V&S-Interview mit Franz-loseph Busse
Private Equity fiir private Anleger -
bessere Ertrage durch Risikostreuung

Kork-Mernr Bodura

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

Bei der Auswiahl| des passenden Celd-
anlagen-Viehikels muss sich peder Anle-
ger als Erstes Ober seine Anlageziele im
Klaren sean, Das heildy, er muss sich die
Frage stellen und beantworien, wie vial
Risiko er bei welcher Eriragschance in
Kauf 2u niehanen beneit ist und welche

Anlage- wnd Diversfizierungsmiglich-
kefen er m Abhdngigkeit von seinem
rur Verfiigung stehenden Anlagevoly-
men hat. e Andage in einen einzelnen
Fonds it rum Bewspiel r Detlef
Mackewicz éin Spiel mél demy Feuer
0000 Eurd in @inen nggen Fonds
Iu irvesteren wire Russisches Rou-
lette®, fahrt er an

Daraus ergibt sich, dass das hobwe Riziko
von Direktinvestments nur in @inem
sehr grofien Portfolio zur Diversdfizie-
rung wvertretbar =t Einen  guten
Uberbick Ober die Risikoprofile ver-
scheecener  Anlagemighchkeren m
Bereich Venture Capital und Prvate
Equity gibt die vor einem Jahr werdf-
fenthichte Studie ,Fisk Profiles of Private
Equity” von Tom Weidig und Pieme-

¥ves Mathonet Dhe Autoren verglei-
chen

1. Direkte  Prvate-Equity-Investibonen
in Farmnen

2. Investments Ober einen Fund

%, Ivvestments (ber einen Dachionds
bezlglhch ihres Risikogehaltes.

Dabe identifizieren sie signifkante Un-
terschiede: Das Totalausfaliisiko legt
el Darekfinvestments bei 30 Prozent,
e Fundimesiments bei einem Pro-
remtund bei Dachfumdimestments bei
null Prozent, das Verlustrsiko betragt
bei Direktinvestments 42 Progent, bei
Fundinwestments 30 Propent umd bei
Dachfundinvestments ein Frozent

Investition in einen Dachfonds

DCuesie Zahlen belegen deutlhch, dass fir
Privatanleger mnl enem Private-Equity-
Budget von schatzungsweise 50000
bis 100000 Eurd nur e investition in
einen Dachfords sinmvoll st

ebs Finanzakademie startet am 30. Mai mit neuem Studiengang

Finanzplaner lassen sich zu Estate Plannern ausbilden

Emwe Billion Euro an Vermdgenswerten
| werden nach Berechnungen des DIW
| Deutsches Institut fOr Wintschaftsior-

schung in den ndchaten sieben Jahnen

in Deutschland durch Vererben in an-

dere Hinde Obergehen. Was an piva-
| tem und Firmermermdgen in wekhe
Hinde kommd, wenn der Efbfall ein-
initt, urc wias dabes in die smemer offene
Hand des Fskus gelangt, will Gberlegt
und genau geplant sein. Kein Konfik
stirt den Familienfmeden so nachhaltig
wie Erbausemandersetaungen, dwe aul
schiechte Planung 2u Lebzeiten und
mangelhafte Testamente nunldcn-
fidhren sind. Uingendigende Erbschatts-
planung ist auch der Grund frwiele in-
solenzen mitielstandischer Betnebe,
weil die Machfolge nicht geregelt
warde und filr die Erbschaftsteuer ket-
nie liquiden Mittel vorhanden sind.

Estate Flanning heifit der Begnif, der

sich rit der rechizedigen Weichenstel-
‘ lung fir den Vermdgensibergang als

ebementarer Bestandtel jeder langiris-
tigen Fnanrplanung beschdftigt. Die
ehs Fimanzakademie in Oestrich-Win-
kel, eine Weiterbildungsgesellschadt
der European Business School Intem.
University Schloss Reichanshausen,
bietet als besondere Veriefung ibres
Hauptstudwims Fnanzokonomie seil
2001 das Intensivstudium Estate Plan-
ning an, das mit dem Titel Estate Plan-
ner (ebs) abschlielt Zielproppe fir
das Imensivstudium sind neben Cer-
tified Financial Planner*, anderen Fi-
ranzplanem und vermbgensberaterm
dee stewer-, wirtschafte- und rechishe-
ratenden Berule, Audh fir die Weiter-
baldung ak _Facharmaalt fir Erbrachi”
wird das Intensrstudiurm Estate Plan-
ning genutzt.

e fundierten Kenntmesse Gber die
Planung der Vermbgensnachfolge,
des Verméogenstransfers und der Vier-
mipensgestalbung im privaten sowee
im unternshmerischen Bereich im Ine

und Ausland werden durch Ausgene-
sene Fachleute In threm peweilgen
spezialgebiet vermittelt. Dhe 15 Dozen-
ten sind haupt=achlich Praktker. Der 8. |

Shudhengang ,Estate Planming”™ beginnt |
am 3@, Mai im Rheingaw. Das Inten-
sivstudium Estate Planning umiasst
18 Prasenziage.

Hinzu kommen Zeiten idr das Erbnn-
gen der Projektarbet und die Pl
fungsheistungen. Klausur und Disputa-
tion finden Ende November 2005
start. Erfolgreiche Absohenten erhal-
ten den Titel Estate Fanner (ebs).

Die Studiengebdhnen fir das intensiy-
studiurn  Estate  Flanning  inklusive
des Matenals der viorbereitungsphase
belaufen sich auf 7500 Euwro plus
Mehrwertsteuer, Weitere Informatio-
nen und Bewerbungsunieragen sind
abzurufen urbes
wwnwebs-inanzakademie. de oder
telefomech unter 067 23,8 88 80,
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Vermodgensberatung -
|

' ,Fiir den risikoaversen Anleger kommen Aktien lediglich
als Beimischung zum Portfolio in Betracht.”

| Professor Dr. Franz-daseph Busse, Lei-
| ter des Infinan: Insttuts fir Finang-

sets pefunden und empfehlen eine

und Investiionsmanagernent GrmbH,
erklast im Intendew die Hinfergrinde:

V&S: Hemr Professor Busse, in Ihrer
Langzeistudie Asset Allocation™ un-
tersuchen Sie Rendite- und Risikozu-
sammenhange in unterschiediich zu-
sammengesetzten Portlolios. Skizzie-
ren Sie bitte kurz das Untersuchungs-
thema.

Prof, Busse: Unsere Untersuchung
basiert grundsatzlich auf der Portfolio-
theosie von Markowitz, dee mittlenawe
e finfzig lahre alt ist. Sie besagt, dass
| durch breite Streuung des Anlagever-
mibgens eine wirksame Risikoreduzie-
rung edrzielt werden kann. Brsher hat
rnan diese Efkenntnis s0 umgesetst,
dass man in privaten und institutionel-
len Depots unterschiedliche, intema-
tionale Aktien und festverznshche
Wertpapiere kombiniert und aus die-
ser Diversifikation eine befriedigende
Risikobegrenzung erzeit

| VBS: Sie sapen nun: Diese Annahme

! gilt hewte nicht mekr,

1

1

| Prof. Busse: Weitgehend, denn ein
wachtiger Effekt im Zusammenspeel
der einzelnen Werte hat sich in den
letrten Jabren grundlegend verandert:
die Kormelation, das heilit die Abhan-
gigest der  einzelnen Entwicklungs-
verldufe. Wir beobachten einen zu-

| nehmenden Ghewchlauf der tradstionel-

| len Agcet-Elassen. Eine smmolle Risi-

ilc-uminderung kann aber nur bei der

E Mischung sich unterschiedlich ent-

| wickeinder Anlagen entstehen.

VES: Konnen e uns das genauer &
Kutem?

Prof. Busse: Friher galt die Faustregel:
Steigen die Aktien, sinken die Festver-
zinglichen — und umgekehrt. Das aus-
| peworgene Vierhaltnis der besden Klas-
| sen im Portiolio songte filr eine Verste-
| tigung der Gesamtentwicklung, will
| heilen: begrenzie das Risko. Die
| Messgrafie fir die Abhangigkeit der
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| Prof. Dr. Frons-loseph Busse,
| Telefon 08512 65 12-0

Entwicklungsverdufe heibt Komela-
tionekoeffinient. Der Wer 1 bedeutet
vislligen Gleichlauf, der Went O bedeu-
tet unabhiingige Entwicklung, derWert
=1 bedeuiet gepenliufige Entwick-
lung. Lag dieser Wert for Aktien und
Festvernrehche noch vor gut zehn
Jahren bei 0,25, verzeichnen war heu-
te einen Koeffiienten von 0.6 = Ten-
denz steigend =, so dass von einer Be-
ruhigung keine Rede mehr sein kann,

V&S: Kann die Streuung Ober wer
schiedene Branchen hilfresch sein?

Prof, Busse: Auch Faer mussten war in
den letrten lahren feststeflen, dass
Standardwerte, Mebemverte, Finanz-
aktien, Technologieaktien, japanische
und amerikansche Wertpapeere sich
in sunehmendem Mafle parallel ent-
wickeln, dass heillt: Selbst wenn wir
die ideale Mischung finden, haben wir
immer noch emn stark wolatiles, also
hochskantes Portiolio.

Wir brauchen Mischungen von gening
oder negatiy korelierten Assets. Mur
dann entsteht der enainschie Effekt,
dass ich durch die Beimischung einer
n sich sogar riskanteren Anlage in der
Surnrme ein gegeniber der Ausgangs-
situation geringeres Riko ernele.

V&S: Diese unabhangigen Anlagen
haben Sie bei den Mon-raditional As-

Beimischung von Immobilienanlagen,
Schiffefonds, Private Equity und so
wieiter.

Prof. Busse: Genau penommen ver-
hiilt es sich umgekehit: Fir den nsiko-
aversen Anleger kommen Akben le-
dighch als Beimischung zum Portfolio
in Betracht Viel zu hefig sind ihre

Entwicklungsausschlage, viel zu anfal- |
lig zeigen sie sich in Knsensituatio- |

nen.

Uberzeugt haben uns dagegen Immo- |

bilieninvestments: rentabel, krsenne
sistent, NSk — IMIMEr yorausge-
setzt, man verfigt auch mnedhalb
dheser Asset-Klasse (ber ein bren ge-
streutes Portfolio und mischt andere
Anlageklassen dazu.

V&S: Welche Anlageklassen haben
Sie berlcksichtigt?

Prof, Busse: Infinanz hat, neben Ak- |
fien und festverzinslichen Werpapie- |

ren, Rendite, Risiko und Korrels-
on won Schiffsfonds, geschlossenen
Immobikenfonds, speziell in Deutsch-
land, Ewopa und den USA, sowie
Private-Equity-Fonds (ber Jahrzehnte

erfasst und ausgewertet. Aufgrund un- |

serer Ergebnisse kinnen wir for jede
indraduelie Renditeenvartung das op-
timale Mischungsverhdlinis und das
betreffende Risiko emuittedn,

V&5 Vorausgesetzl, die Strewung
stirmme

Prof. Busse: Genau. Alerdings wer-
den prvate Anbeger, aber auchviele in-
stirubonielle Anleger scherch weiter-
hin bauchgestevert” investienen, weil

die Strevung nach den von uns emi- |

teften Prnopeen profundes Fachwis-
sen voraussetzt und erheblichen Ver-
waltungsaufwand erfordert.

Ideal waren hierilr exakt konopeere
Dachionds-Konstrukbanen, die neben
Sicherheit und Rendite auch Komfot
7u bieten haben. Hier ist die Finanzin-
dustrie gefragt.




