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Nachrichten                                              

Für den Weinjahrgang 2011 erwarten die deutschen Winzergenos-

senschaften sehr gute Qualitäten, für den Private-Equity-Jahrgang 

2012 sind gerade US-Investoren optimistisch. Letzteres geht aus dem 

Private-Equity-Barometer des Secondary-Spezialisten Coller Capital 

hervor, das Limited Partnern (LP) halbjährlich den Puls misst. An der 

 aktuellen Umfrage nahmen 107 LP weltweit teil. In Europa erwartet 

etwas  mehr als die Hälfte der Investoren ein gutes bis exzellentes Vin-

tage-Jahr 2012. Der Optimismus basiert auf günstigen Einkaufs-

möglichkeiten. „Auf der Verkäuferseite stehen Banken unter Druck. 

 Zudem werden die Private-Equity-Bewertungen an den starken Rück-

gang auf dem Aktienmarkt im August noch angepasst werden“, plau-

sibilisiert Michael Schad von Coller Capital das Umfrageergebnis. Die 

Not der Banken aufgrund von Liquiditätsbedürfnissen und Basel III 

hat jedoch auch einen Haken: Refi nanzierungen bleiben schwierig.

Der Optimismus spiegelt sich auch in den Renditeerwartungen 

wider, die fast wieder auf dem Prae-Lehman-Exitus-Niveau liegen. 

Derzeit erwartet die Hälfte der Befragten Renditen von elf bis 15 Pro-

zent. Um die Validität dieser Statistik zu erhöhen, betont Schad, dass 

auch hier die US-LP, und damit die Investoren mit der größten Erfah-

rung und breitesten Aufstellung, besonders optimistisch sind. Anleger-

optimismus zeigt sich auch darin, dass vier Fünftel vorteilhaftere 

Terms und Conditions erwarten. Ein Survey unter General Partnern  

(GP) dürfte diese Entwicklung bestätigen,  jedoch nicht ganz so 

optimistisch  ausfallen. Schad kann zum Beispiel keinen Trend ausma-

chen, dass Management   Fees nur noch auf das investierte Geld erho-

ben werden. „Neu ist allerdings, dass  Frühzeichner in einigen Fällen 

nicht nur die übliche Vorzugsverzinsung, sondern auch einen Fee- 

Rabatt bekommen haben.“ 

_Optimismus trotz Refinanzierungsproblem

Interessant ist, dass der „Median-LP“ einem Viertel der Anfragen 

nach Re-ups, also weiteren Commitments gegenüber bestehenden 

GP, nicht nachkommen will. Zudem wollen zwei Drittel bei Re-ups ih-

re Commitments gegenüber „einigen“ oder „vielen“ GP reduzieren. 

 Eine Branchenauslese verbunden mit dem Aus für enttäuschende 

Fondsanbieter sei damit jedoch nicht erkennbar. Schad sieht  darin 

vielmehr „eine natürliche Entwicklung einer noch jungen Industrie, 

in der nun eine Konzentration auf Kernbeziehungen erfolgt.“ Bezüg-

lich der Segmente sehen Investoren in kleineren und  mittleren Buy-

outs in Europa und Nordamerika die größten Opportunitäten. 

Zwischen  einem Viertel und einem Drittel der Anleger wollen ihr 

Exposure  gegenüber diesem Segment erhöhen. Venture Capital und 

größere Buy-outs sind dagegen weniger beliebt. Lediglich 20  Prozent 

der Investoren planen im Hinblick auf die europäische Staatsverschul-

dungskrise ihr Exposure in dieser Region reduzieren. pe

Was ist eigentlich mein Risiko? Den Rechnungszins zu verfehlen, 

ein schlechtes Aktien-Beta-Management oder die Durations- und 

 derzeit vor allem die Kreditrisiken auf der Anleihenseite? Alles richtig, 

und auf diesen Feldern ist die Lernkurve in der institutionellen 

 Anlegerschaft auch schon weit fortgeschritten. 

_Thema: Risikomanagement

Woanders lauern jedoch noch viele un-

known Unknowns: die Risiken der Regulie-

rung, die Risiken von Extremereignissen, die 

Risiken von Absolute-Return-Investments, die Risiken von nach-

haltigen Investments (siehe Titelgeschichte ab Seite 34), die Credit- 

Risiken von Staatsanleihen oder  Risiken, die auf einer Fehlbewertung 

der Liabilities beruhen. Gemäß der aktuellen  Risk-Monitor-Umfrage 

von  Allianz Global Investors (siehe auch Seite 8) erwarten 60 Prozent 

der Umfrage teilnehmer potenzielle Extremrisiken. Zudem sehen An-

leger  traditionelle Risikokonzepte nur als bedingt geeignet. Geeignet 

sind insbesondere Konzepte, die Risiken nicht nur messen, sondern 

auch managen. Die aufsichtsrechtlichen Vorgaben fördern jedoch 

eher die reine Risikomessung auf Jahressicht, die zu einem gleichge-

schalteten Investitionsverhalten führt. Um Marktvolatilitäten nicht 

noch weiter zu erhöhen, sind also unterschiedliche Ansätze gefragt. 

Genug Stoff   also für das Fachforum 2012 zum Thema Risikomanage-

ment am 26. April in Düsseldorf. Profi tieren auch Sie vom fachlichen 

Austausch mit anderen institutionellen 

Anlegern.  Motto der Veranstaltung ist wie je-

des Jahr: Von  Investoren, für Investoren!

Ein Ergebnis des nächstjährigen Fach-

forums kann an dieser Stelle schon vorweg-

genommen werden: Erfolgreiches Risiko-

management basiert auf harter Arbeit und dem gesunden Menschen-

verstand. Ohne Letzteren droht, dass man wie der folgende Risk- 

Manager den Wald vor lauter Bäumen nicht mehr sieht: Beim 

 russischen Roulette ist Revolver A oder B mit jeweils sechs Kammern 

zu wählen. A enthält vier Kugeln, wovon zwei entfernt werden dürfen, 

B eine Kugel, die entfernt werden darf. Der Risk-Manager, der leider 

nur auf die absolute Risikoverringerung fi xiert ist, nimmt Revolver A, 

weil sich bei dieser Wahl das Risiko um ein Drittel, bei Revolver B aber 

nur um ein Sechstel verringert.   portfolio institutionell

PE-Barometer zeigt sonnigere Aussichten an
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