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1. Vorwort

Weltweit sind institutionelle Investoren darum bemiiht, Investitions-
maoglichkeiten zu identifizieren, um Kapitalvermdgen durch die Anlage
in renditestarke Anlageformen zu vermehren. Im Mittelpunkt des Inter-
esses der Investoren stehen dabei traditionelle Anlageformen wie An-
leihen, Aktien und Geldmarktprodukte. Mit dem Einsetzen der Aktien-
baisse im Frihjahr 2000 bis in das Jahr 2003 hinein und einer parallel
anhaltenden Niedrigzinsphase machten sich Asset Manager der Ban-
ken, Pensionskassen, Versicherungen, Stiftungen und Family Offices ver-
starkt auf die Suche nach alternativen Anlageklassen. Nach den Erfah-
rungen dieser drei ,Baissejahre™ bemiihen sich alle Institutionen um die
Entwicklung neuer Anlagestrategien, die den Renditeverfall bremsen
sollen. In logischer Folge gewannen Uberlegungen zur strategischen
Asset Allokation an Bedeutung, wobei Kriterien, wie die mit der Kapital-
anlage verbundenen Ziele, Anlagehorizonte und Risikobereitschaft, be-
rlicksichtigt werden.

Auch wenn auf die traditionellen Anlageformen weiterhin die hdchsten
Allokationen entfallen, soll das Spektrum der Investitionsmdglichkeiten
im Rahmen der Asset Allokation erweitert und Spielraum fiir eine Diver-
sifikation in alternative Anlagesegmente (alternative investments) ge-
schaffen werden. In diesem Umfeld gewinnt Private Equity als eine
bedeutende alternative Anlageklasse an Bedeutung. Dabei geht es nicht
um eine zu einseitige Ausrichtung auf Private Equity — Private Equity
dient ausschlieBlich, aber in verstérktem MaBe, der Portfolio-Beimischung.

Doch nach wie vor ist zu héren, dieses Anlagesegment sei erklarungs-
bediirftig und anspruchsvoll. Ein erfolgreiches Engagement in dieser
Anlageklasse setzt somit einen gewissen Erfahrungshintergrund vor-
aus.

Wenn Investoren Uber den Schritt in die Anlageklasse Private Equity
nachdenken, stehen zuerst die Renditeperspektiven und die Risikostruktur
im Vordergrund. Viele Asset Manager in fiihrenden Institutionen méch-
ten 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.

Die vorliegende empirische Studie soll dazu beitragen, das unter vielen
potenziellen Investoren bestehende Informationsdefizit zu reduzieren.

Welche Zielsetzung verfolgen die Investoren mit ihren Engagements,
wie wahlen sie ihre Zielfonds unter der groBen Zahl der am Markt betei-
ligten Fondsgesellschaften aus, welche Anforderungen stellen sie an
die Fonds und wodurch zeichnet sich der Auswahlprozess aus? Welche
Rendite streben die Investoren mit ihren Private Equity-Engagements
an, in welchen Regionen, Branchen oder Finanzierungsphasen wird man
sich zukiinftig engagieren? Was macht Private Equity gegenliber fest-
verzinslichen Anlagen so attraktiv? Besteht ein Trend zum Outsourcing
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Vorwort

der Private Equity-Aktivitaten auf Fund of Funds-Spezialisten? Diesen
und weiteren Fragen sind wir im Rahmen unserer Studie nachgegan-
gen.

Der vorliegende Studienbericht stellt die Investorengruppen und deren
Ziele vor, dokumentiert die Ergebnisse unserer empirischen Analysen,
vermittelt Transparenz Uber die Branche und gibt einen Ausblick Gber
die weitere Entwicklung des Private Equity-Marktes. Dariber hinaus
vergleichen wir die aufgezeigten Entwicklungen mit den Ergebnissen
unserer im Jahr 2002 veroffentlichten ,Vorgangerstudie® (,Wissen, Risi-
ko, Erfolg").

Wir mdchten uns an dieser Stelle ganz herzlich bei unseren europai-
schen Interviewpartnern bedanken, die einen wesentlichen Beitrag zum
Gelingen dieser Studie geleistet und teilweise bereits zum zweiten Mal
an unserer Studie teilgenommen haben.

Gleichzeitig danken wir unseren drei Sponsoren (Adveq Management
AG, ERGO Equity Partner AG, LGT Capital Partners), die insbesondere
durch ihre fachliche Unterstlitzung einen nochmaligen Qualitatssprung
der Analyse bewirkt haben. Im gesamten Prozess von der Fragebogen-
erstellung Uber die Auswahl der Interviewpartner bis hin zur Plausibili-
tat der empirischen Analyse und dem Endbericht standen sie uns als
wertvolle Sparringspartner zur Verfligung, ohne auf die Ergebnisse
Einfluss zu nehmen oder die Neutralitat der Aussagen in Frage zu stel-
len.

Insgesamt konnten wir bei unserer aktuellen Befragung von knapp 200
europaischen Institutionen bereits ein deutlich hdheres Bewusstsein fiir
Private Equity feststellen. Auch organisatorisch scheinen viele Institu-
tionen in den letzten zwei Jahren dazugelernt zu haben. Investoren
werden sich verstarkt der Anlageklasse Private Equity zuwenden. Der
Markt flr Private Equity gewinnt unserer Einschatzung nach an Reife.

Uwe Fleischhauer
GOtz Hoyer
Detlef Mackewicz

Miinchen, im Mérz 2004
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2. Durchfiihrung der Untersuchung

Die vorliegende Studie lehnt sich stark an den Aufbau und die Systema-
tik ihrer Vorgangerstudie aus dem Jahre 2002 an. Die Uberwiegend
geschlossen formulierten Fragen gewahrleisten ebenfalls eine gute Ver-
gleichbarkeit beider empirischer Analysen. Trotzdem wurde das vorliegen-
de Studienexemplar als eigenstandige Ausarbeitung mit hohem Neuig-
keitswert gestaltet. Indem die Ergebnisse aus fast 200 Interviews
ausgewertet und kommentiert werden und dariiber hinaus die Entwick-
lungen der dynamisch verlaufenen letzten zwei Jahre Berticksichtigung
finden, sind wir zuversichtlich, auch diesmal den Lesern nitzliche und
wertvolle Erkenntnisse vermitteln zu kénnen.

Die Interviews wurden in der Zeit von Oktober 2003 bis Dezember
2003 durchgeflihrt. Die groBe Mehrheit der Interviews erfolgte telefo-
nisch. Erganzend wurden zahlreiche Interviews personlich durchgefihrt,
um Uber das Spektrum des Fragebogens hinausgehende Aspekte zu
diskutieren und erganzende Eindriicke Uber die Denkweise der institu-
tionellen Investoren zu erhalten.

Den Kern dieser Untersuchung bilden 198 Interviews mit Institutio-
nen, die entweder bereits in der Anlageklasse Private Equity investiert
sind oder als Investoren filr Private Equity-Fonds in Frage kommen. Als
Ansprechpartner dienten uns in erster Linie die Heads of Private Equity
der jeweiligen Institution.

Bei den insgesamt knapp 200 Interviews haben wir hinsichtlich Investor-
typ und Geografie auf eine ausgewogene Verteilung geachtet.

Verteilung der Interviews
Ausgewogene Verteilung der Interviews nach Investortyp und Region

Typ von Private Equity-Investor

Regionale Verteilung

=

unternehme

Fund
of Funds

Banken

Industrie-

Sonstige

Deutsch-
land

n Pensions-

kassen

Schweiz
Versicherungen

v

Gesamt: 198 Interviews

Quelle: Mackewicz & Partner (Empirische Analyse 2003/2004)
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Bei den institutionellen Investoren decken die drei im Markt bedeutend-
sten Investorengruppen fir Private Equity-Fonds in Europa — Banken,

und Private Equity



Durchfiihrung der Untersuchung

Pensionseinrichtungen und Versicherungen — auch 80 Prozent der durch-
geflihrten Interviews ab. Gleichzeitig reprasentieren Deutschland,
Schweiz, UK, Frankreich und die Niederlande — die fiihrenden Private
Equity Nationen in Europa — mit drei Viertel aller Interviews auch den
geografischen Kern unserer empirischen Untersuchung. Somit stellen
wir ein duBerst reprasentatives Marktumfeld dar.

Mit der Einstiegsfrage in das Interview haben wir von Anfang an eine
entsprechende Differenzierung aktiver und nicht aktiver Investoren vor-
nehmen kdnnen:

M7 SIND SIE IN DER ANLAGEKLASSE (ASSET CLASS) ,,PRIVATE EQuiTy®
* © INVESTIERT?

Von den von uns befragten 198 Institutionen waren 75 Prozent (145
Institutionen) in der Anlageklasse Private Equity bereits investiert. Die-
ser hohe Anteil ist nicht zufallig zu Stande gekommen, sondern erklart
sich mit unserem Private Equity-spezifischen Adressbestand. Von den
bis dato nicht investiv tatigen 25 Prozent planen immerhin knapp die
Halfte innerhalb der kommenden finf Jahre in Private Equity zu inve-
stieren (s. Kapitel ,,Ausblick™), die andere Halfte hegt keinerlei Absicht,
sich in dieser Anlageklasse zu engagieren.
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1) Basis fiir empirische Analyse
Quelle: Mackewicz & Partner (Empirische Analyse 2003/2004)

(c) Mackewicz & Partner

Auch wenn die Zahl der ,Nicht-Private Equity-Interessierten" sehr ge-
ring war, haben wir uns kurz mit deren Griinden befasst:

Eines der Hauptargumente ,gegen Private Equity" ist das mangelnde
Verstandnis flir dieses Geschaft! Aufféllig ist das divergierende Mei-
nungsbild bei aktiven und nicht aktiven Investoren. Die nicht in Private
Equity-Fonds involvierten Institutionen haben aufgrund fehlender In-
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Durchfiihrung der Untersuchung

formationen eine hdhere Risikowahrnehmung dieser Anlageklasse als
die aktiven. Dazu kommen Unsicherheiten bei den (rechtlichen und steu-
erlichen) Rahmenbedingungen als auch das negative Marktbild, das sich
in den Képfen so mancher Asset Manager in den Jahren 2002 und 2003
festgesetzt hat. Insofern ist hier intensive und objektive Aufklarungsar-
beit zu leisten, um potenziellen Investoren die Anlageklasse Private Equity
nahe zu bringen.

Die bereits in Private Equity investierten Institutionen sehen dagegen
mehrheitlich eher die Chance, ihre Allokationen in den Folgejahren auf-
zustocken. Diese 145 aktiven Investoren dienen uns als Basis flir
die Status Quo-Aufnahme und die nachfolgenden empirischen Auswer-
tungen.

8 Institutionelle Investoren und Private Equity



Zusammenfassung

3. Zusammenfassung

Der Ausblick fir die Private Equity-Branche ist verheiBungsvoll. Unsere
Studie aus dem Jahr 2002 hatte bereits ein hdheres Gewicht der An-
lageklasse Private Equity vorausgesagt. Die Ergebnisse der aktuellen
empirischen Analyse bestatigen diesen Trend, der sich jetzt zeitverzégert
durchsetzen diirfte. Nach zweijahriger Durststrecke und zégerlicher
Investitionshaltung auf dem europadischen Private Equity-Markt ist die-
se Anlageklasse wieder auf dem Vormarsch.

Wir konnten im Rahmen unserer Befragung von 198 institutionellen
Investoren in Europa (davon 145 aktiv investiert) wegweisende Trends
auf den Ebenen der

» Institutionellen Investoren und
» Private Equity-Fonds (Dach- und Einzelfonds)

identifizieren — Markttrends und Portfolio-Umschichtungen, die wir schon
in unserer Studie 2002 beobachten konnten und die sich in den kom-
menden Jahren verstarkt fortsetzen werden.

Institutionelle Investoren

B Die von uns befragten institutionellen Investoren in Europa wollen
ihren Private Equity-Anteil von heute durchschnittlich 1,1 Prozent
auf 3,2 Prozent des gesamten Kapitalanlagevermdgens (total assets)
in finf Jahren erhdéhen

B Somit wirden langfristig gut 130 Mrd. Euro zusatzliches Kapital (glo-
bale Betrachtung) in diese Anlageklasse flieBen

® 130 Mrd. Euro, die Private Equity Fonds aufzunehmen und mit ent-
sprechenden Renditeerwartungen bei aussichtsreichen Unternehmen
zu platzieren haben

B SchwerpunktmaBig werden die zusatzlich freigewordenen Mittel flr
Private Equity aus den Kassen europadischer Pensionskassen und Ver-
sicherungen kommen

m Uberdurchschnittlich ansteigende Allokationen erwarten wir vor al-
lem von den institutionellen Investoren aus GroBbritannien, den Nie-
derlanden und Frankreich

B Das zu investierende Kapital soll vor allem in Europa bleiben und
dem Buyout-Segment zu Gute kommen

B Auch Fund of Funds (Dachfonds) werden vom zusatzlich fiir Private
Equity bestimmten Kapital profitieren

W Zu Lasten geht diese Entwicklung vor allem von Venture-Fonds

B Die kinftigen Ertragsperspektiven von Private Equity werden von 90
Prozent aller Befragten weiterhin mit einem mehr als eindeutigen
Votum als gut oder sehr gut eingestuft

MACKEWICZ & PARTNER
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Zusammenfassung

Die Zielrendite der aktuell befragten Institutionen fiir kiinftige
Engagements wird auf gut 18 Prozent beziffert

Die tatsachlich erzielte Rendite lag mit 16,4 Prozent fast zwei Pro-
zentpunkte liber dem Marktdurchschnitt der letzten zehn Jahre (14,7
Prozent p.a. flir Private Equity)

Im Durchschnitt weisen die Investoren knapp acht Jahre Erfahrung
als Private Equity-Investor auf — institutionelle Investoren aus UK
verfligen mit Abstand Uber die gréBte Erfahrung in Europa

Trotz signifikanter regionaler Unterschiede ist die europaische Priva-
te Equity-Industrie generell noch relativ jung

In den letzten Jahren ist so manche Investitionsentscheidung eher
»~aus dem Bauch heraus" getroffen worden — aktuell wird eine
systematischere Vorgehensweise verfolgt

Generell findet unter den institutionellen Investoren eine ,,Professio-
nalisierung" statt

Die Anforderungen der institutionellen Investoren in Richtung Fonds-
Management werden hdher

Vermeintliche Risiken dieser Anlageklasse kénnen durch eine profes-
sionelle Vorgehensweise abgefedert werden

Mehrheitlich arbeiten die Institutionen mit eigenen kleinen Teams
und Ressourcen, um den strategischen Aufbau des Private Equity-
Programmes (strategic asset allocation) kompetent zu begleiten

Bei der Auswahl der Zielfonds verhalten sie sich aber weiterhin tiber-
wiegend ,passiv"

Die Management-Erfahrung und der Track Record sind aus Sicht der
Investoren die wichtigsten Kriterien bei der Auswahl eines Zielfonds

Private Equity-Fonds (Dach- und Einzelfonds)

und hdhere .
Anforderungen
[ ]
[ |
[ |
Strategic Asset
Allocation
[ ]
[ ]
[ ]
[ |
[ ]
[ |
[ ]
Zunehmende n
Performance-

Unterschiede
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Die Allokationen in Private Equity-Fonds sollen in den kommenden
Jahren héher ausfallen

Mehr verfligbares Kapital wird auf eine hdhere Zahl an Ziel-Fonds
verteilt

Europaische Buyout-Fonds bleiben die Favoriten der institutionellen
Investoren

Fonds-Volumina in Europa werden in der Bandbreite von 50 Mio.
Euro (Early Stage-Fonds) bis maximal 5 Mrd. Euro (Buyout) liegen

Top Quartile-Fonds werden Zugangsberechtigungen vergeben kon-
nen, andere Fonds missen sich auf miihsame Fund Raising-Aktivita-
ten einstellen

Die Schere zwischen den ,Klassenbesten™ und den ,Nachzlglern"
wird weiter auseinander gehen

Die Fonds mit nur unterdurchschnittlicher Performance werden ihre
Fund Raising-Ziele nur begrenzt oder gar nicht umsetzen kénnen

Institutionelle Investoren und Private Equity



Zusammenfassung

B Folglich erwarten wir weitere Konsolidierungserscheinungen unter
den Fonds-Anbietern, insbesondere im europdischen Venture-Bereich

B Auch auf Dachfonds (Fund of Funds)-Ebene wird es weitere Zusam-
menschliisse und Ubernahmen geben

B Parallel werden Fund of Funds eine steigende Bedeutung als
Investitionsvehikel flir Institutionen haben, insbesondere fiir ,Neu-
einsteiger"

B Private Equity-Fonds mussen sich zu ,client service-Organisationen™
wandeln

Vor dem Hintergrund der allgemeinen und auch konjunkturell beding-
ten Markterholung ist der hohe Anteil der Institutionen zu sehen, die
ihre Private Equity-Allokation erhéhen wollen bzw. die in den kommen-
den zwei Jahren erstmalig in Private Equity investieren mochten. Zwei
Drittel der befragten 145 aktiven Investoren wollen ihren Anteil erhé-
hen — knapp die Halfte der bisher nicht investierten Institutionen (53)
beabsichtigt, in naher Zukunft, mehrheitlich in den nachsten 24 Mona-
ten, erstmals in die Anlageklasse Private Equity einzusteigen.

Marktausblick

W Fur 2004 prognostizieren wir fur Europa steigende Investitions-
aktivitaten und Fund Raising-Volumina

® In den ndachsten funf Jahren wird die europdische Private Equity-
Branche ein kontinuierliches Wachstum erleben

B Die Brutto-Investitionen in Europa werden bis 2008 mit jahrlich etwa
zehn Prozent wachsen und die Marke von 40 Mrd. Euro Ubersprin-
gen, so die Prognose der Befragten

B Auch Fund Raising-Volumina werden wieder ansteigen

m Die volkswirtschaftliche Bedeutung von Private Equity wird starker
wahrgenommen

B Private Equity wird eine hdhere Akzeptanz bei kapitalsuchenden Un-
ternehmen erfahren

B Trotzdem wird es weiterhin nur sehr selektiv ausgereicht und sich
nicht zu einem ,,Massenprodukt" entwickeln

B Die Private Equity-Branche wird sich sowohl auf der Investoren- als
auch auf Fondsebene weiter professionalisieren

B Der Nachholbedarf — nicht nur auf Seiten institutioneller Investoren
—ist hoch

Private Equity wird unserer Einschatzung nach einen verstarkten Bei-
trag zur Risikodiversifizierung und Renditesteigerung in den Portfolios
der institutionellen Investoren leisten — und zwar weitgehend unabhan-
gig von der allgemeinen Situation an den Finanzmarkten.
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