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Alternative Anlagemog-
lichkeiten gewinnen an
Bedeutung

Assetklasse ,Private
Equity" stellt Nische fiir
Experten dar

Intransparenter,
komplexer Markt

Uber diese Studie

1. Uber diese Studie

Investoren sind mehr denn je darum bemiht, ihr Geldvermégen durch
die Anlage in renditetrachtige Anlageformen zu vermehren. Im Asset
Management beschéftigen sich flihrende globale Investmenthauser
damit, Anlagen von Kunden als auch eigene Mittel in Milliardenhthe
anzulegen. Auch die Private Banking-Gruppen der GroBbanken betreuen
heute mehrere hundert Milliarden Euro von einigen 100.000 vermé-
genden Privatkunden. AuBerdem sind Pensionskassen, Versicherungen,
Industrieunternehmen und Stiftungen stetig darum bemiiht, Kapital-
vermdgen auf- und auszubauen. Auf traditionelle Anlageformen oder
Assetklassen wie Aktien, Anleihen und Geldmarktprodukte entfallen
dabei die mit Abstand gréBten Summen. Inzwischen sind jedoch auch
alternative Anlagemdglichkeiten in den Blickpunkt geriickt. Alternative
Investments erweitern das Spektrum der Investitionsmdglichkeiten und
sollen Spielraum flir eine Diversifikation der Anlagestrategie schaffen.
Hierzu zahlen im wesentlichen Hedge Funds, Managed Futures und
Private Equity.

Private Equity als vorbdrsliches und privates Beteiligungskapital ist eine
Finanzierungsform fiir Unternehmen in friihen und spaten Phasen der
Unternehmensentwicklung. Venture Capital als voll risikotragende Ei-
genmittel fir junge, innovative High-Tech-Unternehmen in der Frih-
phase ihrer Entwicklung stellt somit eine Teilmenge des Private Equity-
Marktes dar. Die Assetklasse Private Equity zeichnet sich durch In-Trans-
parenz und Komplexitat aus. Hierbei handelt es sich um einen Nischen-
markt flr ausgewiesene, erfahrene Branchenexperten. Private Equity-
Investments sind in ihrer Entwicklung aber auch weitgehend unabhan-
gig von den Entwicklungen an den Aktienmarkten. Die Fachwelt ver-
wendet hierfiir den Begriff der Korrelation. Investments der Assetklasse
Private Equity kdnnen beispielsweise sehr erfolgreich verlaufen, wah-
rend im gleichen Zeitraum realisierte Aktieninvestments Verluste erlei-
den. Eine weiteres Charakteristikum des Private Equity-Marktes bildet
die verhaltnismaBig illiquide Eigenschaft der Investments. Der Private
Equity-Investor muss in Planungszeitraumen von bis zu zehn Jahren
denken.

Wahrend der Markt flir Private Equity auf der Ebene der am Markt betei-
ligten Venture Capital-Gesellschaften inzwischen recht gut dokumen-
tiert ist, agieren die Protagonisten der Szene, die Investoren in die von
privaten Management-Gesellschaften geflihrten Private Equity- und Ven-
ture Capital-Fonds, noch weitgehend im Verborgenen. Investoren initiie-
ren Fonds und gewinnen dafiir zusatzlich externe Investoren. Die so
gebildeten Fonds investieren direkt in Unternehmen, aber auch wieder
in andere Fonds. Gleichzeitig sind Banken, Versicherungen und Indu-
strieunternehmen auch mit eigenen Beteiligungsgesellschaften im Markt
vertreten. Hinzu kommen die zahlreichen Fund-of-Funds-Spezialisten
(Dachfonds), die Fondsmittel von institutionellen und privaten Investo-
ren einwerben und wiederum in sorgfaltig ausgewahlte Fondskonstruk-
tionen investieren, um auf diese Weise Renditen zu erzielen, die min-
destens funf Prozent Uber denen von Aktieninvestments liegen sollen.
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Im Rahmen unserer Studie haben wir auch Kontakt mit Institutionen
aufgenommen, zu denen wir bisher keinen Kontakt hatten. In diesem
Zusammenhang waren wir (berrascht fest zu stellen, wie wenig die
Manager selbst groBer Hauser Uber das Thema ,Private Equity" Be-
scheid wussten. So mussten wir beispielsweise europaweit achtzig Pen-
sionsfonds kontaktieren, um zweiundflinfzig Gesprache und schlieBlich
einundzwanzig verwertbare Interviews realisieren zu kdnnen. Wahrend
wir in GroBbritannien, den Niederlanden und der Schweiz noch verhalt-
nismaBig gute Erfahrungen gemacht haben, waren wir tberrascht von
dem geringen Bewusstsein der Asset Manager groBer Institutionen in
Deutschland, Osterreich oder Frankreich fiir die Assetklasse ,Private

Equity™.

Potenziellen Investoren in Private Equity- und Venture Capital-Fonds
mussen die Mechanismen, Chancen und Risiken des Geschafts besser
vermittelt werden. Wir konnten in diesem Bereich ein ausgesprochen
groBes Defizit der Private Equity-Branche identifizieren, die es bisher
versaumt hat, das im Vergleich zu Aktien- oder Immobilienfonds kom-
plizierte Geschaft mit Unternehmensbeteiligungen ihrer Zielgruppe zu
vermitteln.

Im Rahmen unserer Studie beschaftigen wir uns mit den verschiede-
nen Investorengruppen in Private Equity- und VC-Fonds, analysieren
deren Beweggriinde fiir ihr Engagement in dieser Asset-Klasse und
ziehen Riickschlisse auf deren zukiinftiges Investitionsverhalten.

Welche Zielsetzung verfolgen die Investoren mit Ihren Engagements,
wie wahlen Sie ihre Targets unter der groBen Zahl der am Markt betei-
ligten Fondsgesellschaften aus, welche Anforderungen stellen die In-
vestoren 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 Finanzierungs-
phasen wird man sich zukiinftig engagieren? Was macht Private Equity
gegenliber festverzinslichen Anlagen so attraktiv? Besteht ein Trend
zum Outsourcing der PE-Aktivitdten auf Fund-of-Funds-Spezialisten?
Diesen und weiteren Fragen sind wir im Rahmen unserer Studie nach-
gegangen, in deren Verlauf wir 118 Interviews mit Vertretern namhaf-
ter Institutionen geflihrt haben.

Der vorliegende Studienbericht dokumentiert die Ergebnisse unserer
Analysen, vermittelt Transparenz Uber die Branche, stellt die Investoren-
gruppen und deren Ziele vor und beschreibt das Zusammenwirken der
verschiedenen Akteure. Indem beispielsweise marktbeeinflussende Fak-
toren kommentiert werden, gibt unsere Studie Aufschluss Uber die
weitere Entwicklung des Gesamtmarktes und trifft Prognosen Uber die
Geschaftsentwicklung in den einzelnen Marktsegmenten.

Wir mdchten uns an dieser Stelle bei unseren Gesprachspartnern be-
danken, die uns flr ausfihrliche und konstruktive Diskussionen zur
Verfligung gestanden haben. Unsere Interviewpartner haben uns mit
groBem Engagement unterstlitzt und damit einen groBen Anteil am
Gelingen dieser Studie.
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Schwach ausgepragtes
Bewusstsein fiir
Private Equity

Defizite im
Marketing

Analyse der Hinter-
griinde von Private
Equity-Investments

Dank an unsere
Interviewpartner
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