Private Equity-Dachfonds

Private Equity- und Infrastrukturfonds —
Profiteure eines Anlagenotstandes?

Bilden Private Equity und Infrastruktur bald
eine Alternative zu festverzinslichen Wertpapieren?
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und Infrastruktur vom derzeitigen Anlageumfeld pro-
fitieren werden, haben wir uns in einer aktuellen Stu-
die beschdiftigt. Um es gleich zu Beginn deutlich zu
machen: Private Equity und Infrastruktur haben ein
paar gravierende Nachteile als Anlageklasse fiir insti-
tutionelle Investoren. Auch vor dem Hintergrund des
aktuellen Anlagenotstandes wird es deshalb keinen
,Run*auf Private Equity- und Infrastrukturfonds geben.
Dafiir sind die beiden Anlageformen zu komplex, zu
anspruchsvoll und zu wenig liquide oder fungibel.
Hinzu kommt die ,Stichtagsbezogenheit“ institutio-
neller Investoren, die in regelmdfSigen Zeitabstdinden
tiber den Zustand ihres Portfolios berichten miissen
und viel kRurzfristiger denken und handeln, als dies

Pensionsvermdgen der

Dax-/MDax-Unternehmen 174
Berufsstandische 160
Versorgungswerke'
Family Offices | 40
Stiftungen | 31 w
in Mrd. EUR

Versicherungen 1.250

Sparkassen 288

Volks- und 194
Raiffeisenbanken

beispielsweise bei Family Offices der Fall ist.

Schwierige Rahmenbedingungen

Historisch niedrige Zinsen bereiten institutionellen Inves-
toren grof3e Probleme, angemessene Renditen zu erwirt-
schaften. Vermeintlich sichere Staatsanleihen, die fiinfzig
Jahre lang als der sichere Hafen galten, haben sich zu Risi-
koanleihen entwickelt, und die zunehmende Regulierung
der Finanzmaérkte nimmt immer mehr Einfluss auf die Ent-
wicklung langfristiger Investitionsstrategien. Die Rahmen-
bedingungen fiir die institutionelle Kapitalanlage sind
schwieriger denn je.

1) Inkl. der kommunalen und kirchlichen Versorgungskassen; Quelle: Mackewicz & Partner

Umfang der Studie
Im ersten Teilbericht der von Axa Private Equity und LGT
Capital Partners unterstiitzten Studie haben wir uns zunachst
mit den institutionellen Investoren in Deutschland beschéf-
tigt. Bei unseren Recherchen haben wir insgesamt etwa
2.400 institutionelle Investoren identifiziert, die ein Kapi-
talvolumen von 2,1 Bio. EUR verwalten (was ungefdhr dem
Schuldenstand der 6ffentlichen Haushalte in Deutschland
entspricht).
e Allein auf die von uns identifizierten Top-20-
Investoren entfallt ein Volumen von 1.260

KAPITALANLAGEVOLUMEN DER 20 GROSSTEN INSTITUTIONELLEN

INVESTOREN IN DEUTSCHLAND (IN MRD. EUR)
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Mrd. EUR - 20 Investorengruppen vereinen
also etwa 60% des gesamten Kapitalvolu-
mens auf sich.
e Versicherungen bilden mit einem verwalte-
ten Vermogen von 1.250 Mrd. EUR die grofite
Investorengruppe.
Die 20 grofdten deutschen Versicherungen
verwalten allein 96% des insgesamt von allen
580 Versicherungen verwalteten Kapitals.
Die deutschen Versicherungen verfiigen
uber ein jahrliches Wieder- und Neuanlage-
vermoOgen von ca. 240 Mrd. EUR.
2010 wiesen die deutschen Versicherungs-
unternehmen einen Bestand von etwa 7,8
Mrd. EUR an Private Equity-Anteilen aus.
Gegeniiber dem Vorjahr haben die deut-
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schen Versicherungen ihren Private Equity-
Bestand um 635 Mio. EUR aufgestockt.
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Status quo

Der Schwerpunkt der Kapitalanlagen liegt unverandert
auf festverzinslichen  Wertpapieren und Schuld-
scheindarlehen. Die grof3te Einzelposition bei den Kapi-
talanlagen der Erstversicherungsunternehmen bildeten
die Pfandbriefe, Kommunalobligationen und andere
Schuldverschreibungen.  Borsennotierte  Schuldver-
schreibungen, Darlehen an EWR-Staaten sowie Schuld-
scheindarlehen und Namensschuldverschreibungen von
Kreditinstituten beliefen sich auf ca. ein Drittel des gesam-
ten Vermogens der Erstversicherungsunternehmen. Und
wie eine europaweite Studie von J.P. Morgan Asset Ma-
nagement ergeben hat, werden 73% von 166 befragten
institutionellen Investoren an ihrem Rentenanteil im
Gesamtportfolio festhalten.

Chancen von Private Equity

Wenn wir auch feststellen miissen, dass die Portfolios ins-
titutioneller Investoren in Deutschland eher klassisch und
vorsichtig (man kdnnte auch formulieren: wenig ,innova-
tiv*) aufgebaut sind, so gibt es nach unserer Beobachtung
insbesondere aus dem Umfeld der Versorgungswerke grofde
Ausnahmen. Institutionelle Investoren, die sich durch eine
hohe Bereitschaft auszeichnen, sich mit komplexeren und
anspruchsvolleren Anlagen bzw. wenig transparenten Mark-
ten auseinanderzusetzen, machen darauf aufmerksam, dass
Private Equity keinesfalls eine risikoreiche Anlageklasse
sei. Die Erfahrungen dieser Investoren sowie wissenschaft-
liche Analysen belegen vielmehr, dass ein breit diversifi-
ziertes Portfolio mit guten Private Equity-Fonds eine hohe
Rendite verspricht und der Verlust auch nur eines Teils
des eingesetzten Kapitals eigentlich komplett ausgeschlos-
sen werden kann. Aber institutionelle Investoren werden
mit Basel Ill und Solvency Il gegenwartig mit Bestimmungen
konfrontiert, die eine langfristig ausgerichtete Allokation
des zur Verfiigung stehenden Kapitals vor gravierende
Probleme stellen.

Vorsicht vor zu viel Regulierung

Die Idee von Finanzmarkten besteht darin, Ideen und Kapi-
tal zusammenzubringen. Mithilfe der Finanzméarkte konnen
Investitionsmoglichkeiten genutzt werden, indem das fiir
deren Umsetzung erforderliche Kapital zur Verfiigung ge-
stellt wird. Je effizienter die Finanzmarkte Kapital und Risi-
ken miteinander abgleichen, desto mehr Projekte konnen
realisiert werden und desto grofder fallt der Wohlstand der
Gesellschaft aus. Selbstverstandlich kann ein langfristig
stabiles und effizientes Finanzsystem nur gewahrleistet
werden, wenn ein entsprechender Ordnungsrahmen exis-
tiert. Mehr Regulierung bringt aber nicht zwingend mehr
Sicherheit. In vielen Fallen ist sogar das Gegenteil der Fall.

Ausblick

Welches Potenzial die alternativen Anlageklassen Private
Equity und Infrastruktur bieten, wollen wir im zweiten Teil
unserer Studienreihe in Kiirze vorstellen. Die bereits in
Arbeit befindliche Analyse soll interessierten Institutionen
eine Orientierungshilfe geben, wie ein unter Rendite-Risiko-

Gesichtspunkten optimal diversifiziertes Private Equity-
Portfolio strukturiert sein konnte, um moglichst konstant
gute Ertrage zu liefern und gleichzeitig den Stiirmen auf
den Kapitalmarkten standzuhalten. Besonders aufschluss-
reich sind in diesem Zusammenhang die aufgearbeiteten
Erfahrungen und Erkenntnisse von solchen Investoren,
die mit den bisherigen Ergebnissen ihrer Private Equity-
Aktivitaten entweder sehr oder gar nicht zufrieden sind. B
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Finance Day auf der analytica 2012

Es erwarten Sie Vortrage und Diskussionsrunden
u. a. zu folgenden Themen:

* Friihphasenfinanzierung: Trotzen HTGF und Business
Angels der Finanz- und Wirtschaftskrise?

* Venture Capital: Knappes Wachstumskapital fir
Life Sciences-Unternehmen

* Industrielle Biotechnologie — Deutsche Vorreiter-
rolle in einer Schliisselindustrie der Zukunft?

* Bérsennotierte Life Science-Unternehmen und
Biotech auf Borsenkurs
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(Evotec), Dr. Schmidt-Brand (Heidelberg Pharma), Dr. Siegfried
Bialojan (Ernst & Young), Jens Holstein (Morphosys), Marco
Winzer (High-Tech Griinderfonds), Michael Motschmann
(MIG Fonds), Dr. Holger Zinke (Brain), Dr. Axel Polack (TVM
Capital), Stephen Yoder (Pieris) und viele mehr.
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Forum Biotech in der Halle A3
20. April 2012 ab 10.00 Uhr
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