eine deutlich
starkere Diversifizierung Uber die Gesamtheit an Investoren vorhanden als vor zehn Jahren —
Private Equity hat als Anlageklasse in der Breite den Markt durchdrungen und VC-Manager

mussen sich heute einer Vielzahl an Investorengruppen ,,andienen®.

Weitere Fakten:

» 80% der eingeworbenen Gelder gehen durchschnittlich zu unabh&ngigen Fonds

(»independent funds®“) — 20% sind bankennahe Fonds (,,captive”-Fonds)

» 51% der Fondsmittel kommen im Durchschnitt von lokalen (,domestic*) Investoren —

die restlichen 49% teilen sich ,,17% within Europe” und ,,32% outside E urope* auf
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» Wachsendes Interesse von auBer-européischen Investoren Uber die Jahre zu

beobachten
» Uber die letzten zehn Jahre flossen 67% der Gelder in Buyout-Fonds — 27% in Venture
» Im Jahr 2006 war das Verhdltnis mit 75% zu 16% deutlich starker zu Gunsten der

Buyout-Fonds ausgepragt

Abb.: 4.19

Kapitalherkunft — "country benchmark"
Dominanz der Banken in Kontinental -/Stideuropa — Pensionskassen im "angelsachsischen Raum"

Wichtigste Kapitalquelle je Land (2005) Wichtigste Kapitalquelle je Land (2006)

D Banken D Dachfonds

F Banken F je Banken/Versicherungen

1 | 53% | Banken 1 | 48% | Banken

NL | 57% | Banken NL Banken

S Dachfonds S Pensionskassen
=)

UK 29% UK 33%

Pensionskassen Pensionskassen

» Zwei stabile Fund Raising Jahre (2005 und 2006) — trotzdem teilweise zyklische
Schwankungen bei den Kapitalgebern zu beobachten

Quelle: EVCA; BVK; FHP Private Equity Consultants Analyse

Was die regionalen Unterschiede betrifft, weisen die Investoren in GroRbritannien die mit
Abstand groRte Erfahrung auf. Es folgen die Franzosen, bei denen Private Equity — auch
aufgrund staatlicher Initiativen — bereits seit einigen Jahren fester Bestandteil im Portfolio
eines institutionellen Investors ist. Auch die im Finanzumfeld sehr angelsachsisch

orientierten Schweizer haben einen gewissen Erfahrungsvorsprung.

Der Nachholbedarf ist dagegen in KontinentalEuropa am groRten. So weisen die deutschen
Investoren im Durchschnitt einen geringeren Erfahrungshorizont auf. Bei der Betrac htung
nach Landern fallt das starke Gewicht der Banken in kontinentaleuropéischen Landern wie
Deutschland oder Frankreich und in siideuropéischen Landern wie Spanien oder Italien auf.
Dagegen sind in den nérdlichen und eher angelséchsisch gepragten Léandern wie UK und

Schweden die Pensionsfonds die wichtigste Kapitalquelle fur Private-Equity-Fonds.
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Abb.: 4.20

Kapitalherkunft — Marktanteile Europa
Dominante Marktstellung der UK Fonds — internationale Kapitalgeberbasis

( 1997-2006
10 Jahre Funds Raised
S420 Mrd. €

Sonstige

ROWD
NL

54,9% | UK

Sonstige

NL

[ » Country of Management ] [ » Country of Origin

1) Vor allem USA (22%)
Quelle: EVCA; BVK; FHP Private Equity Consultants Analyse

Marktfuhrer in Europa ist und bleibt UK — Uber 50% der Gelder werden von UK-Fonds

eingeworben.

Abb.: 4.21

Kapitalherkunft — "Handelsbilanz" Private Equity
Deutschland “exportiert" Private Equity-Kapital,.....

Import (Management) ./. Export (Origin)
1997 bis 2006

inMrd. € /L

UK // 129,3 |

Frankreich 12,8

Schweden 10,3
3,7
E

Italien

Spanien

Deutschland -4,3

Niederlande -8,9

Quelle: EVCA; BVK; FHP Private Equity Consultants Analyse

Trotz seiner groRen Potenziale im eigenen Land gehdrt Deutschland zu den ,Exportla ndern®,

was Private-Equity-Kapital betrifft. Uber die letzten zehn Jahre wurden in sgesamt 29,4 Mrd.
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Euro von deutschen Fonds eingesammelt — Deutsche Kapitalgeber haben insgesamt 33,7
Mrd. Euro investiert. Somit ergibt sich ein ,,Handelsbilanzdefizit* fur Deutsc hland in H6he von
4,3 Mrd. Euro. Das ,Defizit" ist auf Jahresbasis erst seit dem Jahr 2001 (nach dem Platzen
der Blase) zu beobachten — vorab hatte auch Deutschland einen ,Uberschuss®, d.h. seit
2001 investieren lokale Investoren verstarkt in aulRer-deutsche Fonds. Verstarkt ist dieser

Trend vor allem seit 2005 und 2006 zu beobachten.

4.7 Fazit und Ausblick

Innerhalb der ,Venture-Allokation“ haben die Wachstumsfinanzierer (Later-Stage) eine
starke Bedeutung erlangt. Die Struktur der Kapitalgeber ist naturgemal? ohne signifikante
Unterschiede zwischen der gesamten Private Equity- und partiellen Venture-Capital
Allokation — Venture Capital wird im Rahmen der Private Equity-Allokation zur
,Diversifizierung” genutzt. Pensionskassen und Banken sind in Europa bis dato die
dominierenden Geldgeber fiir Private Equity-Topfe — aber es gibt signifikante regionale
Unterschiede. Die zunehmende Bedeutung der Umwegsbeteiligungen Uber Dachfonds ist
offensichtlich — dagegen schwindet die Bedeutung der Banken. Aktuell stehen VC-Fonds

einer breiteren Investorenbasis als in der Vergangenheit gegenuber.

UK ist und blebt dominanter ,Marktplatz“ in Europa fir Private Equity — sowohl auf der
Fondsseite als auch auf der Kapitalgeber-Seite. Deutschland hinkt beim Wachstum ,Fund
Raising“ deutlich hinterher — eine signifikante ,,Unterkapitalisierung” (Verhéltnis Fund Raising
zu Bruttoinlandsprodukt) lasst sich konstatieren. Deutsche Investoren investieren in
absoluten Zahlen verstarkt im Ausland — daher weist Deutschland eine negative

,Handekbilanz* auf.

In Deutschland sind und waren die Banken seit eh und je die bedeutendste Kapitalquelle fir
lokale Fonds — stark unterreprasentiert sind dagegen insbesondere Pensionseinric htungen,
Stiftungen und Versicherungen, obwohl zahlreiche Institutionen Uber das nétige Kapital fir
eine Portfolio -Diversifizierung verfigen. In diesem Kontext muss aber ainédchst generelle
Uberzeugungsarbeit in Richtung der Anlageklasse Private Equity geleistet werden.
Insbesondere in Deutschland ist eine zunehmende Bedeutung der Dachfonds und

Privatanleger als Kapitalgeber fur lokale Fonds zu beobac hten.

Das Vertrauen dieser institutionellen Anlegerschaft (wieder) zu gewinnen, sehen wir
gegenwartig als groRte Herausforderung fur die Manager deutscher VC-Fonds. Wéahrend
institutonelle Investorengruppen in den USA und auch in Teilen Europas zu den wichtigsten

Geldgebern lokaler Venture-Fonds gehoren, treten deutsche Institutionelle als (D irekt-
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)Investoren in deutsches Venture Capital kaum in Erscheinung. Mehr Mut zeigen dagegen
aktuell offenbar Privatinvestoren: Sowohl die Vermdgensverwaltungen erfolgreicher
Unternehmerfamilien, so genannte Family Offices, als auch Kleinanleger haben die Chancen
von Venture Capital vor der Haustlr erkannt — so verwaltet gegenwartig bereits jeder dritte

deutsche VC-Fonds Gelder von Privatanlegern.

Diese Entwicklung konnte auch im Laufe des Jahres 2007 weiter beobachtet werden: GroRe
Zuruckhaltung lokaler Institutionen bei deutschen VC-Fonds — dagegen wachsendes
Interesse seitens privater Investoren/Family Offices sowie auch ausléandischer Geldgeber. So
gibt mittlerweile auch eine signifikante Mehrzahl (76%) der deutschen VC-Manager Family
Offices und High-Net-Worth-Individuals (HNWI) als bevorzugte Investorengruppe an -
maoglicherweise ein Wunsch, der aus der Not geboren ist. Industrielle (strategische) und

Retail- Investoren sind dagegen weniger gefragt.

Abb.: 4.22

"Investorengruppen” - Investoren ("'Soll")
Fur 76 % der Befragten gehdren Family Office / HNWI zu den wichtigsten Investorengruppen

» Welches sind Ihre drei bevorzugten Investorengruppen?

Family Office / HNWI 76%

Dachfonds 48% |

Pensionsfonds 38% |

Versicherungen 31% |

Banken 28% |

Stiftungen 24% |

Offentliche Einrichtungen jl
Retail Fonds E
Industrie E
Sonstige EI

Anm.: Relative Haufigkeit der Nennungen; Mehrfachnennungen mdglich
Quelle: Umfrage, FHP 2007, Basis: 33 VC-Fonds

Erste vorlaufige Statistiken belegen, dass im Jahr 2007 in Deutschland und Europa &hnliche
Zahlen erreicht wurden wie 2006. So wurden 2007 weltweit nur 2% weniger Kapital einge-
sammelt als 2006 (Quelle: Fivate Equity Intelligence). Das weltweit von Private Equity-
Fonds eingesammelte Kapital ging im Jahr 2007 somit nur leicht zuriick und lag wieder bei
mindestens 500 Mrd. Dollar — mit Schwerpunkt auf Buyout. Der Ausblick auf 2008 schaut
allerdings aufgrund der seit Jahresmitte 2007 umgreifenden Kreditkrise verhalten aus. Ob-
wohl zunéachst nur Buyout-Finanzierungen aufgrund ihres Fremdkapitalanteils potenziell be-
troffen sind und die Krise somit indirekt fur Venture Capital spricht, ist auf Seiten der Anle -

ger eine generelle Verunsicherung zu spiren. Dies fihrt dazu, dass Private-Equity-Anlagen,
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inklusive dem Segment Venture, zunéchst zuriickgestellt werden. Bekraftigt wird dieser Um-
stand durch die Tatsache, dass knapp 60 Prozent des Volumens im 1. Halbjahr eingesam-
melt wurde und das ansonsten ,starke“ zweite Halbjahr bereits ,,schwéchelte”. Das Jahr
2008 kann somit durchaus als erneute Herausforderung, insbesondere fir Venture Capital

Fonds, angesehen werden.

4.8 Exkurs: Performance (deutsches) Venture Capital

Um maoglichst realitdtsnahe Performance-Angaben fiur Private Equity zu erhalten, soliten nur
Langfrist-Renditen von zehn Jahren und mehr — also typischer Fondslaufzeiten hinweg — ins
Kalkil gezogen werden. Investoren missen fur Private Equity einen langen Atem haben.
Kurzfristige (Spekulations-) Gewinne wie an der Borse sind hier nicht realisierbar. Wird eine
langfristige Perspektive gewahlt, so kann in der Anlageklasse Private Equity aufgrund ver-
fugbarer Statistiken mit einer Gesamtrendite von durchschnittlich 13% p.a. (globale Perfor-

mance seit Auflegung) ausgegangen werden.

Betrachten wir die jeweils zurlickliegenden 10-Jahres-Renditen auf der Zeitachse von 1990
bis 2006 kénnen wir eine bis zum Jahr 2000 stetige Verbesserung der Renditeergebnisse
beobachten. Auch fallt die zunehmende Angleichung der Renditen zwischen den US-Fonds
und den europaischen Pendants auf. Die aktuelle Analyse zeigt auf, dass die besten
Renditen in den Bereichen US-Venture und Europa-Buyout erzielt wurden. Im Vergleich dazu

waren die Fonds aus den Segmenten US-Buyout und Europa-Venture weniger erfolgreich.

Abb.: 4.23

Performance (1) — Benchmark global nach Regionen / Segmenten

Zyklische Performance je Segment

» Entwicklung 10 Jahres-Netto-Renditen Europa und USA (1990 bis 2006)
IRR in % - All Private Equity - IRR in %

A Furopa A [To—Ventre USA  —<— Buyout USA
30 1 30 —— Venture Europa —=— Buyout Etﬂpa
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[ » Angleichung USA und Europa ] [ » US-Venture "gibt den Ton an" ]

Anmerkung: Private Equity Performance Index von ca. 1.860 US-Fonds (seit 1969) bzw. 1.100 Europaischen Fonds (seit 1980); Netto-Rendite nach Abzug von
Management-Fee und Carried Interest; Basis ist Horizon IRR jeweils zurtickblickend per 31.12.2006 usw.; Quelle: FHP Private Equity Consultants - Analyse /
Thomson Financial-Venture Economics ; EVCA und NVCA
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Interessantes Detail am Rande: Hat sich die Performance von US-Venture Uber die Jahre
kontinuierlich verbessert, sehen wir den umgekehrten Trend im US-Buyout-Bereich. In
Europa kénnen sowohl die Venture Capitalisten als auch die Buyout-Finanzierer eine stetige

Verbesserung ihrer Performance vorweisen.

Wie haben sich die Renditen fur Venture Capital nun Uber einen 10-jahrigen Zeithorizont

bzw. seit Fondsauflegung zuriickblickend entwickelt?

Insgesamt liegen die im Marktdurchschnitt erzielten Renditen fir Venture Capital in Europa
mit vier bis sechs Prozent langfristig deutlich unter dem Zie lkorridor, den uns die befragten
Institutionen als Zielrendite (Venture 20% IRR) genannt haben. Trotz dieser eher
ernichternden Performance ware es vollkommen verfehlt, diese Anlageklasse deshalb

pauschal zu verurteilen.

So bewegen sich die langfristig durchschnittlichen Renditen fir Private Equity (inkl. Venture
Capital im Rahmen der Diversifizierung) im deutlich hoheren Bereich. Uber einen
zurlckliegenden Zeitraum von 10 Jahren (per 31.12.2006) erzielte Private Equity in Europa
insgesamt eine durchschnittliche Jahresrendite von 10,8%. Grundsatzlich hat sich der hier
dargestellte interne Ertragssatz (IRR = Internal Rate of Return) als Standard-MessgroRe fir
die Performance-Messung durchgesetzt. Die IRR entspricht dem internen Zinsfuss und wird
als die realisierte Netto-Rendite nach Abzug von Management-Fee und Carried Interest

kalkuliert.

Abb.: 4.24

Performance (11) — Benchmark Venture Europa/Deutschland Uber den Zeitstrahl

Venture in Europa und Deutschland im Prinzip gleichauf

Netto-Rendite Private Equity Fonds per 31.12.2006 in %

| = Venture EUR CIVenture GER | Realistisches Rendite-
Niveau fur VENTURE...
17,2 EUR = 4 bis 6%
GER = 5 bis 8%
7,4 B
55
5 a1 5
1,9 2
-2,1
Durchschnitt-
liche Fonds-
Laufzeit !
Zeitraum
1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre 10 Jahre since inception

Anmerkung: Private Equity Performance Index von ca. 1.860 US-Fonds (seit 1969) bzw. 1.100 Europaischen Fonds (seit 1980) bzw. 59 deutschen VC-Fonds
(Erhebung seit 2007); Netto-Rendite nach Abzug von Management -Fee und Carried Interest; Basis ist Horizon IRR jeweils zuriickblickend per 31.12.2006;
pooled IRR fiir Berechnung "seit Auflegung”; Quelle: FHP Private Equity Consultants - Analyse / Thomson Financial-Venture Economics; BVK, EVCA und NVCA
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Européisches sowie deutsches Venture Capital sind bis dato in der Masse (Durc hschnitt) mit
Lungentgender* Performance. Eine extrem hohe Bedeutung kommt somit der Sele ktion zu —
so liegen die Top-Quarter-Fonds im Durchschnitt bei 15 (VC) bis 25% (Private Equity
gesamt). Eine attraktive Performance inkl. der gewinschten Risikopramie seitens der
Investoren ist somit ausschliefflich im Top-Quarter zu beobachten, was in der Natur des

Geschaftes liegt.

Das in der Vergangenheit auch in Deutschland erfolgreich Fonds aufgelegt wurden, geht aus
der Betrachtung der Renditen seit der Auflegung aller Fonds (since inception) hervor. Diese
Betrachtung enthadlt auch die Leistungsbilanzen bereits geschlossener, aber sehr

erfolgreicher Fonds.

Abb.: 4.25

Performance (111) — Bedeutung Top Quarter in Europa / Deutschland

Median liegt deutlich unter dem Durchschnitt — Gber Hélfte der Fonds im européischen Venture "verlieren Geld" —
Top Quarter dagegen hoch attraktiv

Netto-Renditen p.a. zurtickliegend seit Fondsauflegung per 31.12.2006 i n %

PE EUR [ VEN EUR
[ PE GER [1VEN GER 23,3%
17,4%
15% || 14,5%
10,8% 11,6%
8,3%
5,5%
Marktdurchschnitt @ TOP QUARTER IRR
seit Auflegung seit Auflegung
Upper
Median Quartile
EUROPA iRR
EUROPA

Anm.: Private Equity-Renditen von ca. 1.100 Europaischen Fonds (seit 1980); Top Quarter bezieht sich auf die "besten 25% des Marktes"; Renditen sind Netto-
Renditen (net pooled average IRR) fiir Fondsinvestoren nach Abzug fixer/erfolgsabhéngiger Geb iihren;
Quelle: Thomson Financial; EVCA; FHP Private Equity Consultants Analyse

Bis dato gab es so gut wie keine landerspezifischen Performance-Auswertungen. Der BVK
e.V. hat aktuell — und mit auf Initiative von FHP — erstmalig eine Performance-Erhebung

unter deutschen Private-Equity-Gesellschaften durchgefihrt.

Auch wenn der Rucklauf noch relativ gering war und tendenziell auch eher die erfolgreichen
Fonds geantwortet haben, so haben sich insbesondere im Segment Venture eine hinreichend
groRBe Anzahl von Fonds (59) beteiligt: Dieser Benchmark fur Performance ,,German Venture
Capital“ im Vergleich zu européischen und US-Venture ist unbedingt von Noten, um mehr
Transparenz zu schaffen. Und das Ergebnis bestéatigt, dass deutsches VC sich im

europaischen Vergleich nicht ,verstecken muss“, auch wenn hier keine US-Verhaltnisse
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erreicht werden. Aber nur so — neben Einzelfondsbeispielen — kann das Argument ,,fehlender
Track Record” entkraftigt werden. So zeigte bereits eine Einzelfondsbetrachtung (im Rahmen

des FHP VC-Panels) auch positive Performance-Beispiele fuhrender deutscher VC-Fonds.
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5 Gesetzliche Rahmenbedingungen

Institutionelle Investoren kdnnen hinsichtlich der Herkunft des anzulegenden Kapitals und
der daraus resultierenden Anlagepolitik unterschieden werden. Die gréfite und wichtigste
Gruppe sind Investoren, die das Kapital Dritter verwalten und auf Basis ihrer Kapitalanlage
Versorgungsanspriiche bzw. Ruckzahlungsanspriche erfillen missen. Konkret gehéren
hierzu Versicherungen, Pensionstrager sowie Banken und Sparkassen. Diese Investoren
unterliegen fest definierten Anlagevorschriften und werden in der Regel durch die
Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) beaufsichtigt. Zu einer weiteren
Gruppe gehdren Investoren wie die Vermoégensverwaltungen sehr wohlhabender
Privatpersonen (Family Offices) und Stiftungen. Diese Gruppe investiert im Wesentlichen

eigenes Kapital und ist in ihrem Anlageverhalten in der Regel weniger stark reglementiert.

5.1 Unterschiedliche Pensionssysteme

Angelsachsische Lander mit Kapital gedeckten Pensionssystemen weisen deutlich hhere
Private-Equity-Investitionen auf als Lander mit Umlage finanzierten Pensionssystemen.
Zuriickzufiihren ist dies vor allem auf die Pensionsfonds, die zu den gré3ten Private-Equity-
Investoren Uberhaupt gehoren. In Deutschland wird die traditionelle Umlage finanzierte
Altersversorgung zunehmend durch eine Kapital gedeckte Finanzierung ergéanzt. Diese
Entwicklung birgt somit auch ein erhebliches Potenzial fur Private Equity. Entscheidend wird
jedoch die Mdglichkeit sein, ob die Trager des Versicherungssystems Rahmenbedingungen
vorfinden, die Investitionen in Private Equity und damit auch in das Segment Venture Capital

erlauben.

Die heutige Altersvorsorge setzt sich aus dem so genannten ,Drei Saulen Modell”
zusammen: Als erste Saule wird die gesetzliche Vorsorge bezeichnet. Hierzu gehdrt vor allem
die gesetzliche Rente, die durch Pflichtbeitrdge im Umlageverfahren finanziert wird. Trager
sind die Bundesversicherungsanstalt fir Angestellte (BfA), die Landesversicherungsanstalten
(LVA), die Bundesknappschaft fir die Beamtenversorgung und die berufstandischen

Versorgungswerke, die schon heute oftmals als Private-Equity -Investoren auftreten.

Als zweite Saule wird die ergénzende erwerbsbasierte Alterssicherung bezeichnet. Sie wird
im Wesentlichen durch die betriebliche Altersvorsorge und die Zusatzversorgung des
offentichen Dienstes umgesetzt. Die betriebliche Altervorsorge kann heute auf finf
verschiedenen Wegen durchgefihrt werden: 1. Direktzusage, 2. Pensionskasse, 3.
Pensionsfonds, 4. Unterstitzungskasse und 5. Direktversicherung. Vor allem die

Pensionseinric htungen gelten als wichtige Private-Equity-Investoren. Wahrend es sich bei
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Pensionskassen um rechtlich gesehen selbststdndige Versicherungsunternehmen handelt,
sind die erst seit dem Jahr 2002 zugelassenen Pensionsfonds selbstandige

Versorgungseinric htungen mit deutlich hheren Freiheiten bei der Kapitalanlage.

Die dritte Saule umfasst schlieflich die private Vorsorge. Hierzu zahlt die
eigenverantwortliche Ansparung von Kapital durch Investmentfonds-Sparplanen, die Riester-
oder Rirup-Rente, Lebensversicherungen und Immobilienbesitz. Trager sind hier u.a.

Lebensversicherer und Banken.

5.2 Anlagevorschriften

Der rechtliche Rahmen fiir die Nutzung von Private Equity als Asset-Klasse wird durch

diverse Anlagevorschriften und Gesetze fir die einzelnen Investoren bestimmt.

Versicherungen und Pensionskassen: Die Kapitalanlage wird von Versicherungen und
Pensionskassen, die aufsichtsrechtlich den Lebensversicherungsunternehmen gleic hgestellt
sind (Versicherungsvereine auf Gegenseitigkeit), durch das Versicherungsau fsichtsgesetz
(VAG) und die Anlageverordnung (AnlV) bestimmt. Darliber hinaus bestehen je nach
Versicherungsunternehmen noch interne Anlagevorschriften. Diese kénnen unter Umstanden

auch ganze Anlageklassen ausschlieRen.

Die Anlagevorschriften unterscheiden zwischen dem gebundenen und dem freien Vermdgen
der Versicherung. Wéahrend das freie Vermogen hinsichtlich der Anlageklasse keinen
Einschrankungen unterliegt, wird die Anlage des gebundenen Vermodgens (Deckungsstock
und Ubriges Vermdgen) durch den 854 des VAG reglementiert. Private Equity wird dabei
zusammen mit anderen risikobehafteten Anlageklassen, wie beispielsweise Aktien,
Genussscheinen und nachrangige Verbindlichkeiten einer Risikokapitalquote zugeordnet. Die
Risikokapitalquote wird durch die AnlV quantifiziert und beléuft sich auf maximal 35% des
gebundenen Vermdgens. Fur Anlagen in einem nicht organisierten Markt und somit auch im
Bereich Private Equity gilt ein maximaler Anteil von 10% am gebundenen Vermégen.
Weitere Spielraum ergibt sich durch die so genannte Offnungsklausel (81 AnlV). Diese
erlaubt, dass 5% des gebundenen Vermdgens frei angelegt werden kénnen und somit auch
fur Private-Equity-Anlagen zur Verfligung stehen. Mit einer Genehmigung der
Aufsichtsbehdrde ist sogar eine Ausweitung der Offnungsklausel auf 10% maglich, so dass in

diesem Fall theoretisch sogar bis zu 25% in Private Equity angelegt werden koénnten.

Private Equity und andere risikobehafteten Anlagen, wie Aktien stehen aufgrund der Risiko-

kapitalquote in einem ,Wettbewerb®“. So konnte beispielsweise durch eine Ausweitung der
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Aktienquote auf Uber 25% weniger ,Risikobudget” fur Private Equity resultieren. Nachdem
die Aktienquote deutscher Versicherer in 2006 rur 10,4% und die Private Equity Quote

0,4%* betrug, ist auf absehbare Zeit mit keiner gegenseitigen Verdrangung zu rec hnen.

Ferner besteht fiir die Beteiligung an Einzelunternehmen eine Begrenzung auf maximal 10%
vom Grundkapital des Unternehmens. Bei Anteilen an einem Unternehmen, dessen Zweck
das Halten von Anteilen an anderen Unternehmen ist, bezieht sich die 10% Grenze auf die
durchgerechneten gehaltenen Anteile bei den anderen Unternehmen. Hohere Beteiligungen,
insbesondere im Fall von Fondsinvestments, kommen aus Griinden der Risikodiversifizierung
in der Praxis jedoch so gut wie nicht vor, so dass diese Grenze unserer Einschatzung nach

kein Hindernis darstellt.

Einschrankungen kénnten sich aus den Restriktionen fir Anlagen aufllerhalb des
Européischen  Wirtschaftraums (EWR) ergeben. Die Anlagegrenze flr Aktien,
Sondervermdgen und andere Anlagevermoégen liegt hier bei nur 10%. Nachdem viele
Private-Equity-Fondsgesellschaften auRerhalb des EWRs angesiedelt sind, konnte diese
Grenze schon fruhrer zu einem ,Verdrangungswettbewerb” fuhren als im EWR. Auch hat
diese Beschréankung dazugefuihrt, dass Private-Equity-Investments in der Praxis haufig tber
Vorschaltgesellschaften vorgenommen werden, die ihrerseits im EWR ansassig sind. Nach
Informationen der BaFin liegt in diesem Punkt jedoch ein Beschluss zur Anderung vor:

Kinftig soll die Anlagegrenze von 35% fiir den gesamten OECD-Raum gelten.

Neben den quantitativen Grenzen sind zudem alle Institutionen, die in Private Equity
investieren mdchten, verpflichtet, eine eigene Expertise, das heiflit ein spezialisiertes
Anlagemanagement aufzubauen®. Konkret erfordert dies die Aus-/Weiterbildung des
bestehenden Personals oder aber die Einstellung weiterer Mitarbeiter — selbst wenn die
Private-Equity-Anlagen an einen externen Anlagemanager (Dachfonds) ausgelagert sind
bzw. werden. Deser administrative Aufwand wird nach Meinung der BaFin in der Regel nur

fur groRere Institutionen wirtschaftlich darstellbar sein.

Eine weitere Auswirkung auf ein Private-Equity-Engagement ergibt sich durch die
Eigenkap italanforderungen, die fur die Kapitalanlage erfillt werden mussen. Nachdem friher
nur Erstversicherer und damit auch Pensionskassen betroffen waren, sind seit dem
01.01.2005 auch Riickversicherer eigenkapitalunterlegungspflichtig. Priv ate-Equity-Anlagen
werden bei der Risikoklassifizierung derzeit wie Aktienanlagen behandelt: In Stresstests

werden Kursverluste von 35% simuliert und unterstellt, dass es zu keiner Erholung der Kurse

4 Jahresbericht BaFin, (2006)
® BaFin Rundschreiben R15 (2005)
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kommt. Dem Diversifizierungseffekt und der geringen Volatilitdt von Private Equity wird
dabei nicht Rechnung getragen. Mit dem européischen Projekt Solvencyll wird derzeit eine
grundlegende Reform (Rahmenrichtlinie) fir das européische Versicherungsaufsichtsrecht,
insbesondere hinsichtlich der Solvabilitatsvorschriften, vorbereitet. Ziel ist es, durch die
Einfihrung von Risikofaktoren fiir einzelne Anlageklassen zu einer anlagenspezifischen
Eigenmittelunterlegung zu kommen, um so das tatsachliche Risiko eines Portfolios zu
bemessen. Bei Einsatz dieses Modells kann es Versicherungsunternehmen unter Umstanden
moglich sein, weniger Eigenkapital zu hinterlegen als bisher. Fir Private Equity wurden —
nicht zuletzt aufgrund fehlender historischer Werte Uber das Risikoprofil — bisher noch keine
Risikofaktoren definiert. Auch hier soll das Risiko wie das von Aktien behandelt werden. Eine
Ausweitung der Private-Equity-Allokation wirde somit, wie auch bei einer Ausweitung der

Aktienquote, mehr Eigenkapital zur Unterlegung erfordern.

Die Beschaffung von Eigenkapital kann bei Pensionskassen mit Verkauf von Aktienbestéanden
oder einer Erhéhung der Beitrage erfolgen. Versicherungen haben dariiber hinaus die
Moglichkeit, das Kapital auch vom Kapitalmarkt aufzunehmen und wéaren bei der jetzigen
Regelung weniger stark betroffen. Fur Pensionskassen wiirde aus heutiger Sicht die
Einfihrung von Solvency Il zu einer Verschlechterung der Rahmenbedingungen fuhren. In
jedem Fall spricht die Erfordernis zu einer verstarkten Eigenkapitalunterlegung gegen
Private-Equity-Anlagen und fuhrt auch hier zu einem latenten ,Wettbewerb* zwischen
Private Equity und Aktien. Eine eigene (adaquate) Risikoklassifizierung fur Private Equity

konnte sich hier vorteilhaft fur die Anlageklasse auswirken.

Pensionsfonds: Die seit dem Jahr 2002 zugelassenen Pensionsfonds sind ebenfalls dem
VAG unterstellt. Die Pensionsfonds verfligen jedoch im Vergleich zu den Pensionskassen
bzw. Versicherungen Uber einen groReren Freiraum bei der Kapitalanlage. Es gilt die
Pensionsfonds-Kapitalanlagen-Verordnung. Quantitative Grenzen, auch fir Anlagen in
risikoreichere Asset-Klassen wie Private Equity, bestehen nicht. Auch ist die dauernde
Erfllbarkeit (Solvabilitat) der Zahlungsverpflichtungen nicht erforderlich. Derzeit sind in
Deutschland 24 Pensionsfonds zugelassen. Das noch relativ junge Instrument der
Altervorsorge erfreut sich dabei eines hohen Wachstums: Die gesamten Kapitalanlagen
stiegen in 2006 um 680% auf rund 8.3 Mrd. Euro®. In den nachsten Jahren ist mit weiterem
Wachstum zu rechnen. Neben dem Ausbau der kapitalgedeckten Altervorsorge gilt als eine
der wichtigsten wachstumstreibenden Krafte die Auslagerung von Pensionsriickstellungen

aus deutschen Unternehmen. Diese b elaufen sich in Deutschland auf rund 250 Mrd. Euro’.

& Jahresbericht BAFIN (2006)
" Keese/Langohr-Plato, S-Pensionsmanagement GmbH (2007): Sonderbeilage Bérsenze itung:
Deutscher Sparkassentag 2007
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Banken, Sparkassen und andere Kreditinstitute: Banken werden durch das
Kreditwesengesetz (KWG) reglementiert. Hieraus ergeben sich zunachst keine unmittelbaren
Einschrankungen fur Private-Equity-Allokationen, sofern das Kreditinstitut jederzeit Uber
genltgend Zahlungsmittel verfigt, um seinen Zahlungsverpflic htungen nachkommen zu
kénnen. Erforderlich ist jedoch, wie bei Versicherungen, die risik oaddquate Unterlegung von
Private-Equity-Investments mit Eigenkapital — die so genannte ,Eigenkapital-Unterlegung“.
Um so besser die Eigenkapitalausstattung der Bank, um so leichter tut sie sich mit Private-
Equity-Investments. Insbesondere unterliegen Banken den (qualitativen)
Mindestanforderungen an das Risikomanagement (MaRisk) und missen den Einstieg in die
Anlageklasse Private Equity in der Regel durch einen strukturierten Einfihrungsprozess

dokumentieren.

Die Anlagen von Eigenmitteln (Depot A) sind im Wesentlichen nur durch individuelle
Verordnungen (z.B. regionale Sparkassenverordnungen) oder interne Anlagerichtlinien in
Verbindung mit dem Risikomanagement eingegrenzt, die u. a. auch Obergrenzen fir
bestimmte Anlageformen vorsehen koénnen. Anlagen fir das Depot A missen
Lspezialfondsfahig” sein — dies wird tw. von Investment-Banken oder axderen Anbeitern
angeboten, ist aber in der Regel mit Aufwand und Kosten verbunden (WKN, Schaffung von
Liquiditat, Glattung des J-curve Effektes, etc.). Den Banken und Sparkassen bereitet
insbesondere die Langfristigkeit der Anlage und im Speziellen der J-Curve-Effekt ,Sorgen®,
da keine laufenden ordentlichen Zinsertrage erzielbar bzw. verbuchbar sind. Hier besteht
sicherlich noch ein Nachholbedarf. Alternativ. — und eher bei kleineren Volumina - wird
Private Equity aus dem Bereich ,Beteiligungen“ strategisch angegangen. Haufig werden
Private-Equity-Anlagen auch durch Tochterunternehmen abgebildet, die zugleich
strategische Interessen verfolgen. Ein standardisierter Weg aus dem Anlagevermdgen
(Treasury) heraus besteht nach Auskunft der Banken nicht. Nachdem Banken innerhalb der
letzten Jahre vorwiegend als Fremdkapitalgeber fur strukturierte Buyout-Finanzierungen
aufgetreten sind, wurde das Engagement auf der Eigenkapitalseite tendenziell
zurtickgefahren. Auch haben einige Banken negative Erfahrungen mit deutschem Venture

Capital gemacht.

Stiftungen: Ziel der Kapitalanlage von Stiftungen ist die reale Erhaltung des vom Stifter
eingebrachten Kapitals. Es werden lediglich die Ertrége der Kapitalanlage zur Erfillung des
Stiftungszwecks verwendet. Die Anlage des Kapitals erfolgt langfristig. Im Vordergrund
stehen haufig steuerliche Gesichtspunkte, nachdem die meisten Stiftungen den Status der
Gemeinnitzigkeit haben und somit steuerbefreit sind. Gesetzliche Anlagevorschriften
bestehen nicht, jedoch erfolgt eine Beaufsichtigung durch die jeweilige

Stiftungsaufsichtsbehdrde der Bundeslander. Diese geben Richtlinien zur Anlage des
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verwalteten Vermdgens vor. Der Bemessungsspielraum ist von Behorde zu Behorde
unterschiedlich. Darauf aufbauend verfassen die Stiftungen interne Anlagerichtlinien. Die
Stiftungen sind dabei angehalten, das Kapital moglichst risikofrei anzulegen und flr einen
realen Kapitalerhalt durch so genannte ,,ordentliche Ertrage” zu sorgen. Ertrdge aus Private
Equity gehoéren a priori nicht zu den ,ordentlichen Ertragen“ und werden aufgrund eines
vermeintlich hohen Risikos von einigen Stiftungen explizit ausgeschlossen. Ferner
unterliegen gemeinnitzige Stiftungen der Aufsicht des lokalen Finanzamtes. Einem
Engagement in einer neuen Asset-Klasse geht somit meist eine verbindliche Auskunft vorher,
ob die die jeweilige Asset-Klasse mit dem Status der Gemeinnutzigkeit harmoniert. Dieser
Prozess ist den betroffenen Stiftungen zu Folge sehr aufwendig. Von 14000 in Deutschland
zugelassen Stiftungen verfiigen neun Stiftungen Uber ein Vermdgen von jeweils mehr als

500 Mio. Euro und verwalten insgesamt 22 Mrd. Euro.

Family Offices: Die Vermogensverwaltungen wohlhabender Unternehmerfamilien geh 6ren
in Deutschland zu den wichtigsten Private-Equity-Investoren. Nachdem das Vermdgen dieser
Familien oftmals selbst aus unternehmerischem Handeln hervorgegangen ist, verstehen
diese Investoren das Private-Equity-Geschaft aus eigener Erfahrung und sehen es sogar
oftmals als eine Art ,moralische Verpflichtung“, sich in der Unternehmensfinanzierung zu
engagieren. Gesetzliche Reglementierungen bestehen nicht; im Vordergrund steht oftmals
die steueroptimierte Verwaltung des eigenen Vermdgens. Anlagen werden teilweise
opportunistisch und nicht immer entlang einer konsequenten Anlagestrategie vorgenommen.
In Deutschland leben 2700 High-Net-Worth-Individuals (HNWI) mit einem liquiden
Vermogen von jeweils ber 20 Mio. Euro®. Insgesamt verfiigt diese Gruppe (ber ein

Vermégen von mehr als 400 Mrd. Euro.

5.3 Rechtsformen fur Private Equity

Fur alle Gruppen von institutionellen Investoren ist die Wahl einer adaquaten Rechtsform fur
die Abbildung von Private-Equity-Investments von entscheidender Bedeutung. Da das
investierte Kapital langfristig gebunden und in der Regel nicht fungibel ist, sind Steuer- und
Rechtssicherheit die Grundlage der strategischen Private-Equity-Planung. Anderungen in den
Rahmenbedingungen konnen im Allgemeinen nicht geheilt werden und haben unter
Umstanden gravierenden Einfluss auf die gesamte Anlagestrategie. Besonders gilt dies fur
die Steuerbefreiung von Pensionskassen, Unterstiitzungskassen und gemeinniitzigen
Stiftungen. Um den Status der Steuerbefreiung zu erhalten, muss eine gewerbliche

Infizierung auch langfristig grundséatzlich vermieden werden. Neben der Stabilitait der

& The Boston Consulting Group (2007): Tapping Human Assets to Sustain Growth: Global
Wealth 2007
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Rahmenbedingungen werden aus Investorensicht konkrete Anforderungen an eine
Rechtsform gestellt: Hierzu gehort zunachst die transparente Besteuerung, das heiflst auf
Ebene der Anleger — sowohl flir nationale als auch internationale Investoren. Weiterhin ist
flr internationale Investoren die Vermeidung von Betriebstdtten in dem Land, in dem
investiert werden soll wichtig; andernfalls droht eine Doppelbesteuerung. Ferner sollten dem
Fondsmanagement keine Restriktonen in der Anlagestrategie auferlegt sein. Private Equity
ist ein sehr selektives Geschaft; die Suche nach den besten Beteiligungsmaoglichkeiten erfolgt
dabei grenziberschreitend und oftmals opportunistisch. Einschrankungen, sei es hinsichtlich
der Region oder der Art und GroRe von Zielunternehmen, kdnnten sich negativ auf die

Rendite des Fonds auswirken.

In Deutschland gilt die vermdgensverwaltende GmbH & Co. KG als die gebrauchlichste
deutsche Rechtsform fur die Auflegung von Private-Equity-Fonds. Der Status der
Vermogensverwaltung wird in einem Erlass des Bundesministeriums fur Finanzen vom
16.12.2003 (BMF-Schreiben) geregelt. In dem Erlass sind zahlreiche Merkmale definiert,
nach denen die Tatgkeit des Fonds als vermégensverwaltend oder gewerblich eingeordnet
werden kann. Eine ausfuhrliche Diskussion dieser Regelungen und deren Auswirkungen
erfolgte in einer Studie der TU-Miinchen aus dem Jahr 2006° und soll hier nicht néher
beleuchtet werden. Die Erfiillung der Kriterien des BMF-Schreibens ermoglicht, dass Fonds in
der Rechtsform der GmbH & Co. KG die von institutionellen Investoren erforderte steuerliche
Transparenz respektive Befreiung von der Gewerbsteuer darstellen kénnen. Nachdem jedoch
viele dieser Kriterien einen groflen Spielraum fiir die Auslegung zulassen und deren Erfiillung
erst im Nachhinein beurteilt werden, bleibt eine — wenn auch zunéchst nur theoretische —
Rechtsunsicherheit. In der Praxis filhrte dies dazu, dass institutionelle Investoren von

direkten Investitionen in solche gewerblich entpragten GmbH & Co. KGs oftmals absehen.

Um dem ,Damoklesschwert® der Gewerblichkeit zu entgehen, auch durch Beteiligungen an
auslandischen Fonds, wurden in den letzen Jahren fir die Abbildung von Priv ate-Equity-
Investments vorwiegend so genannte Specialized - Investment-Funds  (SIV) nach
Luxemburger Recht gewahlt. Die Ausgestaltung erfolgte zumeist in der Rechtsform des FCP
(Fonds Commun de Placement), SICAV (Société d'Investissement a Capital Variable) oder
SICAF (Société d'Investissement a Capital Fixe). Neben der Abschirmwirkung gegeniber
gewerblichen Einkiinften bieten Specialized - Investment-Funds die Mdglichkeit, als Dachfonds
(Umbrella-Fonds) andere alternative Anlageklassen wie Hedgefonds oder Real-Estate zu
bindeln. Nachteil dieser Konstruktion sind jedoch die insgesamt hohen Kosten fir

Strukturierung und Unterhaltung (Administration) der Fonds. Branchenexperten zufolge wird

® Kaserer/Achleitner/von Einem/Schiereck (2006): Private Equity in Deutschland
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ein wirtschaftlich vertretbares Kosten-Nutzenverhéltnis erst ab einem dreistelligen
Millionenanlagebetrag erreicht. Im Umkehrschluss und unter der Préamisse, dass eine
Institution bis zu 10% des verwalteten Anlagevermdgens in alternative Anlagen investiert,
setzt dies ein gesamtes Anlagevermégen von mindestens einer Mrd. Euro voraus. Die
Nutzung eines SIV kommt damit nur fir vergleichsweise groRe Institutionen in Frage. Fir
kleine Anleger und somit die Mehrzahl der Institutionen kommt diese Ldsung aus

wirtschaftlichen Griinden nicht in Betracht.

5.4 Entwicklungen im Bereich der Rahmenbedingungen

Eine viel versprechende Entwicklung zeichnet sich mit dem im November 2007 verabschie -
deten Investmentadnderungsgesetz ab. Das Gesetz liberalisiert die Anlagevorschriften und
senkt die administrativen Anforderungen der in Deutschland zugelassenen Spezialfonds. Mit
der neu eingefiihrten Fondsgattung ,sonstige Sondervermégen® bringt das Gesetz ein en
neuen Fondstyp, mit denen auch Private-Equity-Investitionen in einer steuertransparenten
Dachfondskonstruktion moglich werden. Jedoch bestehen auch innerhalb dieser Fonds-
gattung Anlagegrenzen flr Private Equity in Hohe von derzeit 25% des Sondervermégens
und 5% pro Einzelunternehmen. Diese Grenzen sind unserer Einschatzung nach tendenziell
zu niedrig. Sollte es gelingen, fir diese Grenzen einen Spielraum einzurdumen, die Kosten
fur die Errichtung und Unterhaltung dieser Fonds niedrig zu halten sowie eine unbirokrati
sche Verwaltungspraxis zu etablieren, kénnten deutsche Spezialfonds eine Alternative zu den
Luxemburger Spezialfonds werden. Insbesondere kleineren Institutionen wirde dann ein

leichterer Zugang zu der Anlageklasse Private Equity erdffnet werden.

Eine weitere Erleichterung konnte durch die Mdglichkeit eines direkten Einstiegs — ohne
Vorschaltgesellschaften — in die Anlageklasse Private Equity erreicht werden. Hierzu waére
eine eigene Rechtsform erforderlich, die insbesondere die oben genannten Kriterien erfulit.
Mit dem Ziel die rechtlichen Rahmenbedingungen fur eine ded izierte Jurisdiktion zu
definieren, liegt derzeit ein Referentenentwurf eines Gesetzes zur Modernisierung der
Rahmenbedingungen fir Kapitalbeteiligungen (MoRaKG) zur Entscheidung vor. Das MoRaKG
Ubernimmt im Wesentlichen die Anforderungen, die in dem BMF-Schreiben an die
vermogensverwaltende Tatigkeit der GmbH & Co. KG gestellt werden. Zuséatzlich werden
weitere Kriterien formuliert und das Gesetz nur auf Venture-CapitalGesellschaften

(Wagniskapitalbeteiligungsg esellschaften) bezogen.
Aus Sicht der institutionellen Anleger ist die gesetzliche Verankerung der steuerlichen
Transparenz bzw. Vermdgensverwaltung positiv zu bewerten. Fraglich ist jedoch, inwieweit

die Einfihrung des Gesetzes in dieser Fassung zu einem positiven Impuls fir die
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Rahmenbedingungen von Investoren tatséchlich beitragen kann. Venture Capital ist in der
Regel nur eine kleine Beimischung zu der gesamten Private-Equity-Allokation. Die
Umsetzung einer Private-Equity-Strategie ausschlieflich durch Venture Capital ist aus
Grunden der Risikodiversifizierung unwahrscheinlich und in der Praxis nicht bekannt. Um zu
mehr Venture-Capital Investitionen zu kommen, missen somit in erster Linie weitere, auch
kleinere, Institutionen Uberhaupt erstmals in Private Equity investieren. Es geht letztlich
darum neue Investoren fur die Anlageklasse zu gewinnen. Dies erfordert wiederum
ganzheitliche Ldsungen (Anlage-Vehikel), die allgemein Private-Equity-Investitionen und
dann in einem zweiten Schritt auch Investitionen in das Subsegment Venture Capital unter

der gebotenen Rechtsicherheit erleichtern.

Von Bedeutung konnten die Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften (WKBG) zunéchst fir
Investoren werden, die bereits in Private Equity nvestiert sind, entsprechende Erfahrung
aufweisen und ihr Private-Equity-Portfolio durch Venture-CapitalInvestments arrondieren
mochten. Diese Investoren konnten Anlagen in deutsche Venture-CapitatFonds kinftig
direkt vornehmen. Voraussetzung fir eine breite Akzeptanz der WKBG, sowohl auf Seiten
der Investoren als auch der Seite der Fondsmanager, ware eine internationale

wettbewerbsfah ige Ausgestaltung.

In diesem Zusammenhang kommt der Frage der Auflagen, die ein vermdgensverwaltender
Venture-Capital-Fonds schon heute und zukiinftig noch verstarkt in der Rechtsform der
geplanten WKBG erfiillen muss, besondere Bedeutung zu: Auflagen, die zu einer
Einschrankungen der Anlagestrategie des Fonds fuhren, konnte sich nachteilig auf die
erzielbaren Renditen auswirken. Fir institutionelle Anleger ist die Anlagestrategie eines
Fonds, neben der Leistungshilanz und der personlichen Qualifikation des
Fondsmanagements, ein entscheidender Indikator fir das Renditepotenzial eines Fonds.
Sollten sich in diesem Punkt Wettbewerbsnachteile abzeichnen, dirften auslandische Fonds
mit liberalern Anlagevorschriften im Zweifel den Vorzug bei der Einwerbung von
Investorengeldern (Fundraising) erhalten. Eine Umfrage durch unser Haus unter 40
unabhangigen VC-Gesellschaften hat ergeben, dass einige der Auflagen als eine solche
Einschrankung von der Mehrzahl der befragten VC-Gesellschaften wahrgenommen werden.
Konkret handelt es sich dabei um die vorgesehenen Investitionseinschrankungen hinsichtlich
der Region (EWR-Raum), auf der Rechtsform (Kapitalgesellschaften) und der Hoéhe der
Eigenkapitalausstattung (maximal 20 Mio. Euro) der Zielunternehmen. Entsprechende

Modifikationen kdonnten zu einer deutlich hheren Akzeptanz der neuen Rechtsform fiihren.
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55 Ergebnisse der EVCA-Studie — Rahmenbedingungen Deutschland

Der Europaische Venture Capital und Private Equity Verband (EVCA) untersucht seit dem
Jahr 2004 in der Studie ,Benchmarking European Tax and Legal Environments*“' die
steuerlichen und rechtlichen Rahmenbedingungen fir Private Equity. Im Jahr 2006 (Stichtag:
01.07.2006) wurden 25 Europaische Lander betrachtet. Konkret wurden dabei die
Rahmendbedingungen fir drei Gruppen von Marktteilnehmern in insgesamt sieben Kriterien

analysiert:

1. Manager von Private-Equity-Fonds (General Partners) und Fondsinvestoren (Limited
Partners): Fur Versicherungen und Pensionskassen wurden unter den Kriterien ,,Pension
Funds“ und ,Insurance Companies” die rechtlichen Rahmenbedingungen und maégliche
Einschrankungen fur Private Equity Beteiligungen analysiert. In dem Punkt ,Fund
Structures” wurde die Verfligbarkeit einer geeigneten Gesellschaftsform fir Private-
Equity-Fonds bewertet. Insbesondere die transparente Besteuerung, das heilst auf
Ebene der Anleger sowohl fir inlandische als auch auslandische Fondsinvestoren stand
dabei im Vordergrund. Aber auch die Belastung des Fondsmanagements durch
Mehrwertsteuer auf verglitete Managementleistungen (Managementfee) und auf
Ergebnisbeteiligungen (Carried Interest) floss in die Bewertung mit ein. Weiterhin
wurde mit dem Kriterium , Tax Incentives for Private Equity and Venture Capital* das

Vorhandensein von Anreizen jeglicher Art fiir ein Private-Equity-Engagement honoriert.

2. Potenzielle Zielunternehmen: Anhand der beiden Kriterien ,,Company Incentivation“ und
JFiscal R&D Incentives” wurden einerseits Anreize fir Unternehmensgrindungen sowie
fur Forschung und Entwicklung und andererseits steuerliche Rahmenbedingungen
respektive steuerliche Vergunstigungen fur junge Unternehmen untersucht. Nicht in die

Bewertung eingeflossen sind staatliche Finanzierungsquellen fir Unternehmensgriinder.

3. Personal und Mitarbeiter hinsichtlich ihrer Verflgbarkeit fir Zielunternehmen und
Private-Equity-Fonds: Bewertet wurden die Moglichkeiten eines Landes qualifizierte
Unternehmer, Mitarbeiter aber auch Fonds-Manager fiir lokale Gesellschaften zu
gewinnen und zu binden. Es wurden dazu die zwei Kriterien ,Retaining Talent in
Investee Companies* und ,Retaining Talent in Fund Management Companies*
herangezogen. Im Rahmen des ersten Kriteriums wurde die allgemeine Besteuerung
privater Personen, aber auch speziell die Besteuerung von Kapitalertragen und

erfolgsabhangigen Anreizen (z.B. Stock Options) betrachtet. Im zweiten Kriterium

19 oizaga, European Private Equity and Venture Capital Association (2006): Benchmarking
European Tax and Legal Environments
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wurde die Mdglichkeit einer leistungsbezogenen Vergutung (z.B. Carried Interest) sowie
deren Besteuerung analysiert. Nicht zur Berlcksichtigung kamen Aspekte, wie der
allgemeine Ausbildungsstand oder spezielle Qualifikationen von Mitarbeitern in dem

jeweiligen Land.

Abb.: 5.1

EVCA Benchmark Deutschland vs. Europa

Deutschland schneidet bei den Rahmenbedingungen flr Investoren tiberdurchschnittlich gut ab
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Quelle: EVCA; FHP Private Equity Consultants

Deutschland  schneidet im  Bereich der gesetzlichen und steuerrechtlichen
Rahmenbedingungen fir Investoren und Fonds-Manager Uberdurchschnittlich gut ab.
Hervorgehoben werden die lokale Investorenlandschaft und deren weitgehend liberale
Regulierung. Als Rechtsform fir Private-Equity-Fonds wurde die GmbH & Co. KG unter der
Pramisse der Erfullung aller Kriterien des BMF-Schreibens betrachtet. Also in einem
idealtypischen Szenario ohne die Berucksichtigung der rechtlichen Unsicherheit. Die
Bewertung des Kriteriums ,Fund Structures® fiel in dieser Konstellation leicht
unterdurchschnittlich aus. Zurlickzufiihren ist die aschlagige Bewertung lediglich auf den
Umstand, dass sowohl auf die Management Fee als auch auf den Carried Interest
Mehrwertsteuer anfallen kann. Die Tatsache, dass in Deutsc hland keine direkten steuerlichen
Anreize bestehen, um institutionelle Investoren zu Private-Equity-Anlagen zu bewegen,

wurde ebenfalls negativ bewertet.

Deutliche Abstriche mussten in dem Kriterium Rahmenbedingungen fur Unternehmen
hingenommen werden. Das Fehlen von speziellen, steuerlichen Verginstigungen fir junge
Unternehmen, insbesondere vor dem Hintergrund einer vergleichsweise hohen

durchschnittlichen Steuerbelastung deutscher Unternehmen, fuhrte zu einer negativen

67



Das Anlageverhalten institutioneller Investoren aus Deutschland in Venture Capital

Bewertung. Gleiches gilt fir Forschung und Entwicklung: Nicht vorhandene Anreize, bis auf
die steuerliche Abzugsfahigkeit von F&E-Ausgaben, wirkten sich nachteilig auf die Bewertung

aus.

Zu einer unterdurchschnittlichen Bewertung kam es auch in dem Punkt Nachwuchspersonal
(,Retaining Talent“). Moniert wurden die allgemeine und noch immer hohe steuerliche
Belastung von Privatpersonen sowie die steuerliche Behandlung von Stock-Options.
Insbesondere aber die Besteuerung von Kapitalgewinnen aus Unternehmensbeteiligungen,

die Uber 1% hinausgehen, wurde als kritisch angesehen.

Alles in allem kommt Deutschland in der Studie auf eine Bewertung von 2,15 und platziert
sich somit nur auf Platz 20 des gesamten Rankings der 25 Lander. Angefuhrt wird das
Ranking von Irland, Frankreich und GroRbritannien. Wéahrend Irland und GroRbritannien
auch schon in den Jahren 2003 und 2004 zu den fihrenden Nationen gehérten, konnte sich
Frankreich 2006 erstmals in der Spitzengruppe platzieren. Frankreich gehort damit zu den
wenigen Landern Europas, die im Sinne der Studie innerhalb der letzen Jahre erhebliche
Verbesserungen im Bereich der gesetzlichen und steuerrechtlichen Rahmenbedingungen
vollzogen haben. Der direkte Vergleich zu Deutschland zeigt, dass die bessere Positionierung
vor allem aus der Bewertung der Rahmenbedingungen fiir Unternehmen (2) hervorgeht.
Frankreich bietet jungen Unternehmen umfangreiche Steuererleichterungen und gehdérte in
Europa zu den ersten Landern, die ein eigenes Steuermodell fir junge Unternehmen
eingefiihrt haben. Dieses sieht vor, dass neu gegrindete Unternehmen bis zu einem
Einkommen von 38.120 Euro pro Jahr nur mit 15% besteuert werden. Weiterhin werden
zahlreiche Forderungen fir Forschungsprojekte zur Verfigung gestellt. Eine bessere
Bewertung besteht auch in der Kategorie Nachwuchspersonal (3). Dass die Besteuerung von
Stock-Options erst zum Zeitpunkt der Ausibung erfolgt, fuhrte in dieser Kategorie zu einer
positiven Bewertung. Hinsichtlich der Rahmenbedingungen fur Investoren (1) liegt nur eine
geringfligig bessere Bewertung Frankreichs vor. Diese ist im Wesentlichen auf die
Umsatzsteuerbefreiung des Carried Interest und der Management Fee in der franzésischen

Fondskonstruktion (FCPR) zurtickzufiihren.

Fazit: Fur Investoren in Deutschland, angefangen von den Einrichtungen mit
Versorgungsauftrag (z.B. Pensionskassen) bis hin zu den Institutionen, bei denen die
Verwaltung bestehender Vermdgen (z.B. Family Offices) im Vordergrund steht, existieren
grundséatzlich keine gesetzlichen Einschréankungen hinsichtlich der Asset-Klasse Private
Equity. Einige Insttutionen muissen sich an quantitative Anlagegrenzen fur Private-Equity-
Investitionen halten; diese sind jedoch bei weitem nicht ausgeschopft und dirften auch

langfristig keinen limitierenden Faktor darstellen. Lediglich interne Anlagevorschriften
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verbieten oftmals aufgrund eines vermeintlich hohen Risikos Investitionen in Private Equity.
Dies wirft die Frage auf, ob das Risikoprofil von Private-Equity-Anlagen richtig eingeschatzt

wird.

Das groRte Problem liegt fir institutionelle Investoren in dem rechtssic heren und gleic hzeitig
wirtschaftlichen Zugang zu der Anlageklasse Private Equity. Die vermdgensverwaltende
GmbH & Co. KG garantiert nicht von vorneherein die Vermeidung einer gewerblichen
Pragung. Gleiches gilt unter Umstanden auch fiir auslandische Fondsstrukturen, in die im
Rahmen einer diversifizierten Anlage-Strategie von institutionellen Investoren ebenfalls
investiert werden. In der Praxis werden Private-Equity-Beteiligungen daher oft in
Luxemburger Spezialfonds oder eigenen Tochtergesellschaften gebiindelt. Dieser Weg
erfordert hohe Kosten, einen erheblichen organisatorischen Aufwand und ist somit nur fir
grofRe Institutionen wirtschaftlich umsetzbar. Zu einer Alternative kénnten sich deutsche
Spezialfonds mit der Fondsgattung ,,Sonstige Sondervermdgen® entwickeln. Letztlich wird die
Akzeptanz und damit die Verbreitung dieser Fonds von der konkreten Ausgestaltung

abhangen.

Zu einer positiven Bewertung des Umfeldes von institutionellen Investoren in Deutsc hland
kommt im Grundsatz auch der Europdische Venture-Capitat und Private-Equity-Verband
(EVCA) in seiner Studie ,Benchmarking European Tax and Legal Environments 2006“. Die
unterdurchschnittliche Platzierung Deutschlands ist in dieser Studie in erster Linie auf die
Rahmenbedingungen fir Unternehmen und Mitarbeiter zurlckzufihren und nicht auf das
Umfeld fur institutionelle Investoren. Die Rechtsunsicherheit der vermdgensverwaltenden
GmbH & Co. KG wurde in diesem Kontext jedoch aufler Acht gelassen. Ferner muss b etont
werden, dass die Studie keine gesamtheitliche Betrachtung aller Rahmenbedingungen
vomimmt und dies auch nicht fir sich beansprucht. Wichtige Aspekte, wie beispielsweise die
Qualifikation der Menschen, staatliche Finanzierungsprogramme oder aber die Mdglichkeiten
fur die VerauRRerung von Private-Equity-Beteiligungen (Exitmérkte) werden nicht betrachtet.
Die Studie basiert auf sieben Kriterien aus dem Bereich der gesetzlichen und steuerlichen
Rahmenbedingungen. Diese Kriterien sind jedoch international vergleichbar, so dass das
Studienergebnis durchaus wichtige Rickschliisse auf die relative Attraktivitéat der einzelnen

Private-Equity -Standorte zulasst.
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6 Empirische Analyse des Investitionsverhaltens

institutioneller Investoren

Den Kern dieser Studie bilden die Interviews mit institutionellen Investoren. Im Rahmen der
empirischen Analyse wurden insgesamt 107 Interviews mit institutionellen Investoren
(Primarmarktinvestoren) in Deutschland gefuhrt. Erganzend wurden 25 europaisch fii hrende
Dachfonds mit in die Empirie einbezogen, um die Bedeutung von indirekten Beteiligungen

(Umwegsbeteiligungen) zu eruieren. Insgesamt teilen sich die 132 Interviews wie folgt auf:

Abb.: 6.1

Grundgesamtheit empirische Analyse

Reprasentatives Sample

» Anzahl Interviews: 132 1 » Primarinvestoren: 107
» ...mit Priméarinvestoren: 107 » ... in PE investiert: 71 (PE-Investoren)
» ...mit Sekundarinvestoren: 25 (Dachfonds) » ... nicht in PE investiert: 36 (Keine-PE-Investoren)

Primarinvestoren:

Dachfonds Bank

PE-
Investoren

Stiftung

Versicherung
Versorgungswerk

Family Office

Pensionskasse Keine-PE-

Industrie |
. nvestoren
Pensionsfonds
1) Entspricht Riicklaufquote von 71% Non-response: Versicherung 24% Bank 28% Stiftung 37% Versorgungsw. 29%
Quelle : Fleischhauer, Hoyer & Partner Family Office 51% Pensionskasse 34% Pensionsfonds 34% Industrie  43% Dachfonds 10%

Empirische Analyse (2007)

Die groRte Gruppe bei den Priméarinvestoren stellen Versicherungen mit 27% der Interviews,
gefolgt von der Gruppe der Banken mit 18% und Pensionseinrichtungen zusammen
genommen (Pensionskassen, Pensionsfonds und Versorgungswerke) mit 17%. Die
Teilnahmebereitschaft war mit Ausnahme der Family Offices und Industrie auRerordentlich
hoch. Vergleicht man die Investorengruppenzugehdrigkeit der Respondenten mit Verteilung
in der Ziehungsgesamtheit, ergeben sich nur kleine Abweichungen - ein wichtiges Indiz, dass

die Befragungsgruppe reprasentativ ist.

Von den 107 Primarmarktinvestoren sind zwei Drittel (71) in Private Equity investiert — ein
Drittel ist bis dato nicht investiert. Wiederum sind 58 der 71 aktiven Private-Equity-
Investoren auch in dem Subsegment Venture Capital investiert. Lediglich zwei, vorwiegend
strategisch motivierte Investoren, sind ausschlief3lich in Venture Capital investiert und

belegen als ,Ausnahmeerscheinung®, dass Venture-Capital-Investitionen als integraler
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Bestandteil einer ganzheitlichen Private-Equity-Strategie zu verstehen sind (vgl. auch Kapitel
4 Investoren-Struktur in Deutschland/Europa). Ferner haben 54 der PE-Investoren (76%)
mindestens auch einmal indirekt, also Uber einen Dachfonds, in die Anlageklasse Private
Equity investiert.

Abb.: 6.2

PE-Investoren: VC-Beteiligungen nach Institutionen
82% der PE-Investoren sind auch in dem Subsegment VC investiert; 76% nutzen (auch) Dachfonds fur die

Abbildung ihres PE-Engagements

(i Anzahl Priméar- An_zahl in_ PE ) ..da_von al_Jch auch_uber !:oF

Investoren investiert in VC investiert investiert
Banken 24 17 14 8
Family Office 9 8 7 5
Industrie 4 4 4 3
Pensionsfonds/ -kassen 13 3 3 4
Versorgungswerk 9 5 4 5
Stiftungen 12 5 4 3
Versicherungen 36 29 22 26
Summe 107 71 58 54

Leseprobe: Von 29 in Private Equity (PE) investierten Versicherungen sind 22 auch in dem Subsegment Venture
Capital investiert — 26 Versicherungen nutzen auch Dachfonds (FoF) fur ihre Private-Equity-Beteiligungen

Anm.: 1. Lediglich zwei Institutionen sind ausschlielich in Venture investiert
2. Nur 31 der 58 VC-Investoren sind auch in deutschen VC-Fonds engagiert

Quelle: Fleischhauer, Hoyer & Partner; Empirische Analyse (2007)

Als ,kritische GroRe* fur die Anlageklasse Private Equity ergibt sich aus der empirischen
Analyse ein Anlagevermdgen von etwa 1 Mrd. Euro. Als Ansprechpartner fir die Interviews
dienten uns in erster Linie die ,Leiter Private Equity bzw. Alternative Investments” oder die

Geschaftsfiihrer bzw. Vorstande der einzelnen Institutionen.

Die Interviews wurden in der Zeit vom September bis Dezember 2007 durchgefihrt. Die
groBe Mehrheit der Interviews erfolgte telefonisch. Erganzend wurden mit ausgewahlten
Investoren (15) personliche Expertengesprache durchgefuhrt, um Gber das Spektrum des
Fragebogens hinausgehende Aspekte zu diskutieren und ergénzende Eindriicke Uber die

Denkweise und Empfehlungen zu erhalten.

6.1 PE-Investoren

Erfahrung

Die durchschnittliche Erfahrung der lokalen Investoren liegt aktuell bei etwa zehn Jahren —

betrachtet man die unterschiedlichen Investorengruppen so fallt die weitgehende Erfahrung

der Versicherungen/Pensionskassen und Banken auf — neu ist das Thema noch bei
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Stiftungen und den erst in 2002 zugelassenen Pensionsfonds — hier herrscht auch

hoéchste Nachholbedarf

internationalen Vergleich).

Abb.: 6.3

(val.

Kapital

Fund Raising Deutsche

Investorenbasis

der

PE-Investoren: Historie Private Equity

Pensionsfonds weisen die geringste Private Equity Erfahrung auf

» Seit wann tritt Ihre Institution als Investor in Private Equity-Fonds auf?

Primar-
investoren: Pensions-
Industrie Versich- kassen / Pensions-
Dachfonds erungen Versorgungs- fonds
werke
[) & & [ )
1996 1997 1998 1999 2001 2003 2007 >
Family 5
Banken Offices Stiftungen

[ » Deutsche institutionelle (Primar -)Investoren im Durchschnitt seit 1998 aktiv

Quelle: Fleischhauer, Hoyer & Partner; Empirische Analyse (2007)

Eine Studie aus dem Hause FHP aus dem Jahre 2004 auf europdischer Ebene verdeutlic hte

bereits den geringeren Erfahrungshorizont der deutschen Investoren im internationalen

Vergleich, insbesondere im Vergleich zu den angelsichsischen Investoren.

Abb.: 6.4

PE-Investoren: Unterschiedlicher Erfahrungshorizont

Banken mit Erfahrungsvorsprung in Europa - signifikante Unterschiede in Europa

Durchschnittliche PE-Erfahrung in Jahren:
Investor

Durchschnittliche PE-Erfahrung in Jahren:

Herkunft
Funds of Funds | 11,3 | UK | 18,4|
Banken | 11,2 | E | 14|
Pensionskassen | 10.9| CH 11,3
@-Investoren 10,8 @-Europa 10,8
Versicherungen | 10,6| D
Industrie-
unternehmen 8,5 Sonstige 8,5

Quelle: FHP Private Equity Consultants (Hochrechnung auf Basis E mpirische Analyse 2004
Basis 145 Interviews mit Institutionellen Investoren in Eurona)
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Organisatorische Verantwortung

Strategisch liegt die Zusténdigkeit fur Private Equity allein und ganz im
Verantwortungsbereich des Vorstandes. Somit muss die strategische Grundsatzentscheidung
getroffen werden, Private Equity langfristig als Anlageklasse aufnehmen zu wollen. Der
Leiter der Kapitalanlagen ist fir die operative Umsetzung und das ,Tagesgeschaft"

verantwortlich.

Bei den personlichen Expertengesprachen kam auch immer wieder zum Vorschein, dass viele
Leiter der Kapitalanlage gerne Uberhaupt in bzw. mehr in Private Equity investieren
mdchten, aber das Thema oft auch im Vorstand scheitert. So kbnnen Personenwechsel auf
Vorstandsebene auch strategische Entscheidungen immer wieder mal ,untergraben“ und

urspringlich getroffene Entscheidungen pro Private Equity zuricknehmen.

Kontraproduktiv sind in so einem Zusammenhang — neben der sowieso vorhandenen
Intransparenz dieser Branche - die ,Heuschrecken-Diskussion“, die keine sachliche
Diskussion erlaubt, sondern die Anlageklasse per se in ein schlechtes Licht stellt. Zielsetzung
der Politik kann somit nur sein, das Thema auf Vorstandsebene (wieder) ,salonfahig“ zu
machen und in diesem Kontext auch die volkswirtschaftliche Bedeutung, insbesondere von

Venture Capital, fur Deutschland hervorzuheben.

Im Durchschnitt beschaftigen die institutionellen Investoren meist nur ein kleines Team von
etwa 3 Mitarbeitern, die sich fir Private Equity (mit) verantwortlich zeigen oder in Teilen
dort operativ tétig sind. Somit ist das Thema auf der operativen Ebene — entsprechend der
geringen Allokation — eher gering besetzt. Da die BaFin-Regularien in diesem
Zusammenhang auch noch dedizierte Inhouse-Expertise verlangen, ergibt sich aufgrund der
fehlenden Expertise im eigenen Hause eine weitere Hemmschwelle fur deutsche

institutionelle Investoren.

Dabei verwalten sie in der Regel das Kapital mehrerer Investoren — im Durchschnitt sind die
Primérinvestoren fir das Kapital von sieben Institutionen (Investoren) verantwortlich. So
bindeln vor allem mehrere kleine Institutionen wie im Falle von mittelstandischen
Versorgungswerken oder Stiftungen ihre Anlagegelder in einer groen Kapitalsammelstelle —
bei Versicherungen werden unterschiedliche Gesellschaften bzw. Sparten von einer

Anlagegesellschaft betreut.
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Private-Equity-Allokation

Das gesamte Anlagevermogen der befragten Investoren (Grundgesamtheit 107) betragt 4,7
Billionen Euro — davon sind etwa 64 Mrd. Euro in Private Equity gezeichnet (committed).
Somit liegt die Allokation der deutschen institutionellen Investoren (Primarinvestoren) auf

Basis ,,committed capital“ gewichtet bei durchschnittlich 1,3%.

Abb.: 6.5

PE-Investoren: Private Equity-Allokation / Organisation

Die befragten Investoren halten einen Anteil von durchschnittlich 1,3 Prozent in der asset class Private Equity

Summe Kapitalbetrage ¥

» 4,7 Bn. Euro

Fakten:
\

Gewichtete Allokation der PE-Investoren liegt im
Durchschnitt bei 1,3% (Basis committed capital)

Anteil
Private Equity:
1,3 %

\

\

\
\
\
\ = Durchschnittliche Allokation Segmente:

20% Venture — 70% Buyout — 10% Sonstiges

= Durchschnittliche Allokation Regionen:
65% Europa — 30% USA — 5% Sonstiges

= Durchschnittliche Allokation ,,Vehikel“:
40% Dachfonds — 50% Einzelfonds — 10% Direkt

» 64 Mrd. Euro

Total Assets Private Equity

1) ohne Dachfonds; Basis Gesamtes (Anlage-)Vermogen bzw. Bilanzsumme bei Banken; Anteil Private Equity auf Basis committed capital
Quelle: Fleischhauer, Hoyer & Partner; Empirische Analyse (2007)

Die Allokation ist im internationalen Vergleich weiterhin sehr gering. Insbesondere unter
Berlicksichtigung der Tatsache, dass etwa nur 60/70% dieses committed cap itals am Ende
auch investiert sein wird — damit wiirde die effektive Investitionsquote langfristig bei unter

einem Prozent liegen.

Auch lassen sich signifikante Unterschiede bei der Allokation feststellen: Uberproportional
hoch ist der Anteil Private Equity bei Family Offices — dagegen haben zahlreiche Institutionen
wie Versicherungen, Pensionseinrichtungen und Banken auch nur e ine ,Mikro-Allokation* von

nur etwa ein Prozent.

Stiftungen sind bis dato zwar kaum als Investoren vertreten, doch wenn sie sich zur
Aufnahme von Private Equity entschlossen haben — was mit viel Aufwand verbunden ist
(siehe Abschnitt Stiftungen in Kapitel finf und sechs) -, fahren sie mit 5% in der Regel eine

durchaus hohere Private-Equity-Allokation, als unser empirisches sample aufweist.
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Sofern eine Institution in Private Equity investiert hat, erfolgt in den meisten Fallen (82%)
auch eine Allokation m Venture-Segment. Die Bandbreite des Venture-Anteils reicht von
16% (Banken) bis zu 25% (Family Offices) und ist somit wesentlich homogener verteilt als

die Private-Equity-Allokation selbst.

Abb.: 6.6

PE-Investoren: Private Equity/Venture Capital-Allokation nach Institutionen

Versicherungen und Banken haben die gréfiten PE-Anlagen — Family Offices und Stiftungen die héchste prozentuale
Allokation

Institution® Kapitalanlagen | PE-Anlagen PE-Allokation davon VC Anteil VC
[Mrd. €] [Mrd. €] [%0] [Mrd. €] an PE [%6]
Banken 2.513,8 28,8 11 4,61 16
Family Office na. n.a. 11,8 na. 25
Industrie n.a. 1,2 n.a. 0,32 n.a.
Pensionsfonds 17,0 0,2 1,0 0,03 18
Pensionskassen/Versorgungswerk 76,1 0,7 0,9 0,14 21
Stiftungen 4,6 0,3 55 0,06 23
Versicherungen 2.162,6 31,9 15 7,02 22
Summe / gewicht. Durchschnitt 4.774,1 63,0 1,3 12,18 19

1) Ohne KfW; Basis: Gesamtes (Anlage-)Vermdgen bzw. Bilanzsumme bei Banken; Anteil Private Equity auf Basis committed capital
Quelle: Fleischhauer, Hoyer & Partner; Empirische Analyse (2007)

Eine dominante Rolle bei der Allokaton spielen die Umwegsbeteiligungen tber Dac hfonds —
43% der Private-Equity-Anlagen werden im Durchschnitt ber Dachfonds nvestiert (siehe
hierzu auch nachfolgend ,Rolle der Dachfonds“), 48% via Einzelfonds und 9% als Co-
Investment-Opportunitaten bzw. Direkt-Investments genutzt. Das meiste Kapital ist mit 70%
fur Buyout ,committed” (Zeichnungskapital), Venture Capital ist mit durchschnittlich rund
20% im Portfolio der deutschen Investoren vertreten. Die restlichen zehn Prozent werden
von sonstigen Segmenten wie Mezzanine, Special-Situations (Restrukturierung) oder

Secondary -Investments (Zweitmarkt) abgedeckt.

Betrachtet man die geographische Allokation fallt das starke Gewicht Europas (67%) im
Vergleich zu den USA (30%) bei den deutschen Investoren auf, was aufgrund der lokalen
Néhe zum europaischen Markt als auch aufgrund des Wahrungsrisikos bei Dollar-

Investments nicht Uberrascht.

Dennoch muss man hier zu bedenken, dass die USA das ,Mutterland” des Private Equity ist
und insbesondere im Segment ,Venture Capital“ einen groRen Erfahrungsvorsprung hat, der

sich auch in Uberdurchschnittlichen Renditen bis dato niedergeschlagen hat.

75



Das Anlageverhalten institutioneller Investoren aus Deutschland in Venture Capital

Ein Blick nur auf die Venture-CapitalAllokation zeigt, dass der Anteil des Venture Capitals in
Europa mit 50% im Vergleich zum Gesamtmarkt leicht unterreprasentiert ist — bei Venture-
CapitalAllokationen schauen die lokalen Investoren verstarkt nach Ubersee. Auch liegt der
Anteil der Venture-CapitalInvestitionen Gber Dachfonds leicht Gber der Durchschnittsalloka-
tion — fur das risikoreichere Venture-CapitalGeschéaft werden also verstéarkt Dachfondsvehi-
kel in Anspruch genommen. Die angestrebte Rendite liegt bei Private Equity im Durchschnitt
bei 15% - fur Venture Capital wird eine zusatzliche Risikoprdmie in Hohe von 500 Basis-

punkten und somit eine IRR von 20% erwartet.

Im Durchschnitt sind die deutschen Investoren nur in einer sehr begrenzten Zahl an Ven-
ture-Fonds investiert. Es befinden sich nur 37 deutsche VC-Fondsinvestments in den Portfo-
lios der lokalen Investoren — im Vergleich zu den knapp 340 VC-Fonds entspricht dies einer
Relation von 1:10, d.h. nur jedes zehnte VC-Fondsinvestments wird seitens der deutschen
Investoren im eigenen Land getétigt. Von den 107 Primérinvestoren sind 62 Uberhaupt in
Private Equity investiert — somit hat jeder deutsche Private-Equity-Investor statistisch gese-
hen gerade einmal nur einen ,halben* VC-Fonds im Portfolio. Ein weiterer Beleg fir die

geringe Investitionsbereitschaft lokaler Investoren in Venture Capital im eigenen Land.
Erfahrungen

Keine aussagekraftigen, quantitativen Aussagen sind uns zur Performance mdglich, da die
Grundgesamtheit der Antworten speziell fir diese Frage zu gering ist. Auch scheuen sich

einige institutionelle Investoren Fragen nach der Performance zu beantworten:

Abb. 6.7

PE-Investoren: Performance Einschatzung
Performance von deutschem Venture Capital lag hinter allen ander en Segmenten

» Wie war die Perfomance der deutschen VC-Fonds im Vergleich zu anderen Segmenten?

[ schlechter Egleich E\besserl 100%

O,
o 94% Anmerkung Empirie
88% DACHFONDS:

= Noch starkere “Betonung"
der schlechteren
63% Performance deutscher VCs
gegenuber Buyout und VC-
USA

= Dafiir Anndherung mit der
Bewertung fiir Venture
Europa: 45% sagen "gleich
2506 wie"

13%

6% 6% 6%
0% 0% 0%

VC Europe VC USA Buyout Europa Buyout USA

Quelle: Fleischhauer, Hoyer & Partner; Empirische Analyse (2007)
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Qualitativ l&sst sich aber feststellen, dass sich die Renditeerwartungen mit Venture Capital in
Deutschland bis dato mehrheitlich nicht erflllt haben, so denkt mit 87% die Gberwaltigende
Mehrheit der deutschen Investoren. Und im Benchmark zu anderen Subsegmenten hat
Venture Capital in Deutschland bei der Mehrzahl der deutschen Investoren schlechter
Jperformt” als in Europa oder in den USA bzw. als das Buyout-Segment insgesamt. Knapp
zwei Drittel der deutschen Investoren behaupten, dass die Performance von Venture Capital
in Deutschland sogar schlechter war als von europédischem VC — diese Aussage Uberrascht,
insbesondere wenn man sich die Fakten einer aktuellen Performance-Befragung durch den
BVK anschaut (s. Abschnitt ,Performance” in Kapitel 4.21). Dieser Analyse zufolge braucht
sich deutsches VC nicht hinter Europa zu verstecken. Die Erfahrungen der PE-Investoren
decken sich aber im hohen MaRe mit den Dachfonds, die sicherlich noch Uber einen weitaus
grofReren VergleichsmaRstab (Benchmark) bzw. mehr Transparenz auf globaler Ebene
verfigen und deren Erfahrungen noch ,kritischer* im Vergleich zu Venture Capital in den
USA oder Buyout ausfallen. Immerhin denkt aber knapp die Hélfte der Dachfonds, dass die
Performance von VC in Deutschland im européischen Kontext mithalten kann, so auch

unsere Erkenntnis aus jahrelanger Recherche im Venture-Capital-Markt.

Beweggrinde

Was hat Investoren nun dennoch grundsatzlich dazu bewogen, in Venture Capital zu
investieren? Die Renditepotenziale als auch das Streben nach Diversifizierung im Rahmen

der Private-Equity-Allokation sind die Hauptbeweggrtinde in Venture Capital zu investieren.

Abb.: 6.8

PE-Investoren: Beweggrinde in Venture Capital zu investieren

Rendite und Diversifizierung sind die wichtigsten Griinde in Venture Capital zu investieren

» Was hat Sie grundsatzlich dazu bewogen, in Venture Capital zu investieren?

Renditepotenziale 94%

Diversifizierung

h - Anmerkung Empirie
Strategische Griinde DACHFONDS:

34%
Volkswirtschaftliche Bedeutung 22% 7% = g?;?gﬁ,’;?;ﬁ?ﬁ;fugﬁi .

| | 4190

Dachfonds mit Abstand
" P "vorne"
Opportunitit / Zugangsméglichkeit _ 17%
55%
2% e = Keine signifikanten
Empfehlung des Beraters / 14% Unterschiede
tber Dachfonds | 43%

| 43%
—2o

Empfehlung durch Netzwerk 6190
29%
0% @ wichtig
Steuerliche / politische Anreize | 5096 I:lneuh_al )
| 50% (@ unwichtig

Quelle: Fleischhauer, Hoyer & Partner; Empirische Analyse (2007)
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Somit wird anerkannt, dass Venture Capital im Zuge der Diversifizierung der bereits
vorhandenen Private-Equity-Allokation und aufgrund der potenziellen Renditepotenziale eine
wichtige Rolle spielt. Die Anlageklasse Venture Capital kann somit nicht isoliert betrachtet
werden, sondern als Bestandteil einer zumeist global ausgerichteten Priv ate-Equity-Strategie
Uber alle Segmente hinweg. In diesem Kontext fihrt eine Erhéhung der gesamten Private-

Equity-Anlagen auch gleichzeitig zu einer Erh6hung der Venture-CapitatAnlagen.

Strategische Griinde stehen bei Industrieunternehmen und Banken etwas starker im
Blickfang, aber auch bei Family Offices, die eine hohe Affinitat zu ,Entrepreneurship“ und
junge Unternehmen aufweisen. Immerhin gibt auch gut jeder sechste Investor die
svolkswirtschaftliche Bedeutung“ als Beweggrund an — dieses Kriterium wird vor allem von
Grofinvestoren, sprich Pensionskassen/Versorgungswerke, Versicherungen oder bedeutende
Industrieunternehmen, die eine gewisse volkswirtschaftliche Ve rantwortung tragen und auch

aus diesem Grund Venture Capital gegentber offen sind.

Die spontan genannten wichtigsten Grinde fir die geringe Investitionsbereitschaft bzw.
Abneigung hinsichtlich deutschem VC sind — nach Prioritéat geordnet — die unzureichenden
historischen Renditen, das (vermeintliche) hohe Risiko sowie eine geringe Markttransparenz
verbunden mit hohen Unsicherheiten ber die richtige Einordnung der Anlageklasse (steht

im Zusammenhang mit den Anfangsverlusten einer Private-Equity-Anlage (J-Curve-Effekt)).

Diese spontanen AuRerungen werden auch durch unsere geschlossene Frage best &tigt:

Abb.: 6.9

PE-Investoren: Ablehnungsgrinde gegentiber Venture Capital

Fehlendes Renditepotenzial halt Investoren von Venture Capital Investitionen ab

» Was hat Sie bis dato davon abgehalten in, bzw. verstarkt in Venture Capital respektive in
deutsche Venture Capital -Fonds zu investieren?

e — z“%
7%
" . 47%
Renditeperspektiven 2000

Adéaquate Anlagem églichkeiten (Fonds) 3 23%
Reputation / Image VC Trop 23% Anmerkung Empirie
- ) 23% DACHFONDS:
Risikoprofil 2350
Fehlende personelle Ressourcen 33% = Beide oberen Kriterien erfahren
Einschatzung des Dachfonds / Beraters —20% bei PaChfondS Fieuthch .fllohere
6 Zustimmung mit 75% fur
Fehlendes Know how / Marktiiberblick 17% Deutschland, aber nur 20%
"international” !

Geeignete Fondsstruktur (Rechtsform/Vehikel)

= Thema "“fehlende Ressourcen /
Know how" spielt naturgemai
bei Dachfonds keine Rolle

Eigene negative Erfahrungen
Langfristigkeit / geringe Fungibilitat der Anlage
Gesetzliche Rahmendbedingungen

Stabilitat/Verlasslichkeit der Rahmenbedingungen

Einordnung von PE als Anlageklasse (z.B. VAR) Deutschland

Anlagevorschriften @ International

Quelle: Fleischhauer, Hoyer & Partner; Empirische Analyse (2007)

78



Das Anlageverhalten institutioneller Investoren aus Deutschland in Venture Capital

Die unzureichenden historischen Renditen (Track Record) in Verbindung mit den
einhergehenden Renditeperspektiven werden als Negativargumente fiir deutsche Venture
Capital-Fonds mit Abstand hervorgehoben. Hier fallt auf, dass die Investoren zwischen
Deutschland und internationalem VC unterscheiden. Auf internationaler Ebene kommen
andere Argumente zum Tragen: So sind die fehlenden personellen Ressourcen
beispiekweise ein wichtiger Faktor fur eine nicht héhere internationale VC -Allokation — die
Renditeperspektiven fir Venture Capital werden dagegen implizit auf internationaler Ebene

besser eingeschétzt.

Deckungsgleich sind die beiden Renditekriterien auch an vorderster Stelle bei den Dac hfonds
— allerdings erfahren beide Kriterien mit 75% eine deutlich hdhere Zustimmung, was
deutsches Venture Capital betrifft. Wieder zeigt sich, dass die Dachfonds die Unterschiede
der Renditeperspektiven zwischen deutschem und internationalem Venture Cap ital noch

starker zu Lasten deutscher VC-Gesellschaften betonen.

Versicherungen, Stiftungen und Sparkassen sowie auch Versorgungseinrichtungen heben
insbesondere das hohe Risikoprofil von Venture Capital als einen Hauptgrund hervor, keine
oder keine hohere Allokation in diesem Segment zu tatigen — Institutionen, die somit auch

als erste Adressaten fiir Risiko mindernde MaRnahmen zu sehen sind.

Kommt man auf die Grinde der Zuriickhaltung gegeniiber Venture Capital im Detail zu
sprechen, so liegt es eigentlich kaum an gesetzlichen und/oder steuerrechtlichen (externen)
Rahmenbedingungen. Einzelne Nennungen heben zwar die Frage der Rechtsformen
(Vehikel) hervor, doch liegen die Beweggriinde eher ,intern* bzw. in der Anlageklasse ,VC-
Deutschland“ per se. Denn dank Luxemburger Strukturen und Vehikel bzw. dort
vorhandener Infrastruktur ist fur viele deutsche Institutionelle im Bereich Alternative
Investments ,alles méglich”, deutsche Strukturen sind dagegen zu komplex und vor allem
zu unwagbar — und Rechtsunsicherheit ist ,,Gift“ fir jegliche Art von Finanzanlagen, so ein

Interviewpartner.

Bei einzelnen Institutionen kommt Venture Capital aufgrund interner Anlagevorschriften
(Risikoprofil) nicht zum Zuge, bei anderen passt das Risikoprofil nicht in die internen
Anlagevorschriften. Venture Capital hat eine ausgepragte J-Curve — die Langfristigkeit der

Anlageklasse erschwert so mancher Versicherung o.a., sich dort verstéarkt zu engagieren.
Immer wieder wird auch das Argument der fehlende Inhouse-Expertise bzw. des fehlenden
Markt Know-how/Marktuberblick hervorgehoben — das geht einher mit fehlenden

Ressourcen. Hier bedarf es noch viel (objektiver) Aufklarungs- bzw. Uberzeugungsarbeit in
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Richtung Private Equity, sowohl seitens des Staates und des Verbandes als auch von

Intermediaren und den Produktanbietern selbst.

Abb.: 6.10

PE-Investoren: Anforderungen an VC-Fonds

GroRte Soll-Ist-Abweichung im Kriterium "Track Record"

» Wie gut erfullen deutsche Venture -Fonds diese Kriterien Ihrer Einschatzung nach?

Positiver Track Record

Hohe Qualitat des Fondsmanagements

Globales Netzwerk

Professionelles Investor Relation

Hohe Qualitat/Loyalitat der anderen Investoren

Saubere Fondskonstruktion (z.B. steuerlich)

Fest definierte Investmentstrategie

Angemessene Verglitungsstruktur

Gute Corporate Governance (ethische Regeln)

Hohe Reputation des Fonds

GroRe des Fonds

—O— Erfiillungsgrad

Anmerkung Empirie DACHFONDS: —&— Anforderung
= Stérkere "negative Betonung" der Differenz zwischen
Anforderungsprofil und Erfillungsgrad bei den Kriterien o 2 3 4 5
“Track Record” und “Qualitit Fondsmanagement” — unwichtig bzw. niedriger sehr wichtig bzw. hoher

g A Erfillungsgrad Erfallungsgrad
ansonsten &hnliches Bild

Quelle: Fleischhauer, Hoyer & Partner; Empirische Analyse (2007)

Schaut man sich die Kriterien an, die ein Venture-Capital-Fonds erfiillen muss, bevor ein
institutioneller Investor sich fir ein Engagement entscheidet, so schlie3t sich hier der Kreis
der .fehlenden Performance® aus Sicht deutscher VC-Fonds: Positiver Track Record und
hohe Management-Qualitdt (geht einher mit fehlender unternehmerischer Erfahrung)
werden mit Abstand als Auswabhlkriterien hervorgehoben — zwei Kriterien, wo die deutschen
VC-Fonds in der lokalen Investorenlandschaft als auch insbesondere bei Dachfonds, wie
vorab aufgefiihrt, sehr wenig Vertrauen genieen und extrem schlecht abschneiden. Eine
saubere Fondskonstruktion (z. B. steuerlich) zeigt auch eine hoéhere Abweichung zwischen

Anforderungsprofil und Erfillungsgrad auf.

Und die Qualitat und ,Performance* von Fonds spricht sich schnell rum — ein Herdentrieb
tritt in Kraft, denn institutionelle Investoren tauschen sich regelmaRig auch untereinander
Uber potenzielle Zielfonds aus, so immerhin knapp die Halfte der befragten Investoren.
Entsprechend verfolgen auch nur wenige einen pro-aktiven Ansatz, um Zielfonds zu
identifizieren — mehrheitlich befinden sie sich in der passiven Rolle und werden immer
wieder von Management-Gesellschaften (oder auch von Placement Agents), die auf der

Suche nach Kapital sind, angesprochen.
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Letztendlich sind es die erfahrenen Investoren aus dem Umfeld der Versicherungen oder
Versorgungseinrichtungen als auch Family Offices, die auch einen aktiveren Ansatz bei der
Auswahl der Zielfonds verfolgen — signifikante Unterschiede zwischen den einzelnen

Investorengruppen sind ansonsten nicht aufgefallen.

Abb.: 6.11

PE-Investoren: Zugang zu Venture-Fonds

Mehrzahl der Investoren verfolgt einen passiven Ansatz

» Wie werden Sie typischerweise auf deutsche Venture -Fonds aufmerksam?

Wir werden von Management-Gesellschaften angesprochen 75%

Wir tauschen uns mit Geschaftspartnern oder im Netzwerk aus 47 % |

Wir werden von Placement-Agents angesprochen Y 37% |
Wir lernen Fonds durch die Presse, VC-Events, 2904
Verbande, etc. zuféllig kennen
Wir beobachten das PE-Universum (Gesamtheit an Anbietern) 27%
Wir screenen den Markt systematisch und beobachten 279%
aktiv potenzielle Zielfonds
Wir investieren in Venture Capital ausschlieBlich tiber Dachfonds 20%

Wir beauftragen Berater ("Gatekeeper”) [ 1 5 o4

Wir schauen uns tberhaupt keine deutschen Venture-Fonds an 60}

1) Die im Auftrag der Managementgesellschaften den Fund Raising Prozess begleiten
Quelle: Fleischhauer, Hoyer & Partner; Empirische Analyse (2007)

Dabei spricht das Marktumfeld durchaus fir Venture Capital in Deutschland. Insbesondere
werden mit deutlicher Mehrheit, Gber alle Investorengruppen hinweg, die in Deutschland
existierenden Technologie- und Marktpotenziale hervorgehoben. Unserer Einschatzung nach

deutlich zu negativ bewertet, ist die Qualifikation des Fondsmanagement.

Viele der deutschen Manager haben innerhalb der letzten Jahre — in einem aufierordentlich
herausfordernden  Umfeld —  erheblich an  Erfahrung  hinzugewonnen.  Der

Professionalisierungsgrad der Branche ist heute gréer denn je.
Deckungsgleich verhalten sich hier die Angaben der Dachfonds, die allerdings noch starker

auf den Nachholbedarf von deutschem Venture Capital im internationalen Vergleich

hinweisen und das Argument der Renditen negativ hervorheben.
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Abb.: 6.12

PE- Investoren: Marktumfeld fur Venture Capital in Deutschland
Vor allem Technologiepotenziale sprechen fiir Venture Capital in Deutschland

» Was spricht aus lhrer Sicht fur "Venture Capital in Deutschland™? 1)
Technologiepotenziale in Deutschland 1250 88%
0%
Marktpotenziale in Deutschland = 39% e Anmerkung Empirie
. _ DACHFONDS:
Nachholbedarf ("Unterbewertung") Deutschland 61%
0%
o . _@4—‘ * Relativ ,deckungsgleiche*
Anlagem dglichkeiten (Deal Flow-Opportunitaten) — 53% Angaben*
Verantwortung fir den Standort Deutschland == 22 ] 65%
3
50
Management-Potenziale / Unternehmerteams e 16396
20%
Exitmarkte (Bérse, M&A) 5% S;e spricht dafiir
13% O neutral
= o @ spricht dagegen
Erfahrungen der Fondsmanager | A?loas%
—
Staatliche Férdermdéglichkeiten 5% ]81%
Historische Performance El—| 20,
175%0
" " " 0% ]
Gesetzliche / steuerliche Rahmenbedingungen 1365% 3%

1) Mehrfachnennungen maglich
Quelle: Fleischhauer, Hoyer & Partner; Empirische Analyse (2007)

Ausblick

Private Equity ist noch eine junge Anlageklasse. Somit Uberrascht es nicht, dass auch die
Mehrheit der PE-Investoren (53%) ihre Private-Equity-Allokation in den néchsten zwei
Jahren prozentual weiter erhhen mdochte — und das bei wachsendem Anlagevermdgen. Nur
10% gaben an, diese Allokation in den nachsten Jahren zuriickzufahren — knapp 40% wollen

sie konstant halten.

Durchschnittlich soll die Allokation langfristig auf 2,5% ansteigen. Allerdings wird Venture
Capital, so die Angaben der Befragten, weiterhin ,stiefmitterlich® behandelt und das
vermehrt investierte Kapital schwerpunktmélig dem Buyout-Bereich oder anderen
Segmenten zu Gute kommen. Mehrheitlich soll die aktuell geringe VC-Quote im Rahmen der
gesamten Private-Equity-Allokation in den nachsten Jahren prozentual sogar noch weiter
zurtickgefahren werden. Eine absolute Zunahme der Venture-Capital Investitionen kann also
somit vor allem durch eine Uberproportionale Ausweitung der Private-Equity-Quote erreicht
werden. Sollte die Private-Equity-Quote tatsachlich auf 2,5% ansteigen, wirde dies auch
eine Zunahme der absoluten VC-Investitionen bedeuten. Regional wirde dabei vor allem

Europa profitieren, so die Investoren.

Die Zielrenditen bewegen sich dabei mittlerweile in einem realistischen Korridor — im

Vergleich zu der von FHP im Jahr 2004 durchgefihrten europdischen Analyse
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(durchschnittliche Zielrendite lag bei 18%) wird sie aktuell fur Private Equity mit 15% (und
fir Venture Capital mit 21%) niedriger angegeben, was u.U. aber auch an einer eher

konservativen Renditeeinschatzung deutscher Investoren liegt.

Handlungsempfehlung

Bei der (offenen) Frage nach den Handlungsempfehlungen kommt das Thema meist sehr

fokussiert auf die folgenden drei Themenbereiche zu sprechen:

» Risikoeingrenzung
» Standardisierung der Rechtsformen bzw. Rahmenbedingungen

» Kommunikation/Transparenz/Image,

die im Kapitel ,Handlungsempfehlungen® im Detail aufgegriffen und vertieft werden.

Abb.: 6.13

PE-Investoren: Einflussfaktoren

Ein wachsendes Anlageverm 6gen fiihrt auch zu mehr Venture Capital

» Welche Einflussfaktoren (intern/extern) wirden ein héheres Private Equity bzw. Venture
Capital-Engagement lhrer Institution férdern bzw. befligeln?

N
= "Hohere Portfolio-Diversifizierung"
Wachsendes 35% H- "Wachsendes Anlagevermégen deutlich > 1 Mrd. €"
-

Anlagevermdgen Empfehlung des Beraters"

Liberalisierung der = "Hohere Risikofahigkeit"
Anlagevorschriften/ 32% I— = "Nachweis relativ geringes Risiko"
hohere Risikobereitschaft \ " "Niedrige EK-Unterlegung" )
(- “Nachwei3 der Rendite" )
. Verbe_sserte 29% = "Besserer Track Record der Fonds"
Renditeaussichten L= "Gute Teams mit Zugang" )
( N

"Hochwertige Datenbasis f. Portfoliomodellierung"
"Betrachtung Risikostruktur der gesamten Vermogensanlage™
"Vorstand - Affinitat zu PE!"

Mehr Transparenz/

Interne Expertise 2

"Einfache, deutsche Fondsstruktur"
"Steuerliche Vereinfachung und Rechtsicherheit"
“Klare Rahmenbedingungen”

Einfache und verlassliche
Rahmenbedingungen

Keine 6%

Quelle: Fleischhauer, Hoyer & Partner; Empirische Analyse (2007)

26%

—
}7

Positive Einflussfaktoren fur eine hdhere VC-Alloaktion ergeben sich aus einem wachsenden
Anlagevermdégen generell, von dem — trotz prozentualer niedriger Allokation — auch Venture
Capital in absoluten Zahlen profitieren wirde sowie auch aus einer intern hoheren
Risikobereitschaft bzw. Risikotragfahigkeit. Auch verbesserte Rendit eaussichten, sprich also
der Nachweis einer funktionierenden deutschen VC-Infrastruktur mit entsprechenden
Ergebnissen auf der Performance-Seite, als auch hohere Transparenz bzw. héhere interne

Expertise zur Evaluierung der Investitions-Opportunitaten im deutschen Venture Capital
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wirde eine hohere VC-Allokation mit sich bringen, so die Angaben der Befragten. Auch
spricht jeder Vierte generell von verbesserten bzw. einfacheren externen

Rahmenbedingungen.

Abb.: 6.14

PE-Investoren: Handlungsempfehlungen
Standardisierte Rechtsform und verl&ssliche Rahmenbedingungen stehen im Vordergrund

» Welche MaRnahmen koénnten von gesetzlicher/staatlicher Seite ergriffen werden, um die
Investitionsbereitschaft deutscher institutioneller Investoren in Private Equity im Allgemeinen
bzw. deutsche Venture-Fonds im Speziellen zu erhéhen?

(o — — N
- = "Einfaches, standardisiertes, deutsches Vehikel
Standardisierte Rechts- o/l = "...0NNe hohe Zusatzkosten und organisatorischen Aufwand
form fir Private Equity 43% erméglicht"
\ "Europaische einheitliche Struktur" )
(= "Steuerlich einfache und konstante Regelung” h
Einfache und verlassliche = "Sicherheit bei den steuerlichen Rahmenbedingungen"
R: i 36% = "Steuerliche Klarstellungen”
ahmenbedingungen (=D
\"__"geringe Dokumentationsanforderungen / Expertise" Y,
(= "Mehr Aufkirung tiber PE in Richtung Institutioneller” A
Verbesserung des = "Kommunikation auf Vorstandsebene"
Image / der 36% = "Heuschrecken -Diskussion ist "kontraproduktiv""
Akzeptanz von PE \=__"Einforderung von mehr Transparenz u. Akzeptanz" Y,
(= "steuerliche Forderung oder Anreize schaffen” )
- = "Verlustrisiko rausnehmen"
R|5|k0be_grenzung 329% = "Absicherung der Investments in lokale VC -Fonds"
(Steuererleichterung) \_"Staatl. VC-FOF, der auch Lead Ubernehmen kann" Y,
(. "VC Deutschland muss sich im Markt behaupten” )
. = "Es gibt keine regulatorischen Hemmschwellen"
Keine Maﬂnahmen 21% = "Investoren miissen sich der Anlageklasse "6ffnen”
erforderlich = Anm.: Auch Dachfonds sprechen sich tw. gegen jeglichen
\___staatlichen Eingriff aus") Y,

Quelle: Fleischhauer, Hoyer & Partner; Empirische Analyse (2007)

So gehen auch die Handlungsempfehlungen fir den Gesetzgeber in diese genannte

Richtung:
» Einfachere Rechtsform fur PE bzw. Standardisierung
» Rahmenbedingungen
» Akzeptanz/Image
» Risikobegrenzung

Immerhin gibt auch jeder Funfte in etwa an, dass keine MalRnahmen seitens des Staates
erforderlich sind, da der Venture-Capital-Markt in Deutschland sich international von selbst
behaupten muss bzw. institutionelle Investoren sich dieser Anlageklasse einfach stéarker
O0ffnen mussen, da es faktisch keine regulatorischen Hemmschwellen gibt. Insbesondere

Dachfonds zeigen sich skeptisch gegeniiber staatlichen Eingriffen.

Insgesamt ist jeder Zweite (Primarmarktinvestor) in Dachfonds investiert, was die
Bedeutung der Dachfonds unterstreicht. Ein Drittel der Institutionen nutzt sogar
ausschliefilich die Dachfonds-Variante, um im Bereich Private Equity (indirekt) zu investieren.
Dementsprechend wurde diese spezifische Anlageform in die Empirie mit einbezogen und

separat ausgewertet.
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6.2 Dachfonds

Im Rahmen des vorherigen Kapitels (Empirie der PE-Investoren) wurde aus Benchmark-
Grunden immer wieder auch auf Ergebnisse der Befragung der Dachfonds verwiesen. Im
Folgenden sollen die wesentlichen empirischen Erkenntnisse unter den Dachfonds mehr im

Detail beschrieben werden:

Status Quo

Die durchschnittliche Erfahrung der Dachfonds liegt bei tber zehn Jahren - somit noch
immer eine relative ,junge Industrie“. Die eher erfahrenen Investoren kommen dabei aus
dem angelsachsischen Raum. Allerdings sind die Dachfonds in kurzer Zeit stark
angewachsen. Die von uns befragten 25 institutionellen Dachfonds (davon drei
ausschliefdlich bzw. schwerpunktméaBig im Privatkunden-Segment (Retail) aktiv) verwalten
ein Anlagevermdgen von insgesamt 144 Mrd. Euro, davon 68 Mrd. Euro Private Equity. Im
Durchschnitt verwaltet jeder Dachfonds somit knapp 3 Mrd. Euro an Private-Equity-Geldern
und hat etwa 72 Kunden (Investoren). Im Prinzip fliet bei allen Dachfonds (zu 93%) das
gesamte Kapital in Einzelfonds — in Einzelfadllen werden auch Direktbeteiligungen
angegangen, dann aber meist als ausschliel3liche Co-Investment-Variante in Kooperation mit

ausgewahlten Einzelfonds.

Das Gesamtportfolio der von uns befragten Dachfonds stellt sich nach Sektoren wie folgt

dar:

Abb.: 6.15

Dachfonds: Private Equity-/Venture Capital Allokation
25 befragte Dachfonds verwalten knapp 82 Mrd. Euro an Private Equity

Buyout Fakten zur Allokation im Uberblick:

= PE-Allokation: 54% Europa — 40% USA — 6% ROW
= VENTURE-Allokation: 41% Europa — 54% USA — 6% ROW

. = @-Allokation Deutschland von PE: 6%
Sonstiges

= @-Allokation Deutschland von VC: 4%
= Universum VC-Fonds gesamt: Ca. 1.172 investiert

= ...davon Fondsinvestments Deutschland: 95 bzw. 64
(ohne EIF) — 8%ige bzw. 6%ige Marktdurchdringung
deutscher VCs bei Dachfonds

= Knapp vier deutsche VC-Fonds in den Portfolios
institutioneller Dachfonds im Durchschnitt

Venture

Quelle: Fleischhauer, Hoyer & Partner; Empirische Analyse (2007)
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Auch Dachfonds folgen dem ,mainstream*“-Gedanken und sind zu gut zwei Drittel in Buyout

investiert — die Venture-Capital-Allokation liegt bei 23%.

Venture-Capital-Allokation

Vergleich man die Private-Equity-Allokation mit der Venture-Capital-Allokation der Dachfonds
hinsichtlich geographischer Streuung, so féllt das starke Gewicht Europas bei Priv ate Equity
insgesamt gesamt auf, die geringere Bedeutung von Europa bei der VC-Allokation und die
verschwindend geringe Allokation in deutsches Venture Capital. Im Rahmen der Venture-
Capital-Allokationen haben die befragten Dachfonds ,nur” etwa vier Prozent in deutsches

Venture Capital gezeichnet.

Da wir vorhin die (wachsende) Bedeutung der Dachfonds als Investitionsvehikel fur deu tsche
institutionelle Investoren betont haben und deren bedeutende Rolle als ,,Meinungsmacher*
aus der eigenen praktischen Erfahrung kennen, Uberrascht die geringe Venture-Allokation

bzw. das geringe Vertrauen der institutionellen Investoren in lokales Venture Capital nicht.

Die Dachfonds sind durchschnittlich in 47 VC-Fonds investiert — davon kommen drei bis vier
aus Deutschland. Also ein sehr geringer Marktanteil deutscher VC-Fonds bei institutionellen

Dachfonds.

Erfahrungen

Auch die Erfahrungen mit deutschen VCs aus Sicht der professionellen Dachfonds sind eher
erntchternd: Auf aggregierter Ebene liegt die Netto-IRR im Durchschnitt bei gut zwei
Prozent — das Netto-Multiple (netto Rickfluss als Vielfaches des eingesetzten Kap itals) mit

1,1 ist nur knapp im positiven Bereich.

Auch wenn fur es fir endglltige Bewertungen der Rendite teilweise noch zu frih ist, da
Fondszyklen bzw. Dachfondsprogramme noch laufen, handelt es sich hierbei um
Performance-Zahlen, die weder international noch gegentiber den Dachfonds-Investoren zu
vertreten sind. Dementsprechend machen viele international agierende Dachfonds aktuell

einen ,,groRen Bogen* um deutsche VC-Fonds.

So schneidet deutsches VC aus Sicht der Dachfonds schlechter ab als VC in den USA und als
Buyout global — verhélt sich von der Performance aber &hnlich wie européisches Venture
Capital. Daraus kann man ableiten, dass die geringe VC-Allokation Deutschland auch im

europaischen Kontext zu sehen ist. Keine quantitativen Aussagen sind uns zur Perfo rmance
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moglich, da die Grundgesamtheit daftr zu klein ist, was auch in der jungen Historie
begriindet liegt. Die Renditeerwartungen mit Venture Capital in Deutschland haben sich bis

dato aber einstimmig nicht erfillt, so die einhellige Meinung der befragten Dac hfonds.
Beweggrinde

Die wichtigsten Antworten auf die offene Frage nach der geringen Investitionsbereitschaft

bzw. Abneigung hinsichtlich deutschem VC sind nach Prioritét:

Fehlender Track Record

>

» Fehlende Exitmérkte (Zugang)
» Keine Syndizierungsfahigkeiten
>

Attraktivere Anlageoptionen in USA oder Wachstumsregion Asien

Bei der geschlossenen Frage nach Ablehnungsgriinden werden insbesondere die Renditen
aus der Vergangenheit als auch abgeleitet daraus die Renditeperspektiven fir deutsches
Venture Capital in Zukunft negativ gesehen — hier fallt der Unterschied zwischen

Jinternatonalem* und ,,deutschem* VC signifikant auf.

Abb.: 6.16

Dachfonds: Ablehnungsgriinde gegeniber Venture Capital
Dachfonds sehen die mangelnde Rendite als Argument gegen deutsches VC

» Was hat Sie bis dato davon abgehalten in, bzw. verst arkt in Venture Capital respektive in
deutsche Venture Capital -Fonds zu investieren?

Unzureichende historische Renditen
Adaquate Anlagemdglichkeiten (Fonds)
Eigene negative Erfahrungen
Verlasslichkeit der Rahmenbedingungen

Einschatzung von Beratern

Gesetzliche Rahmenbedingungen
Reputation / Image VC
Geeignete Fondsstruktur
Fehlende personelle Ressourcen
Risikoprofil

Fehlendes know how / Marktiiberblick

Anlagevorschriften 5% Deutschland

Langfristigkeit/Illiquiditét 5% @ International

Quelle: Fleischhauer, Hoyer & Partner; Empirische Analyse (2007)

Kommt man auf die Grinde zu sprechen, so werden kaum gesetzliche und/oder
steuerrechtliche (externen) Rahmenbedingungen genannt. Einzelne befragte Dachfonds

heben zwar das Thema der ,Vehikel* hervor®, doch liegen die Beweggriinde eher ,jintern“
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bzw. in der Anlgeklasse ,VC-Deutschland* per se, so die Meinung der Dachfonds warum

deutsche Investoren so gering in deutschem Venture Capital investiert sind:

Der Zugang zu Top Managern, vorwiegend in den USA, ist deutschen Investoren so gut wie
nicht maoglich, sprich die attraktiven VC-Fonds snd in den USA bzw. im US-$ Raum zu

Hause.

Schaut man sich die Kriterien ndher im Detail an, die ein Venture-CapitalFonds erfiillen
muss, bevor ein Dachfonds sich fir ein Engagement entscheidet, so kommt hier das
Argument ,people business® zum Tragen: Die Qualitat des Ziel-Fonds-Managements ist von
ausschlaggebender Bedeutung und wird mit Abstand am hdchsten bewertet (Wert 4,9 von
maximal 5,0), wird aber nur in geringem MaRe efillt — hier ist die grolite Diskrepanz
zwischen Anforderungsprofil und Erfiillungsgrad. Ahnlich sieht es beim Track Record der
deutschen Venture Capitalisten aus. Insgesamt ist das Meinungsbild der Dachfonds noch

kritischer als das der PE-Investoren.

Dabei spricht das Marktumfeld, insbesondere die Technologiepotenziale durchaus fir

Venture Capital in Deutschland, so auch die Meinung der Dachfonds.

Und anerkannt wird auch, dass Venture Capital im Zuge der Diversifizierung und au fgrund
der potenziellen Renditepotenziale und Opportunitaten eine wichtige Rolle im Rahmen der
Private-Equity-Allokation spielt. Dachfonds erkennen aber selbst an, dass sie dabei eine

wesentliche Rolle als ,Meinungsmacher” spielen.

Ausblick

Im Fahrwasser der geplanten hdheren Allokation der deutschen Institutionen wollen auch
die Dachfonds in den nachsten zwei Jahren noch kraftig wachsen. Das verwalt ete Private-
Equity-Vermdgen soll auf durchschnittlich gut vier Mrd. Euro (4,4 von aktuell 3,3) ansteigen,
was aber natirlich zum groBen Teil durch die steigende Nachfrage auslandischer Investoren
getrieben wird, aber auch durch die Ausweitung des Anlagepotenzials. Die Venture-Capital
Allokation wird aber laut der Dachfonds im Gesamtkontext keine signifikante Erhéhung
erfahren — wobei hohes Wachstumspotenzial fir Venture Capital sich die Dachfonds aktuell

vor allem in den Wachstumsregionen Asiens (emerging markets) versprechen.

Auch die Zielrenditen der Dachfonds haben sich etwas nach unten angenéhrt und liegen

durchschnittlich fur Private Equity bei 20% und fur VC bei 25%.
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Handlungsempfehlung

Ein héheres Engagement der institutionellen Investoren wird, so der Glaube der Dac hfonds,
zunachst durch ein ,,gesundes Kerngeschéaft* getrieben, aber auch zunehmend durch mehr
und mehr vorzeigbare Renditen und Riickfliisse der vorhandenen Private-Equity-Anlagen. Die
Reduzierung des Jcurve-Effektes stellt dabei eine der groRten Herausforderungen fir die
Branchen dar. Dazu kommen weiche Faktoren wie das bessere Verstandnis fur die gesamte
Anlageklasse bei deren Kunden, sprich institutionelle Investoren. Auch einfachere
Rahmenbedingungen (Vehikel, etc.) wirden, so die Dachfonds, institutionelle Investoren

verstarkt in die Anlageklasse Private Equity treiben.

Abb.: 6.20

Dachfonds: Einflussfaktoren

Dachfonds sehen die Rahmenbedingungen als wichtigsten Einflussfa ktor

» Welche Einflussfaktoren (intern/extern) wurden ein héheres Private Equity bzw. Venture
Capital-Engagement bei Institutionellen Investoren aus Deutschland foérdern?

(- "Regulatorische und steuerliche Klarheit und Einfachheit"
= "Strukturelle / steuerliche Rahmenbedingungen”

719% =1 " "Anerkanntes Standard-Vehikel -> Steuertransparenz"

= "Weniger Komplexitat bei Strukturierung”

\ "Vereinfachung, mehr Klarheit bei der Gesetzgebung" Y,

Einfache und verlassliche
Rahmenbedingungen

= "Besseres Versténdnis der Assetklasse”
Verbesserte ® = "Mehr Know-how vor Ort"

Transparenz / Image 57% = "Positivere Mediendarstellungen / Berichterstattung

(>Vorstand)"

= "Nachweisbare Uberrenditen"

= "Hohe absolute/relative Renditen in dem Anlagebereich”
= "Performance / Track Record"

= "Akzeptable J-Curve"

Nachweis von Rendite 50%

"Abzugsfahigkeit/Anrechenbarkeit von Anlaufverlusten”
= "Niedrige Besteuerung von Kapitalgewinnen aus VC-

Spezielle Forderung 21% Investitionen" “
= "Veréndertes Einkaufsverhalten von Gro3konzernen ggui.

\__Technologieunternehmen" Y,

Quelle: Fleischhauer, Hoyer & Partner; Empirische Analyse (2007)

Bei der Frage nach den Handlungsempfehlungen in Richtung Gesetzgeber, liegen die
Antworten, ahnlich wie bei den institutionellen Investoren, meist in drei Breichen:
Steuererleic hterungen, verbesserte/verlassliche Rahmenbedingungen und Standardisierung

sowie hohere Transparenz bzw. besseres Image.

Steuererleichterungen stehen naturgemafR immer auf der Wunschliste von Dachfonds,

insofern wirden wir dieses Kriterium stark relativieren.

Von hoherer Bedeutung erscheint uns der Wunsch nach lokalen Strukturen, insbeso ndere fiir
die Bundelung von Private-Equity-Fonds-Investments, wie sie international vorherrschen.

Gerade Dachfonds mit einer internationalen Kundenbasis haben eine hohe Transparenz wie
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einfach bzw. schwer sich institutionelle Investoren aus den unterschiedlichen Regionen bzw.

Landern tun.

Dariiber hinaus fordern auch Dachfonds mehr Aufklarung Gber die Anlageklasse. Parallel ist
ein besseres allgemeines Image von Private Equity in Deutschland von Noéten, wo auch die

Politik gefragt ist, so die Meinung der befragten Dachfonds.

Erforderlich sei aus Sicht der Dachfonds eine verlassliche Implementierung internatonal
anerkannter bzw. vergleichbarer Anlagevehikel/-strukturen wie sie beispielsweise in
Luxemburg vorherrschen, d.h. steuertransparente Strukturen. Dem Faktor ,Biindelung der
Anlagegelder” in verlasslichen, lokalen Strukturen kommt in diesem Kontext auch eine

besondere Bedeutung zu.

Dem Thema ,FOrderung“ oder anderer staatlicher Eingriffe in die lokale VC-Landschaft
stehen die Dachfonds — wir wirden allerdings sagen ,naturgemaR“ — eher negativ

gegeniber.

Abb.: 6.21

Dachfonds: Handlungsempfehlungen

Dachfonds empfehlen Steuererleichterungen

» Welche MaRnahmen koénnten von gesetzlicher/staatlicher Seite ergriffen werden, um die
Investitionsbereitschaft deutscher institutioneller Investoren in Private Equity im Allgemeinen
bzw. deutsche Venture-Fonds im Speziellen zu erhéhen?

( N\
= "B ing von EK - ggii FK-Anlagen”

Steuererleichterung v . "Nledrigere Besteue(ung vc_)n Kap_italgeyvinnen ausVVC"
@ = "Rechtliche / Steuerliche Hindernisse f ir PE reduzieren”

= "Steuerliche Forderung von VC-Fondsinvestitionen"

- J

. (s “"Lockerung der Anlagerestriktionen fiir Pensionsfonds und
Standardisierte verl assliche !!! Implementierung international vergleichbarer
Rechtsform 42% Anlagevehikel / -strukturen”
fur Private Equity = "Deutsche FCP-Struktur"

= "Verlasslichkeit wichtiger als "Subventionierung”

- J

( )
= "Image Heuschrecken ablegen"

Verbesserte o = "Darstellen, dass PE politisch gewollt ist und
Transparenz / Image 25% volkswirtschaftlich wichtig”

= "Aufkldrungsarbeit statt "Heuschrecken-Diskussion”

- J

( )

. = "Flexibilisierung der Arbeitsgesetze fiir Start-ups”
. Unterstutzung 25% = ine Erleichterung von Firmengr tindungen”
der Zielunternehmen = "Keine Beschrankungen von Verlustvortr agen”
- J

Quelle: Fleischhauer, Hoyer & Partner; Empirische Analyse (2007)

Dachfonds sind das bevorzugte ,Vehikel* fir Neueinsteiger in Private Equity. Somit dirften
die gegenwartig nicht in Private Equity investierten Investoren vorzugsweise die Alternative
Dachfonds evaluieren, um sich doch dieser Anlageklasse zu 6ffnen. Dac hfonds spielen hier —

neben unabhangigen Consultants — als ,Vertriebskanal“ und Produktanbieter fur Private
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Equity eine signifikante Rolle, um entsprechende ,Uberzeugungsarbeit” in Richtung der bis

dato nicht aktiven Institutionen im Bereich Private Equity zu leisten:

6.3 NICHT-PE-Investoren

Von den insgesamt 107 befragten Institutionen sind bis dato 33% nicht in der Anlag eklasse
investiert. Vorwiegend sind dies Pensionskassen, Pensionsfonds und Stiftungen. Die Griinde

hierfur konzentrieren sich auf folgende Themenfelder:

Abb.: 6.22

Keine-PE-Investoren: Ablehnungsgriinde gegentber Private Equity

Investoren ohne Private Equity-Erfahrung scheuen insbesondere das Risiko

» Was hat lhre Institution bis dato grundséatzlich davon abgehalten in Private Equity zu
investieren?

Risikoprofil —22%
Fehlendes know how / Marktiiberblick — 2832
Einordnung von PE als Anlageklasse —gggﬁ:
Fehlende personelle Ressourcen — ﬁgﬁﬁ

Langfristigkeit/Illiquiditat — 21% Anmerkung Nicht-
) —27% Investoren:
Anlagevorschriften 27%
Gesetzliche Rahmenbedingungen %3353 - VorWiegend aus der

Kategorie Pensions-

kassen / Versorgungs-
werke (auch Pensions-
fonds) sowie Versiche-
rungen und Stiftungen

Kein Bedarf/Interesse

Adéaquate Anlagemoglichkeiten (Fonds)
Renditeperspektiven

Geeignete Fondsstruktur

Reputation / Image VC Durchschnittliches

Anlagevermogen der
& Deutschland Nicht-Investoren
ca. 14 Mrd. €

(Anlauf-) Kosten einer Anlage

Verlasslichkeit der Rahmenbedingungen
@ International

Einschatzung von Beratern

Quelle: Fleischhauer, Hoyer & Partner; Empirische Analyse (2007)

Die nicht in Private Equity investierten Investoren fiihren vor allem ein vermeintlich hohes
Risikoprofil von Private Equity und Venture Capital im Besonderen an. Eng verknupft dur fte
diese Meinung mit der Aussage sein, dass vielen Investoren das nétige Know-how fehlt. Die
Tatsache, dass ein ausreichend diversifiziertes Private-Equity-Portfolio nur eine minimale
Ausfallwahrscheinlichkeit hat bzw. die Wahrscheinlichkeit eines Totalverlustes nicht
besteht', diirfte den meisten potenziellen Investoren nicht bekannt sein. Die Betrachtung
von Private Equity als besonders risikoreiche Anlageklasse fiihrt somit in der Praxis immer
wieder zu einer Ablehnung von Private Equity seitens der Anleger, die eine grundsétzlich

konservative Anlagestrategie verfolgen.

1 Weidig (2004): The risk profiles of Private Equity
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Fehlendes Know-how und Marktransparenz fiihren ferner dazu, dass die Umsetzung eines
Private-Equity-Programms einen erheblichen (personellen) Zusatzaufwand mit sich bringt.
Schnell ergibt sich hieraus bei kleineren Anlagebetragen ein wirtschaftlich nicht vertretbares

Nutzen-Aufwand-Verhaltnis.

In dem gleichen Kontext ist die Ablehnung von Private Equity aufgrund des fehlenden
Wissens ber die addquate Einordnung und Behandlung als Anlageklasse zu sehen. Ahnlich
wie bei aktiven Private-Equity-Investoren herrschen grofle Unsicherheiten im Bereich des
Risikomanagements. Dieses Problem ist somit nicht nur auf die fehlende Expertise
zurickzufihren. Es bestehen grundsatzliche Defizite bei der angemessenen
Risikobehandlung von Private Equity. Zurickzufihren ist dies einerseits auf eine
unzureichende wissenschaftliche Basis und andererseits auf fehlende oder nicht Private

Equity spezifische Regularien (vgl. auch Kapitel Rahmenbedingungen).

Die bemangelte Langfristigkeit und geringe Liquiditat der Anlageklasse sind hingegen
Charakteristika, die typisch fur die Private Equity sind und sich auch nicht verandern la ssen.
Fur Institutionen mit einem zeitlich beschrankten Anlagehorizont, wie z.B. é&ltere
Pensionseinric htungen mit hohen, kurzfristigen Zahlungsverpflic htungen, ist Private Equity

somit keine geeignete Anlageklasse.

Gleiches gilt fUr Institutionen, die aufgrund ihres geringen Anlagevermdgens noch nicht den
Bedarf respektive wegen fehlender Mindestanlagevolumina die Mdoglichkeit haben, zu
diversifizieren. Konkret gilt dies fur die Mehrzahl der Pensionsfonds. Die seit 2002
zugelassenen Pensionsfonds befinden sich noch immer im Aufbau und werden erst in den
nachsten Jahren Uber Anlagevolumina von deutlich mehr als einer Milliarde Euro verfiigen.
Erst dann wird es fur diese Gruppe von Investoren interessant sein, sich der Anlageklasse
Private Equity zu o6ffnen. So Uberrascht es auch nicht, dass das Anlagevolumen der
befragten PE-Investoren bei durchschnittlich 76 Mrd. Euro liegt, wahrend das der nicht

aktiven Investoren nur 14 Mrd. Euro betragt.

Im Vergleich zu den Angaben der PE-Investoren fallt auch auf, dass die Ablehnungsgriinde
vorwiegend ,weicher* Natur sind. Das von den PE-Investoren genannte Argument der
fehlenden historischen Renditen wurde beispielsweise kaum genannt. Offensichtlich wurde
sich in den meisten Fallen allenfalls nur ansatzweise mit Private Equity beschaftig. Gleiches
gilt fur die rechtlichen Rahmenbedingungen, die pauschal gerne als Hinderungsgrund
genannt werden. So ist es zwar richtig, dass in den meisten Fallen die (internen)
Anlageverordnungen explizit keine Private-Equity-Investitionen vorsehen, sie jedoch aber

auch nicht ausschliefen. Gleiches gilt fiir die externen Rahmenbindungen. In jedem Fall
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besteht in der Praxis aber auch kein standardisierter Weg, ein Private-Equity-Enagement zu
realisieren. Zusatzlicher organisatorischer und damit auch zeitlicher und finanzieller Aufwand

sind die Konsequenz und schrecken viele potenzielle Investoren ab.

Im Zuge der Experteninterviews wurde auch immer wieder deutlich, dass bei unerfahrenen
Investoren das Image von Private Equity eine grolRe Rolle spielt. Durchaus werden die
Chancen von Private Equity auf Ebene des (operativen) Anlagemanagements erkannt.
Sobald jedoch fir strategische Entscheidungen der Vorstand oder aufsichtrechtliche Gremien
(z.B. Anlegervertreter) mit einbezogen werden, kann es zu Vorbehalten kommen. Haufig ist
der Informationsstand auf dieser Ebene durch die derzeit negative 6ffentliche Diskussion
(,Heuschrecken-Debatte*) gepragt. In Folge dessen werden intern getriebene Ansatze in

Richtung Private Equity oftmals zurlickgestellt.

Fazit: Zu den nicht in Private Equity investierten Institutionen gehéren vor allem
Pensionskassen, Pensionsfonds und Stiftungen. Bei den Ablehnungsgriinden Uberwiegen
weiche, nicht immer rationale Grinde. Vielmehr steht eine geringe Kenntnis Uber die
Anlageklasse und fehlende Expertise flr die Umsetzung von Private-Equity-Strategien im
Vordergrund. Private-Equity-Engagements werden dabei als hoch risikoreich angesehen und
gelten als zunachst nicht mit einer konservativen Anlagestrategie vereinbar. Konkrete
gesetzliche Hinderungsgrinde konnten nicht genannt werden. Doch gilt der hohe
organisatorische Aufwand als abschreckend. Stiftungen sind beispielsweise dazu angehalten
ein Private-Equity-Engagement mit dem zustdndigen Finanzamt abzustimmen - unter

Umsténden droht der Verlust der Gemeinnutzigkeit.

Auch ist bei vielen kleineren Investoren das verwaltete Anlagevolumen noch nicht grofl3
genug, um in alternative Anlageklassen investiert zu werden. Diese Institutionen, wie z.B.
Pensionsfonds, weisen aber ein beachtliches Wachstum ihres verwalteten Kapitals auf.
Kurzfristig wird auch fir diese Investoren Private Equity als Anlageklasse in Frage kommen.
Das Potenzial dieser Anleger ist enorm. Allein der Kreis der von uns befragten Institutionen,
die noch nicht in Private Equity investiert sind, verwaltet 400 Mrd. Euro; dies entspricht
einem Potenzial von gut 1. Mrd. Euro fir die Venture-Capital-Allokation. Um dieses Potenzial
zu gegebener Zeit nutzen zu kénnen, sind aus Sicht der Befragten vor allem ein besserer
Kenntnisstand sowie ein einfacher, standardisierter Zugang zu der Anlageklasse Private

Equity erforderlich.
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Fazit der Empirie

Anleger suchen nach neuen Ertragsquellen. Dies erfolgt oftmals im Spannungsfeld zwischen
langfristiger  Vermodgensstrukturierung und einer  kurzfristigen oftmals zyklischen
Anlagestrategie. In Deutschland ist eine eher ,konservative Vermdgensstruktur* mit hoher
Quote an Anleihen zu beobachten. (,,Psychologische”) Auswirkungen von Finanzkrisen aber
auch aktuelle Trends auf das Anlageverhalten der institutionellen Investoren sind zu
beobachten. Fir die Erreichung einer durchschnittlichen Zie Irendite in Hohe von 6% p.a.
missen die Anleger stérker diversifizieren — und zwar Uber das klassische Engagement in
Anleihen und hinaus. Private Equity mit seinem Subsegment Venture Capital gewinnt vor
diesem Hintergrund mmer mehr an Bedeutung. Um das aktuelle Engagement und die
kinftige Private-Equity-Strategie deutscher institutioneller Anleger zu analysieren wurden
von uns 107 Interviews mit institutionellen Investoren durchgefiihrt. Insgesamt verfiigt das
Sample Uber ein Anlagekapital von 4,7 Billionen Euro. Die grote Gruppe reprasentierten
Versicherungen mit 27% der Interviews, gefolgt von Banken mit 18% und
Pensionseinrichtungen (Pensionskassen, Pensionsfonds und Versorgungswerke) mit 17%.
Der Rest der Interviews verteilte sich auf Family Offices und Stiftungen. Erganzend wurden

25 europaisch fuhrende Dachfonds befragt.

Deutsche Institutionen sind durchschnittlich seit etwa zehn Jahren in Private Equity aktiv.
1,3% des Anlagekapital entfallt auf Private Equity (committed capital). Innerhalb der
einzelnen Investorengruppen weisen Family Offices mit 12% die grofite Allokation und
Pensions-/Versorgungseinrichtungen mit weniger als 1% die niedrigste Allokation auf. In
82% der Falle ist eine Institution, die in Private Equity investiert ist, auch in Venture Capital
investiert. Investoren, die ausschlieflich n Venture Capital investieren, bilden die Ausnahme
(3%) und haben vor allem strategische Grinde fur ihr Engagement. Eine (ganzheitliche)
Private-Equity-Strategie ist folglich also eine Voraussetzung fiir Venture-Capital
Investitionen. Die organisatorische Verantwortung liegt beim Gesamtvorstand der
Institution; operativ ist in der Regel der Leiter Kapitalanlage verantwortlich. Meist stehen
dem Leiter Kapitalanlage nur geringe personelle Ressourcen fiir den Aufbau und die
Betreuung der Private-Equity-Anlagen zur Verfigung — im Durchschnitt sind dies drei
Personen. Rund 20% der Private-Equity-Anlagen entféllt auf Venture Capital, wovon jedoch

nur jedes zehnte Fondsinvestment auf deutsche VC-Fonds entfallt.
Die Uberwéltigende Mehrheit (87%) der Befragten gibt an, dass sich die Renditeerwartungen

mit deutschen Venture Capital-Fonds bis dato Uberhaupt nicht erfillt haben. Dabei sind

gerade die Renditepotenziale dieses Anlagesegmentes — neben der Diversifizierung im
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Rahmen der allgemeinen Private Equity -Allokation — im Prinzip der wesentliche Beweggrund,

um sich dort Gberhaupt zu engagieren.

Argumente ,pro Venture Capital in Deutschland” kommen vor allem aus dem Umfeld
Technologie- und Marktpotenziale in Deutschland, so die Mehrheit der Befragten. Dabei
verfolgen rur wenige institutionelle Investoren (etwa nur jeder Vierte) einen proaktiven
Ansatz bei der Suche nach den besten Zielfonds — hohe Bedeutung genief3t in diesem
Zusammenhang das Netzwerk und der Austausch mit ,,Gleichgesinnten®. Allerdings lautet die
einhellige Meinung, dass deutsche VC-Fondsmanager die an sie gestellten Anforderungen bei
den meisten Kriterien (vor allem bei den Kriterien Track Record, Qualitdt Fondsmanagement,

Netzwerk sowie Fondskonstruktion) nur ungeniigend erf llen.

Die Ablehnungsgriinde nstitutioneller Anleger gegeniber Venture Capital respektive Private
Equity zwischen Private-Equity-erfahrenen und -unerfahrenen Anlegern unterscheiden.
Zusammenfassend kann festgestellt werden, dass Anleger, die sich bisher nicht mit der
Anlageklasse auseinander gesetzt haben, vor allem ein vermeintlich hohes Risikoprofil
abschreckt. Venture Capital wird dabei grundsatzlich als ein noch risikoreiches Subsegment
von der ohnehin schon riskanten Anlageklasse Private Equity wahrgenommen. Verstarkt wird
die Risikoaversion durch die geringe Transparenz des Marktes und eine oft geringe Inhouse-

Expertise.

Institutionelle Investoren, die in Private Equity investiert sind sowie Dachfonds als
»Spezialisierte PE-Investoren® sprechen sich gegen deutsches Venture Capit al aufgrund einer
zu geringen Rendite aus — dies gilt sowohl fir die historischen Renditen als auch fir die
Renditeerwartungen. In der Beurteilung des Renditepotenzials wird deutsches Venture
Capital deutlich schlechter eingestuft als internationales Venture Capital. Die zweifelsohne
negative Leistungsbilanz der letzten Jahre wird dabei auch in die Zukunft fortgeschrieben,
ohne zu wirdigen, dass sich das Marktumfeld seit dem deutlich verbessert hat.

Offensichtlich besteht ein Vertrauensverlust.

Als Einflussfaktoren, die zu einem hoéheren VC-Engagement fiihren kénnten, werden sowohl
von den Private Equity unerfahrenen Investoren als auch von aktiven Investoren im
Wesentlichen drei Faktoren hervorgehoben: Zunadchst wird der Nachweis nachhaltiger
Renditeperspektiven gefordert. Es folgen einfache und verlassliche Rahmenbedingungen
sowie mehr Transparenz bzw. Expertise Uber die Anlageklasse selbst. Dabei wird immer
wieder darauf hingewiesen, dass zwar keine konkreten gesetzlicher R estriktionen ein Private-
Equity-Engagement géanzlich verhindern, aber die Umsetzung entsprechender Programme

einen erheblichen organisatorischen Aufwand erfordern und haufig mit vielen rechtlichen
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Unsicherheiten verbunden sind. Auch stellt in der Praxis die Verfugbarkeit und
Identifizierung geeigneter (Dach-) Fonds eine Herausforderung dar. Private Equity-
Investoren weisen zudem darauf hin, dass ein wachsendes Anlagevermogen automatisch zu
mehr VC-Anlagen fihren kénnte. Um dieses Potenzial auch realisieren zu kénnen, wirde
eine hohere (interne) Risikobereitschaft bzw. liberalere interne Anlagevorschriften

unterstiitzend wirken, so die Interviewpartner.

Befragt nach konkreten Handlungsempfehlungen nennen beide Investorengruppen am
haufigsten die Einfihrung einer standardisierten Rechtsform fir die Biindelung von Priv ate-
Equity-Anlagen, eine verlassliche Standardisierung der steuerlichen Behandlung, eine
Aufklarung Uber die Anlageklasse selbst sowie eine gezielte Forderung. Beispielhaft werden
Steuererleichterungen, eine Risikobegrenzung fiir Venture-CapitalkAnlagen oder geringere

Anforderungen hinsichtlich der Risikoklassifizierung (Solvency Il) angefiuhrt.
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7  Handlungsempfehlungen

Die von den Interviewpartnern genannten Einflussfaktoren und Handlungsempfehlungen
wurden von uns aufgenommen und mit den in der statistischen Analyse aber auch in der
Sekundarrecherche gewonnenen Erkenntnissen abgeglichen. Darauf aufbauend wurden
weitere differenzierte Handlungsoptionen entwickelt, die die genannten Problemfelder
adressieren. Im Vordergrund standen dabei MaBnahmen, die direkt umsetzbar sind und
nicht generelle Ansatze, wie beispielsweise die Frage des Steuersystems oder der
allgemeinen Eigenkapitalkultur in Deutschland. Um die Ergebnisse hinsichtlich ihrer
Wirksamkeit und Realisie rbarkeit zu prifen, wurden diese mit Investorenvertretern und
Marktexperten immer wieder diskutiert. Insgesamt wurden von uns daraufhin sechs

Handlungsoptionen entwickelt:

Abb.: 7.1

Ubersicht MaRRnahmen zur Férderung des VC-Standortes Deutschland
MafRnahmen die kurz- bis mittelfristig zu mehr VC-Investitionen fiihren kdnnten

Hemmnisse MaRnahmen Handlungsoptionen
= Kommunikation von erfolgreichen Einzelbeispielen;

Rendite Benchmark-Studie: Deutschland vs. Europa (Top
Quartile/Decile)

“Aufklarungskampagne" (1)
“Kapitalerhaltungs-Garantie" (2)

“Aufklarungskampagne” (1)
“Kapitalerhaltungs-Garantie" (2)

Risiko ist bei Diversifizierung gering

Risiko . . .
Absicherungsinstrument fiir VC-Anlagen

Transparenz / Expertise |* Gezielte Information tber Anlageklasse PE
/ Image

“Aufklarungskampagne” (1)

Bekenntnis durch Bundesregierung

Dedizierter VC-Dachfonds/ Offnung des
EIF-Funds (3)

Fehlende
Anlageprodukte

FOF fiir deutsches/europaisches Venture Capital

Etablierung einer Rechtsform in der PE-Anlagen Neue Rechtsform / Erweiterung dt.
Investment entsprechend der Anforderungen inst. Investoren Spezialfonds (4)

Vehikel gebundelt werden konnen Modifizierung/Verabschiedung MoRaKG
Standard-Rechtsform fiir PE-Fonds 5)

Angemessene Risikoklasse fir PE bei
Solvency Il (6)

Klassifizierung von PE

als Anlageklasse = Adaquate Behandlung der Anlageklasse PE (nicht wie

equity)

( ) = MaBnahmenpaket Nr.

7.1 ,Aufklarungskampagne*

Bedarf: Private Equity bzw. Venture Capital als Subsegment ist mit Missverstandnissen,
Vorurteilen und einem tendenziell negativen Image behaftet. Das Rendite-Risiko-Profil der
Anlageklasse wird generell zu pessimistisch eingeschéatzt. So hat beispielsweise eine Studie

von Weidig et al** ergeben, dass die Wahrscheinlichkeit eines Verlustes (vergleichbar mit

12 Weidig (2004):The risk profiles of Private Equity
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dem Value-at-Risk aus der Kapitalmarktheorie) bei einem breit diversifizierten
Anlageportfolio bei unter 1% liegt. Verkannt wird auch, dass eine Venture-Beimischung
innerhalb des Private-Equity-Portfolios zu einer weiteren Diversifizierung beitragen kann. Vor
dem Hintergrund, dass Private Equity selbst bei aktiven Investoren immer nur eine
untergeordnete Bedeutung im Vergleich zu anderen Anlageklassen einnimmt, fehlt vielen
Investoren haufig eine fundierte Expertise und Entscheidungsbasis. Gleichzeitig stehen aber
auch nicht ausreichende Ressourcen zur Verfiigung, um diese aufzubauen. Expertise und
personelle Kapazitaten sind jedoch essentiell (und auch von der BaFin gefordert), um eine
Private-Equity-Strategie erfolgreich umzusetzen. Gleichzeitig ist die Einflhrung bzw. der
Ausbau von PE-Engagements ,Vorstandssache”. Nicht selten ist das Bild von Private Equity
auf Vorstandsebene durch die o6ffentliche Wahrnehmung gepragt und somit zunéchst

nachteilig belegt.

Ziele und Umsetzung: Die Erstellung eines Datenpools, der u.a. Aufschluss uber Private
Equity spezifische Kennziffern des Anlagemanagements geben sollte, kdnnte als
(unabhéangige) Informationsquelle institutionelle Investoren unterstiitzen, eine Private-
Equity-Strategie, inklusive Venture-Anteil, zielgerichteter zu entwickeln und umzusetzen.
Bestehende Private-Equity-Anlagen koénnten so angemessener verwaltet werden und zu
mehr Sicherheit im Risikomanagement fihren. Flankierend sollten Best-Practise-Beispiele
kommuniziert werden, in denen die erfolgreiche Implementierung von Private-Equity-
Strategien dargestellt wird. So erfordert beispielsweise ein Private-Equity-Engagement durch
eine Stiftung zumeist einen individuellen Weg der Umsetzung, von dem andere Stiftungen
wiederum lernen konnten. Die Aufgabe der Erstellung entsprechender Information und
deren gezielte Kommunikation an Investoren, im Sinne eines ,Investors Relations”, sehen
wir insbesondere im Bereich der Verbande. Nicht zuletzt sollte das allgemeine Image der
Anlageklasse verbessert werden. Hier sehen wir die Politik in der Verantwortung. In
Frankreich konnte vor allem durch ein Bekenntnis der Politik zu mehr Private Equity, der
Anlageklasse zu einem erheblichen Aufschwung verholfen werden. Insbesondere im Bereich
der bis dato nicht in Private Equity aktiven Investoren und der Pensionseinrichtungen

allgemein wirden wir den groRten Effekt dieser MaBnahme sehen.

7.2 ,Kapitalerhaltungsgarantie*

Bedarf: Das Verlustrisiko von Venture Capital gilt als zentraler Ablehnungsgrund -
insbesondere fir Investoren, die bisher noch keine Beriihrungspunkte zu der Anlag eklasse
hatten. Aber auch bereits in Private Equity investierte Investoren decken ihre Anlagen
teilweise ausschlieBlich durch Anlagen im Buyout-Segment ab. Bekraftigt wird die hohe

Risikoeinschétzung durch die geringen Renditen der Vergangenheit und vereinzelte neg ative
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Erfahrungen aus der New-Economy-Zeit. In dieser Phase wurden teilweise zu hohe
Allokationen im Bereich Venture Capital angesetzt, und die Auswahl der Anlagen unterlag
dabei nicht immer einem strukturierten Prozess. Bisweilen wurden sogar risikoreiche
Direktinvestitionen in Einzelunternehmen vorgenommen. Demgegeniber steht eine
grundsatzlich hohe Risikoaversion deutscher Investoren. Viele Institutionen, wie
beispielsweise Pensionskassen und Stiftungen, sind dazu verpflic htet, ihr Kapital moglichst

risikofrei anzulegen und mindestens einen realen Kapitalerhalt sicherzustellen.

Ziele und Umsetzung: Durch die Einflhrung einer staatlichen ,Kap italerhaltungsgarantie*
konnte der Risikoaversion entgegengetreten werden. In Analogie zu schon heute gangigen
,Garantieprodukten“ misste der Zeichnungsbetrag fiir einen deutschen VC-Fonds in der
gleichen Hohe verzinst werden. Bei einer Verzinsung in Hohe von sechs bis sieben Prozent
waére nach einer VC-typischen Fondslaufzeit von gut 10 Jahren der Erhalt des gesamten
eingesetzten Kapitals sichergestellt — selbst wenn das VC-Engagement keine Rendite erzielen
wurde. Voraussetzung flur die Akzeptanz eines solchen Konzeptes auf Seiten der Investoren
waren eine risikolose Verzinsung, die Uber dem aktuellen Niveau festverzinslicher Anlagen
lage sowie eine unburokratische Abwicklung. Anderenfalls kdnnte sich ein nicht akzeptables
Nutzen-Aufwand-Verhéltnis ergeben. Aus Marktsicht wéare eine Begrenzung des
Gesamtvolumens der ,versicherbaren® VC-Anlagen wichtig, um einem zu hohen
Kapitalzufluss vorzubeugen (Kapitaliiberhang). Auch sollte ein hohes Augenmerk auf die
Auswahl der Fonds respektive Investoren gelegt werden, um die Fdrderung qualitativ
unzureichender Fonds zu vermeiden. Eine Fehlallokation an dieser Stelle wirde letztlich
wieder zu geringen Renditen oder Ausféllen flhren und somit kontraproduktiv wirken. Sollte
sich das Konzept bewahren und die Investoren erkennen, dass ein Venture-Capital
Engagement bei einer professionellen Umsetzung deutlich geringeren Risiken ausgesetzt ist
als bisher gemeinhin angenommen, koénnte der heute bestehende Vertrauensverlust

abgebaut werden und auch die Férdermanahme wieder zuriickgefihrt werden.

7.3 ,Venture-CapitalDachfonds*

Bedarf: Haufig fehlt es Investoren, die in (deutsches) Venture Capital investieren méchten,
an adaquaten Anlagemdglichkeiten. Die Zeichnung von Einzelfonds oder sogar
Direktinvestitionen in einzelne Unternehmen ist in der Regel sehr aufwéndig und bietet
zunachst zuwenig Risikodiversifizierung. Die Mehrzahl der professionellen PE-Dachfonds
meidet laut unserer Befragung hingegen deutsche Venture-CapitatFonds. Institutionen, die
also bereit wéren, in deutsches Venture Capital zu investieren, stehen somit vor der

Herausforderung, einen angemessenen Zugang zu der Anlageklasse zu finden.
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Ziele und Umsetzung: Ein dedizierter Venture-Capital-Dachfonds respektive Programm flr
institutionelle Investoren kénnte diese Angebotsliicke schlieBen. Voraussetzung wére jedoch
eine konsequent renditeorientierte Anlagestrategie. Das Produkt msste sich insbesondere
an anderen im Markt angebotenen Private-Equity-Dachfonds messen lassen und wirde zu
diesen im Wettbewerb stehen. Vor diesem Hintergrund ware es fraglich, ob eine
Fokussierung nur auf Deutschland geniigend Anlagemdglichkeiten bieten kann. Unserer
Einschéatzung nach sollte der Anlageraum auf ganz Europa bezogen sein. Die Umsetzung
eines solchen Fonds konnte gegebenenfalls unter der Regie eines privaten
Dachfondsmanager (z.B. in Form eines Managed Accounts) oder des ERP-EIF Dachfonds
erfolgen. Fir den bereits erfolgreich am Markt etablierten ERP-EIF Dachfonds wiirde neben
Veranderungen auf der Investorenseite auch eine Anpassung der Strategie erforderlich
werden. Der bestehende Forderauftrag sollte entfallen. Um ein hinreichend groRes
Fondsvolumen sicherzustellen, wére auch eine Beteiligung offentlicher Investoren
notwendig, die dann sukzessive durch private Investoren erganzt werden konnte. Die Rolle
der offentlichen Investoren sollte sich auf die eines klassischen institutionellen Investors

beschranken; also priméar renditeorie ntiert und ohne strategischen Einfluss.

7.4 ,Solvency II*

Bedarf: Die Behandlung von Private Equity im Rahmen des Risikomanagements von
Versicherungen (&hnlicher Kontext wie Basel 1l fur Banken) unterliegt heute keinem
standardisierten Verfahren und fuhrt immer wieder zu Unsicherheiten. Mangels verfigbarer
Risikokennziffern (vgl. auch Punkt ,Aufklarungskampagne”) wird Private Equity oft wie
andere, vermeintlich ahnliche Anlageklassen (z.B. Aktien) eingestuft. Den spezifischen
Eigenschaften von Private Equity, wie etwa die geringe Volatilitdét und Liquidierbarkeit, wird
dabei nicht Rechnung getragen. Die Private-Equity-Quote steht somit oft in einem direkten
Wettbewerb zu der Aktienquote, ohne dass der Diversifizierungseffekt auf die gesamten
Anlagen bericksichtigt wird. Derzeit wird die Einfihrung von Solvency Il als ein Asset-
Klassen spezifisches Risikomanagementsystem (Saule Il) im Jahr 2010 vorbereitet. Fir
Private-Equity-Anlagen wird derzeit im Rahmen von Solvency Il als auch Basel 11 eine hohe
Risikoklassifizierung und damit auch hohe Eigenkapitalunterlegung erwartet. Nachdem die
Eigenkapitalunterlegung fir Versicherer (als auch Banken) nur begrenzt mdglich bzw. mit
Kosten verbunden ist, kann die Regelung dazu fihren, dass Private Equity an Attraktivitat
verliert und nicht weiter aufgebaut wird. Venture Capital als risikobehaftetes Subsegment

von Private Equity waren davon umso mehr betroffen.

Ziele und Umsetzung: Die Risikogewichtung von Private Equity sollte tendenziell niedriger

als die von Aktien (Public Equity) angesetzt werden, nachdem Private Equity eine geringere
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Volatilitat aufweist. Vor allem breit diversifizierte Private-Equity-Anlagen, also inklusive eines
Venture-Anteils, kénnen zu einer Diversifizierung des gesamten Anlagevermdgens beitragen.
Fur Private-Equity-Anlagen, die auch Venture Capital als Bestandteil haben, sollte somit ein
noch niedriges Risikogewicht verwendet werden. Venture Capital wirde als Beimischung an
Bedeutung und Attraktivitdt gewinnen. Dariiber hinaus wirde eine einheitliche Definition der

Risikobehandlung die derzeit im Markt bestehenden Unsicherheiten entnehmen.

7.5 ,Investment Vehikel*

Bedarf: Institutionelle Anleger bundeln ihre Anlagen in der Regel in spezialisierten
Investmentfondsgesellschaften. Dies gilt vor allem fur die steuerbefreiten Anleger wie
Pensionseinrichtungen und Stiftungen. Die wichtigsten Anforderungen an diese Investment-
Vehikel sind: 1. Steuerliche Transparenz; 2. Weitgehende Steuerfreistellung; 3. Moglichkeit
von Umbrella-Strukturen; 4. Keine Beschrankung hinsichtlich der Anlageklassen. Die
Realisierung solcher Vehikel erfordert mangels geeigneter deutscher Rechtsformen haufig
den Gang ins Ausland (Luxemburg) und ist sehr kostenintensiv. Insbesondere kleinere
Institutionen, das heildt mit einem verwalteten Anlagevermdgen von unter einer Mrd. Euro,
scheuen den organisatorischen Aufwand und die zuséatzlichen Kosten. Als Ergebnis werden

Private Equity- oder andere alternative Anlagen meist nicht umgesetzt.

Ziele und Umsetzung: Die Zulassung einer mit den Luxemburger Strukturen (FCP o.a.)
vergleichbaren Rechtsform konnte den Umweg Uber das Ausland ersparen und den Zugang
zu Private Equity auch fur kleinere Institutionen wirtschaftlich ermdglichen. Basis kdnnte der
deutsche Spezialfonds sein, der nach der Verabschiedung des Investmenténderungsgesetzes
im November 2007 auch Private Equity vorsieht, jedoch mit limitierenden Anlagegrenzen.
Eine weitere Liberalisierung der Anlagegrenzen sowie die Etablierung einer unbirokratischen
Verwaltungspraxis kénnten diese Fonds zu einer Alternative zu Luxemburger Fonds werden

lassen.

7.6 ,MoRaKG"“ -,Gesetz zur Modernisierung der Rahmenbedingungen fir

Kapitalbeteiligungen*

Bedarf: In Deutschland besteht bislang keine eigene Rechtsform fir Private-Equity-
respektive Venture-CapitalGesellschaften. Viele Fondsinitiatoren greifen daher auf
auslandische und oftmals recht komplexe Strukturen zurlick. Alternativ bietet sich als
deutsche Rechtsform die vermdgensverwaltende GmbH & Co. KG an. Die Voraussetzung fur
den Status der ,Vermoégensverwaltung“ und die damit verbundene Freistellung von

gewerblichen Einkiinften sowie die steuerliche Transparenz werden in einem Schreiben des
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BMF vom Dezember 2003 definiert. Nachdem diese Kriterien einen grofien
Auslegungsspielraum zulassen und erst im Nachhinein (ex post) Uber ihre Erfillung
befunden werden kann, besteht eine signifikante Rechtsunsicherheit — sowohl bei Initiatoren
als auch Investoren. Rechtssicherheit, auch tber die durchschnittliche Fondslaufzeit eines
Private-Equity-Fonds von zehn Jahren, ist jedoch von entscheidender Bedeutung. Solange
eine entsprechende Rechtssicherheit nicht gegeben ist, ist davon auszugehen, dass
institutionelle Investoren nicht direkt, also ohne zuséatzliche Vorschaltgesellschaft, in
derartige Fonds investieren werden. Mit dem Ziel, die Rahmenbedingungen gesetzlich zu

manifestieren, soll nun das MoRaKG verabschiedet werden.

Ziele und Umsetzung: Die in dem Gesetz angestrebte Verankerung der steuerlichen
Transparenz wirde zu erheblich mehr Rechtssicherheit fihren. Auch die Tatsache, dass es
sich hierbei um eine deutsche Rechtsform mit deutschem Vertragswerk handelt, wirde
vielen institutionellen Investoren entgegenkommen und einen wichtigen Beitrag zu der
immer wieder bemangelten ,Eigenkapitalkultur® in Deutschland liefern. Profitieren wirden
zunachst Investoren, die bereits Uber ein Private-Equity-Portfolio verfligen und dieses durch
direkte Investments in deutsche VC-Fonds arrondieren moéchten. Auch Kkleineren
Institutionen, wie beispielsweise Stiftungen, Family Offices oder Retail-Dachfonds kénnte ein
direkter Zugang, ohne Vorschaltgesellschaft, ermdglicht werden. Der derzeit diskutierte
Gesetzesentwurf sieht jedoch Investitionsauflagen vor (vgl. auch Kapitel 5 Gesetzliche
Rahmenbedingungen), die zu einem Wettbewerbsnachteil entsprechend organisierter Fonds
(Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften) fuhren wuirden. Letztlich wirde dies eine
schlechtere Ausgangslage bei der Einwerbung von Investorengeldern (Fund Raising) mit sich
bringen. Erst eine Beseit igung dieser Nachteile wiirde Voraussetzung fiir eine ausreichend
hohe Akzeptanz seitens der Fonds-Manager sein und koénnte zu der Aktivierung der
genannten Investoren fihren. FiUr eine breite Marktdurchdringung und die Gewinnung
weiterer Investorengruppen ware in einem zweiten Schritt auch eine Anwendbarkeit auf
andere Private-Equity-Segmente erforderlich. Alle Investoren, die im Zuge einer
professionellen Anlagestrategie in Venture Capital investieren, sehen ihre VC -Allokation als
Beimischung und sind darauf angewiesen, auch andere Private-Equity-Anlagen rechtssicher

darstellen zu kdnnen.

Fazit ,Handlungsempfehlungen®: Bei den zur Diskussion gestellten Empfehlungen
handelt es sich bewusst um punktuelle MaRnahmen, die auch vereinzelt umgesetzt zu mehr
Venture Capital in Deutschland beitragen konnten. Prioritdt sehen wir in den Bereichen
LJAufklarung” und ,Rechtsformen® sowie Risikoabsicherung. Ein Standard-Vehikel fur die
Bundelung von Private-Equity-Beteiligungen wiirde die heute bestehenden Eintrittsbarrieren

in die Anlageklasse zu einem GroR3teil abschwéchen. Von der Einflihrung einer eigenen
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Rechtsform auf Fondsebene (,MoRaKG") ist vor allem dann positive Wirkung zu erwarten,
sofern diese vom Markt akzeptiert wird. Dies erfordert jedoch die genannten Modifikationen
im Bereich der Investitionsauflagen. Eine adaquate Behandlung von Private Equity im
Rahmen von ,Solvency II* (als auch Basel IlI) sehen wir als Voraussetzung, um die
Rahmenbedingungen fiir Private-Equity-Anlagen nicht zu verschlechtern. Aufgrund des
laufenden Einflihrungsprozesses ware in diesem Fall ein sofortiges Eingreifen erforderlich.
Die Errichtung von Instrumenten zur Kapitalsicherung oder sogar eines eigenen VC-
Dachfonds wirden hinsichtlich des konkreten Bedarfs und der Ausgestaltung noch weiterer
Untersuchungen bedirfen. Bei diesen direkt in den Markt eingreifenden Instrumenten
radumen wir der Mdglichkeit einer ,Kapitalerhaltungsgarantie“ den Vorzug ein. Diese
MalRnahme wirde das immer wieder von den befragten Investoren monierte Risikoprofil von

Venture Capital direkt adressieren und lielRe sich marktkonform ausgestalten.

Die genannten MalRnahmen adressieren grundsatzliche alle Investorengruppen. Die grof3te
Wirkung wirde aufgrund der hohen verwalteten Anlagevolumina vor allem von den
Versicherungen ausgehen. International gesehen weisen Versicherrungen zudem einen
hohen ,Nachholbedarf* auf. Stiftungen und Family Office verfliigen in der Regel zwar Uber
geringere Anlagevolumina, sind dafiir aber, sofern sie in Private Equity investiert sind, umso
hoéher in Venture Capital allokiert. Besonderes Augenmerk sollte auf die
Versorgungseinrichtungen  gelegt  werden. Insbesondere die stark wachsenden
Pensionsfonds werden in den nachsten Jahren lber Anlagevolumina verfiigen, die auch eine
Diversifizierung in  alternative  Anlagen  erfordern. Die  Langfristigkeit  der
Zahlungsverpflichtungen, gerade der heute aufgelegten Kapital gedeckten Pensionspléne,

pradestinieren Private Equity und somit auch Venture Capital als langfristige Anlage.
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