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V&S-Interview mit Franz-loseph Busse

Private Equity fiir private Anleger -
bessere Ertrdge durch Risikostreuung

Karl-Henz Boduro

Die hohen Renditen, die Private-
Equity-Anlagen in der Vergan-
genheit erzielen konnten, las-
sen das Interesse der privaten
Anleger, gerade angesichts der
mageren Ertriige von Aktien
oder festverzinslichen Wert-
papieren, zunehmend wachsen.
Branchenexperten raten Privat-
anlegern aber dringend zur
Risikostreuung im Portfolio.
(Red.)

Bei der Auswahl des passenden Geld-
anlagenvehikels muss sich jeder Anle-
ger als Erstes (iber seine Anlageziele im
Klaren ssin, Das heilit, er muss sich die
Frage stellen und beantworten, wie viel
Risiko er bei welcher Ertragschance in
Kaul zu nehmen bereit ist und welche

Anlage- und Diversifizierungsmdglich-
keiten er in Abhdngigkelt von seinem
zur Verfligung stehenden Anlagevolu-
men hat, Die Anlage in ginen einzelnen
Fonds ist zum Beispiel fir Detlef
Mackewicz ein Spiel mit dem Feuer:
50000 Eura in einen einzigen Fonds
ZU investieren ware Russisches Rou-
lette, fidhrt er an.

Daraus ergibt sich, dass das hohe Risiko
von Direktinvestments nur in einem
sehr grolien Portfolio zur Diversifizie-
rung wertretbar ist. Einen guten
Uberblick Gber die Riskoprofile ver-
schiedener Anlageméglichkeiten im
Bereich Venture Capital und Private
Equity gibt die vor einern Jahr verdf-
fentlichte Studie ,Risk Profiles of Private
Equity” von Tom Weidig und Pierre-

Yves Mathonet. Die Autoren verglei-
chen

1. Direkte  Private-Equity-lnvestitonen
in Firmen

2. Investments (iber einen Fund

3. Investments (ber einen Dachfonds
beziiglich ihres Risikogehaltes.

Dabei identifizigren sie signifikante Un-
terschiede: Das Totalausfallnsiko liegt
Bei Direktinvestments bel 30 Prozent,
bei Fundinvestments bei enem Pra-
zent und bei Dachlundinvestments be
null Prozent, das Verlustrsiko betragt
bei Direktinvestments 42 Prozent, bei
Fundinvestrments 30 Prozent und bei
Dachfundinvestments ein Prozent.

Investition in einen Dachfonds

Diese Zahlen belegen deuthch, dass fir
Privatanleger mit einem Private-Equity-
Budget von schatzungsweise 50000
Eis 100000 Eure nur eine Investition in
einen Dachfonds sinnvell ist.

ebs Finanzakademie startet am 30. Mai mit neuem Studiengang

Eine Billion Euro an Vermagenswerten
werden nach Berechnungen des DIW
Deutsches Institut fur Wirtschafisfor-
schung in den ndchsten sieben Jahren
in Deutschland durch Vererben in an-
dere Hande iibergehen. Was an priva-
tern und Firmenvermagen in welche
Hdnde kommt, wenn der Erbfall ein-
tritt, und was dabei in diz immer offene
Hand des Fiskus gelangt, will Gberlegt
und genau geplant sein, Kein Konflkl
stisrt den Familienfrieden so nachhaltig
wie Erbauseinandersetzungen, die auf
schiechte Flanung zu Lebzeiten und
mangelhafte Testamente zurlckeu-
fahren sind. UngenGgende Eroschafts-
planung ist auch der Grund firviele In-
solvenzen mitielstandischer Betriebe,
weil die Machfolge nicht geregelt
wurde und fur die Erbschaftstever kei-
ne liquiden Mittel vorhanden sind,

Estate Planning heilit der Begnff, der
sich mit der rechtzeitipen Weichenstel-
lung fiir den Vermigensibergang als

Finanzplaner lassen sich zu Estate Plannern ausbilden

elementarer Bestandteil jeder langfris-
tigen Finanzplanung beschaftigh Die
ebs Finanzakademie in Oestrich-Ain-
kel, eine Weiterbildungsgesellschatt
der European Business Schoal Interm.
University Schioss  Reichartshausen,
bietet als besondere Vertiefung ihres
Hauptstudiums Finanzokonomie seit
2001 das Intensivstudium Estate Plan-
ning an, das mit dem Titel Estate Plan-
ner (ebs) abschliefit. Zielgruppe fir
das Intensivstudium sind neben Cer-
tified Financial Planner”, anderen H-
nanzplanern und b‘ermf:genﬁl;erﬁlern
die stever-, wirtschafts- und rechishe-
ratenden Berufe. Auch fir die Weiter-
bildung als ,Fachamwalt flr Erbrecht”
wird das Intensivsiudium Estate Flan-
ning genutzt.

Die fundietten Kenntnisse (ber die
Flanung der Vermégensnachfolge,
des vermagenstransters und der Ver-
migensgestallung im privaten sowie
im untemehmernschen Beraich im In-

und Ausland werden durch ausgewie-
sene Fachleute in threm jeweiligen
Spezialgebiet vermittelt, [he 15 Dozen-
ten sind hauptséichlich Prakuker. Der 8.
Studiengang ,Estate Planning” beginnt
am 30, Mai im Rheingau. Das Inten-
sivstudium Fstate Planning umfasst
18 Prasenztage.

Hinzu kemmen Zeiten fiir das Erbrin-
gen der Projeiarbeit und die Pro-
fungsleistungen. Klausur und Disputa-
tion finden Ende Nowvember 2005
statt. Erfolgreiche Absolventen erhal-
ten den Titel Estate Planner {ebs).

Die Studiengebiibren fur das Intensiv-
studium  Estate Planning  inklusive
des Materials der Vorberaitungsphase
belaufen sich auf 7500 Eura plus
Mehrwertsteuer, Weitere Informatio-
r=n und Bewerbungsunteragen sind
abzunufen unker
wwnebs-finanzakademie.de ader
telefonisch unter 0 67 25/8 88 20,
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,Fur den risikoaversen Anleger kommen Aktien Iediglid)
als Beimischung zum Portfolio in Betracht.” '

Professor Dr. Franz-loseph Busse, Lai-
ter des Infinanz Instituts fur Finanz-
und Investiionsmanagement GmbH,
erklartim Intervew die Hintergrinde:

V&S: Her Professor Busse, in threr
Langzeitstudie Asset Allocation® un-
| tersuchen Sie Rendite- und Risikazu-
| sammenhange in unterschiedhch zu-
| sammengesetzten Portfolios. Skizzie-
ren Sie bitte kurz das Untersuchungs-
therna,

Prof. Busse: Unsere Untersuchung
basiert grundsatziich auf der Portfolio-
thearnie von Markowitz, die mittlerwei-
le fiinfaig lahre alt ist. Sie besagt, dass
durch breite Streuung des Anlagever-
mbgens eine wirksame Risikoreduzie-
rung erzielt werden kann. Bisher hat
man diese Erkenntnis so umgesetat,
dass man in privaten und institutionel-
len Depats unterschiedliche, intema-
tionale Akfien und festverzinsliche
Wertpapiere kombiniert und aus die-
ser Diversifikation eine befriedigende
Risikobegrenzung erzielt

VAS: Sie sagen nun: Diese Annahme
gilt heute nicht mehr.

Prof. Busse: Weitgehend, denn ein
wichtiger Effekt im Zusammenspiel
| der einzelnen Wene hat sich in den
letzten Jabren grundlegend verandert:
die Korrelation, das heifit die Abhdn-
| gigkeit der einzelnen Entwicklungs-
verldule, Wir beobachten einen 2u-
rehmenden Gleichlaul der traditionel-
len Asset-Klassen. Eine sinnvalle Risi-
komindering kann aber nur bei der
Mischung sich unterschiedlich ent-
wickelnder Anlagen entstehen.

V&S: Kidnnen Sie uns das genauer er-
lautern?

Prof. Busse: Friiher galt die Faustregel:
Steigen die Aktien, sinken die Festver-
zinslichen = und umgekehrt. Das aus
gewogene Verhaltnis der beiden Klas-
sen im Portfolio sorgte fiir eine Verste-
tigung der Gesamtentwicklung, wil
heifen: begrenzte das Risiko. Die
Messgrife fiir die Abhangigkeit der

Prof. Or. Franz-ioseph Busse,

E
|
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Entwicklungsverldufe heift Korela-
tionskoeffizient. Der Wert 1 bedeutet
willigen Gleichlauf, der Wert O bedeu-
tet unabhangige Entwicklung, derWert
—1 bedeutet gegenlaufige Entwick-
lung. Lag dieser Wert fiir Aktien und
Festyerzinsliche noch vor gut zehn
Jahren bei 0,25, verzeichnen wir heu-
te einen Koeffinenten von 0,6 — Ten-
denz steigend — so dass van einer Be-
ruhigung keine Rede mehrsein kann,

V&S: Kann die Streuung (lber ver
schiedene Branchen hilfreich sein?

Prof. Busse: Auch hier mussten wir in
den letzten Jahren feststellen, dass
Standardwerte, Nebenwerte, Finanz-
aktien, Technologieaktien, japanische
und amerkanische Wertpapiere sich
in zinmehmendem Mafle parallel ent-
wickeln, dase heifit: Selbst wenn wir
die ideale Mischung finden, haben wir
immer noch ein stark volatiles, also
hachnskantes Portfolio.

Wir bralichen Mischungen von genng
oder negativ komelierten Assets. Nur
dann enisteht der epwiinschte Effekt,
dass ih durch die Beimischung einer
in sich sogar riskanteren Anlage in der
Summe ein gegendber der Ausgangs-
situation geringeres Risiko erziele.

V&S: Diese unabhangigen Anlagen
haben Sie bei den Non-traditional As-

sets gefunden und empfehlen eine

Beimischung von immaobilienaniagen,
Schiffsfonds, Private Equity und so
weiler.

Prof. Busse: CGenau genommen ver-
hilt es sich umgekehrt: Fir den risiko-
aversen Anleger kommen Aktien le-
diglich als Beimischung zum Portfolio
in Betracht. Viel zu heftig sind ihre
Entwicklungsausschiage, viel zu anfal-
lig zeigen sie sich in Knsensituatio-
nen.

Uberzeugt haben uns dagegen Immo-
bilieninvestments: rentabel, knsenre-
sistent, fisikoarm — IMMmer voralsge-
setzt, man verfigt auch innerhalb
dieser fisser-Klasse (iber =in brejt ge-
streutes Portfolio und mischt andere
Anlagekiassen dazu,

V&S: Welche Anlageklassen haben
Sie berlicksichtigt?

Prof. Busse: Infinanz hat, neben Ak-
tien und festverzinslichen Wertpapie-
ren, Rendite, Risiko und Karrela-
tion von Schiffsfonds, geschlossenen
immaobilienfonds, speziell in Deutsch-
land, Europa und den USA, sowie
Private-Equity-Fands Ober Jahrzehnite
erfasst und ausgewertet, Aufgruind un-
serer Ergebnisse kiinnen wir fir jede
individuelle Renditeerwartung das op-
timale Mischungsverhalinis und das
betreffende Risiko ermitteln.

VES: Vorausgesetzt die Stredung
stimmt,

Prof. Busse: Genau, Allerdings wer-
den private Anleger, aber auch viele in-
stitutionelie Anleger sicherlich weiter-

— hin bauchgesteuart” investieren, weil

die Streuung nach den von ns enit-
telten Prinzipien profundes Fachwis-
sen wvaraussetzt und erheblichen Ver-
waltungsatfwand erfordert

Ideal wiiren hiertr exakt konzipierte
Dachfonds-Konstruktionen, die neben
sicherheit und Rendite auch Komion
zu bieten haben. Hier ist die Finanzin-
dustrie gefrag —
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