


Übersicht über die Änderungen der Anlageverordnung

Seit dem 1. Januar 2008 gelten für Versicherungsunter-
nehmen modifizierte Regeln bei der Kapitalanlage. Die 
Anlageverordnung (Verordnung über die Anlage des 
gebundenen Vermögens von Versicherungsunterneh-
men, AnlV), die mittels quantitativen und qualitativen 
Vorgaben Einzelheiten zur Anlage der Bestände des ge-
bundenen Vermögens von Versicherungsunternehmen 
regelt, wurde durch die zweite Verordnung zur Änderung 
der Anlageverordnung liberalisiert und dereguliert. Als 
Maßnahme der Liberalisierung erfolgte die Erweiterung 
des lokalen Anlagehorizonts auf Vollmitgliedstaaten der 
Organisation für wirtschaftliche Zusammenarbeit und 
Entwicklung (OECD); allerdings gilt für ausländische In-
vestmentanteile weiterhin prinzipiell die Beschränkung 
auf EWR-Staaten. Zur Deregulierung trägt die Reduzie-
rung der zahlreichen quantitativen Anlagegrenzen im 
Lichte von Solvency II zugunsten von stärker qualitativ 
ausgerichteten Anlagekriterien bei. 

Qualitative statt quantitative Anlagegrenzen

In der Struktur der Anlageverordnung wird dieser Para-
digmenwechsel dadurch vollzogen, dass die bisherigen 
Regelungen zum Anlagemanagement modifiziert und 
erweitert und nunmehr als Regelung der Anlagegrund-
sätze und des Anlagemanagements in § 1 AnlV voran-
gestellt werden. Ausgangspunkt ist die Vorgabe, dass 
Versicherungsunternehmen die allgemeinen Anlage-
grundsätze des § 54 Abs. 1 des Versicherungsaufsichtsge-
setzes und der besonderen Regelungen der AnlV durch 
ein qualifiziertes Anlagemanagement, geeignete interne 
Kapitalanlagegrundsätze und Kontrollverfahren, eine 
strategische und taktische Anlagepolitik sowie weitere 
organisatorische Maßnahmen einzuhalten haben. Kon-
kretisiert wird diese Vorgabe nunmehr durch die AnlV da-
hingehend, dass Versicherungsunternehmen alle Risiken 
der Aktiv- und Passivseite der Bilanz und das Verhältnis 

der Aktiva und Passiva zu-
einander zu beobachten 
und die Elastizität des An-
lagebestandes gegenüber 
bestimmten Kapitalmarkt-
szenarien und Investitions-
bedingungen zu prüfen 
haben. Diese Maßnahmen 
finden sich teilweise be-
reits in dem Rundschreiben 
R 15/2005 (VA), auf das an dieser Stelle verwiesen wird. 
Eine weitere Konkretisierung bleibt der Bundesanstalt 
für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) durch weitere 
Rundschreiben vorbehalten. 

Weiter schreibt die AnlV jetzt ausdrücklich vor, dass Ver-
sicherungsunternehmen sicherzustellen haben, dass sie 
jederzeit auf sich wandelnde wirtschaftliche und recht-
liche Bedingungen, insbesondere Veränderungen auf 
den Finanz- und Immobilienmärkten, auf Katastrophen-
ereignisse mit Schadensfällen großen Ausmaßes oder auf 
sonstige ungewöhnliche Marktsituationen angemessen 
reagieren können. Gleichzeitig sind bei der Anlage des 
gebundenen Vermögens in einem Staat, der nicht Staat 
des Europäischen Wirtschaftraums (EWR) oder Vollmit-
gliedstaat der OECD ist, auch die mit der Anlage verbun-
denen Rechtsrisiken umfassend und besonders sorgfältig 
zu prüfen.

Im Zuge der stärkeren Ausrichtung an qualitativen An-
forderungen werden in der AnlV quantitative Beschrän-
kungen konsequent reduziert. So entfallen beispielsweise 
im Katalog der quantitativen Beschränkungen die Vorga-
ben für Wertpapierdarlehen und nicht notierte Schuldver-
schreibungen. Direkte und indirekte Anlagen in diese An-
lageformen sind auf ein vorsichtiges Maß zu beschränken. 
Gleiches gilt für Anlagen bei Schuldnern mit Sitz in Staaten 
außerhalb des EWR, bei denen nicht sichergestellt ist, dass 
sich das Vorrecht des § 77a des VAG auf sie erstreckt.

Frank Dornseifer
Leiter Recht und Policy

Von Frank Dornseifer, BAI
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Keine Änderung der Hedgefonds-Quote, 
aber Zulassung von Rohstoffinvestments 

Die von der Branche geforderte und ursprünglich avi-
sierte Verdopplung der Quote für Anlage in Hedgefonds 
von derzeit 5% für Dach-Hedgefonds und 1% für Single-
Hedgefonds auf 10 bzw. 3% wurde nicht umgesetzt. Deut-
schen Versicherungen werden somit weiterhin deutliche 
Beschränkungen bei wichtigen Ertrags- und Diversifizie-
rungsmöglichkeiten auferlegt. Eine Erweiterung des loka-
len Anlagehorizontes auf Hedgefonds aus OECD-Staaten 
ist ebenfalls unterblieben, was ebenfalls bedauerlich ist, 
auch wenn ohnehin eine große Anzahl von Hedgefonds 
eben nicht in OECD-Staaten, sondern Offshore-Jurisdikti-
onen ansässig ist. Für Asset Backed Securities (ABS) und 
Credit Linked Notes (CLN) bleibt es schließlich auch bei 
der bisherigen Mischungsquote von 7,5%, wobei der lo-
kale Anlagehorizont neben dem EWR auch OECD-Vollmit-
gliedstaaten bzw. Drittstaaten umfasst, sofern dort eine 
Notierung im amtlichen oder organisierten Markt einer 
Börse gegeben ist. 

Im Kontext der Anlage in Hedgefonds ermöglicht die AnlV 
nunmehr auch ein Engagement an den Rohstoffmärkten. 
Versicherungsunternehmen dürfen im Ergebnis direkt 
oder indirekt in Sondervermögen anlegen, soweit sie in 
Rohstoff-Indizes nach § 51 Abs. 1 des Investmentgesetzes 
(InvG) oder vergleichbare Vorschriften eines anderen 
Staates des EWR investieren. Ebenso zulässig sind andere 
direkte und indirekte Anlagen, in strukturierte Produkte, 
deren Ertrag oder Rückzahlung an Rohstoff-Indizes nach § 
51 Abs. 1 InvG oder vergleichbaren Vorschriften eines an-
deren Staates des EWR gebunden ist. 

Bei der Zulassung von Rohstoffinvestments reicht dem 
Verordnungsgeber die potentielle Vergleichbarkeit der 
Anlagestrategien offenbar aus, um für Anlagen in Roh-
stoffe die Anrechnung auf die 5%-Quote für Hedgefonds-
Anlagen zu normieren. Dies ist bedauerlich, denn gerade 
diese zusätzliche Möglichkeit kann in der Praxis zu einer 
Ausschöpfung dieser Quote führen. Alternativ könnte 
aber auf traditionelle OGAW-Fonds ausgewichen werden, 
die unter der Eligible-Assets-Richtlinie deutlich erweiterte 
Anlagemöglichkeiten haben und nicht unter die Hedge-
Fonds-Quote fallen.

Aufnahme von REITS und 
OECD Private Equity Investments

Die Aufnahme von REITS mit Sitz in EWR- oder OECD-
Vollmitgliedstaaten als weitere Anlageform bedeutet eine 
deutliche Verbesserung für die Versicherungsbranche, er-
öffnet sich doch eine gegenüber direkten Anlagen in Im-
mobilien bzw. indirekten Anlagen in geschlossenen Fonds 
deutlich liquidere Anlagemöglichkeit. Positiv zu werten ist 
auch der Umstand, dass Anlagen in REITS der Immobilien-
quote und nicht der Aktienquote zugerechnet werden. 

Schließlich sind nunmehr direkte Anlagen in Private Equi-
ty-Fonds in OECD-Staaten zulässig. Indirekt bestanden 
diese Anlagemöglichkeiten zwar schon zuvor, doch meist 
nur unter Zwischenschaltung von im EWR ansässigen Zwi-
schengesellschaften, bspw. in der Form der GmbH & Co. 
Der nunmehr liberalisierte Ansatz führt somit für die Bran-
che zu effizienteren und schneller umzusetzenden Anla-
gemöglichkeiten in Private Equity. Über Details zu Private 
Equity Investments für Versicherungsunternehmen wird 
auf den Beitrag von Pöllath + Partners in diesem Newslet-
ter verwiesen.
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Kurzmitteilungen

Überarbeitung der BAI Due-Diligence-Questionnaires 
für Hedgefonds-Manager

Voraussichtlich Mitte April stehen die überarbeiteten BAI 
Due-Diligence Fragebogen für (Dach-) Hedgefonds-Ma-
nager zur Verfügung. Bei der Überarbeitung wurden die 
Ergebnisse von internationalen Arbeitsgruppen wie auch 
neuere Fachpublikationen berücksichtigt. Derzeit erfolgt 
die Abstimmung der Fragbogen mit der BaFin. Über die 
Freigabe der Fragebogen und wesentliche Änderungen 
werden wir Sie gesondert zu gegebener Zeit informieren.

BaFin-Auskünfte zu BAI-Anfragen

Die BaFin hat auf Anfrage des BAI bestätigt, dass deutsche 
Single-Hedgefonds OTC-Derivate auf Commodities er-
werben dürfen. Dies folgt aus der Streichung des Begriffs 
„Terminkontrakte zu Waren, die an organisierten Märkten 
gehandelt werden“ in § 2 Abs. 4 Nr. 11 InvG durch das In-
vestmentänderungsgesetz. Damit gilt nunmehr auch im 
InvG der umfassende Derivatebegriff des KWG. 

Weiter bestätigte die BaFin im Hinblick auf Kreditaufnah-
men, dass „kurzfristig“ i.S.d § 53 InvG als ein Zeitraum von 
bis zu einem Jahr zu verstehen ist. In diversen Kommen-
taren waren z.T. nur Zeiträume bis zu 3 Monaten genannt 
worden, so dass der BAI um Klarstellung seitens der BaFin 
gebeten hatte.

Derzeit noch in Diskussion steht die Frage, ob für den Pri-
vate-Placement-Vertrieb von Single-Hedgefondsanteilen 
an institutionelle Investoren von der Verpflichtung zur Er-
stellung eines deutschsprachigen Prospektes abgesehen 
werden kann. 

Kontaktdaten

Frank Dornseifer
Leiter Recht und Policy
Tel.: +49 228 96987 0
Email: dornseifer@bvai.de
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In den   letzten Jahren hat die Anlageklasse Private Equi-
ty sowohl als Finanzierungsinstrument für Unternehmen 
als auch als Anlageinstrument für Investoren immer mehr 
an Bedeutung gewonnen. Während im angelsächsischen 
Raum institutionelle Anleger einen erheblichen Anteil 
ihres Portfolios in Private Equity investiert haben, sind kon-
tinentaleuropäische Investoren bisher eher zurückhaltend 
mit Investitionen in Private Equity. Amerikanische Pensi-
onsfonds und Universitätsstiftungen, wie beispielsweise 
der Pensionsfonds des Staates Washington oder die Yale 
University, haben mehr als 15% ihres Gesamtportfolios in 
Private Equity investiert und haben es zum Ziel ihre Private 
Equity Allokation weiter zu erhöhen. Während diese Allo-
kationen in den angelsächsischen Ländern eine lange Tra-
dition haben, beginnen viele kontinentaleuropäische In-
vestoren erst jetzt mit der Investition in Private Equity oder 
erhöhen ihre Allokation auf einen nennenswerten Anteil. 

Der folgende Artikel soll deshalb auf die Besonderheiten 
der Anlageklasse Private Equity eingehen und daraus die 
wichtigsten Faktoren für den Aufbau eines rendite-risiko-
optimierten Portfolios ableiten. Beim Aufbau eines Private 
Equity-Portfolios sind vor allem zwei Faktoren essentiell: 

•	 Diversifikation: Aus Top-Down-Sicht ist ein optimaler Grad 
an Diversifikation besonders wichtig, da diese zum einen 
das Risiko des Gesamtportfolios reduziert und anderer-
seits die Performance des Private Equity Portfolios erhöht.

•	 Selektion: Durch die grosse Spannbreite von Private 
Equity Renditen gilt es im Bottom-Up-Prozess der Ver-
mögensallokation besonderes Augenmerk auf die Se-
lektion von „guten“ Fondsmanagern zu legen.

Beide Effekte führen dazu, dass ein Investor ein Portfolio 
bilden kann, das sowohl öffentliche Aktienmärkte als auch 
den durchschnittlichen Markt für Private Equity bei gerin-
gem Risiko outperformt.

Diversifikation verringert das Risiko ... 
und erhöht die Rendite

Eines der wichtigsten Ziele beim Aufbau eines Private 
Equity Portfolios sollte ein optimal diversifiziertes Portfolio 
sein, da in der Anlageklasse Private Equity durch Diversi-
fikation sowohl das Portfoliorisiko reduziert als auch die 
Rendite erhöht werden kann. 

Diese Tatsache ist darauf zurückzuführen, dass sich Ren-
diten von Private Equity-Fonds nicht mit einer Gauss-Ver-
teilung beschreiben lassen, sondern sich entsprechend 
einer rechtsschiefen Verteilung verhalten. Dies bedeutet, 
dass die Verteilung nicht mehr symmetrisch um einen 
Wert verteilt ist, sondern asymmetrisch ist und sich in den 
positiven Bereich weiter ausbreitet als in den negativen 
Bereich (rechtsschief bzw. linkssteile Verteilung). Dies ist 
darauf zurück zu führen, dass einige Private Equity Fonds 
extrem hohe Renditen erzielen und beispielweise das ein-
gesetzte Kapital der Anleger oftmals mehr als 3-fach zu-
rückzahlen. Bildet ein Investor ein Portfolio aus mehreren 
Private Equity-Fonds, wird er zufällig auch Fonds mit solch 
extrem guter Performance in sein Portfolio aufnehmen. 
gen Analysemethoden zurückgreifen zu können und aus 
Top-Down Perspektive eine rendite- und risikooptimale 
Allokation zu erstellen.

Dr. Christian Diller
Vice President

Dr. Ivan Herger
Vice President

  Von Dr. Christian Diller und Dr. Ivan Herger, 
Capital Dynamics
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Dies führt dazu, dass er durch die Diversifikation seines 
Portfolios tendenziell seine Renditeverteilung in den posi-
tiveren Bereich verschiebt und somit die Wahrscheinlichkeit 
einer grösseren und positiven Rendite erhöht.1 Gleichzeitig 
wird alleine durch zufälliges Diversifizieren über mehre-
re Fonds und Gründungsjahre das Risiko reduziert. Diller/
Herger (2008) haben in einer ausführlichen Analyse diese 
beiden Effekte im Detail aufgezeigt. Während die Diversifi-
kation über die Anzahl der Fonds das Risiko eines Porfolios 
stark reduzieren kann, hat die zusätzliche Diversifikation 
über mehrer Gründungsjahre einen positiven Effekt auf die 
Rendite des Private Equity Gesamtportfolios. Bereits bei der 
Diversifikation über 5 Fonds pro Gründungsjahr und über 5 
Gründungsjahren ist es für einen Anleger möglich, ein na-
hezu risikofreies Private Equity Portfolio zu erstellen. 

Private Equity Manager können 
Marktineffizienzen ausnutzen

In Einklang mit der optimalen Diversifikation ist es ebenso 
wichtig, in einem klaren und strukturierten Bottom Up-Pro-
zess die „richtigen“ Private Equity Fonds auszuwählen, denn 
der Markt für Private Equity ist im Vergleich zu öffentlichen 
Märkten durch Ineffizienzen und Intransparenz geprägt.2

Da die Informationen über private Unternehmen in der Regel 
nicht öffentlich sind und sich nur langsam verbreiten, ist es 
etablierten und gut informierten Fondsmanagern möglich, 
durch das Ausnutzen ihres Informationsvorsprungs langfri-
stig besser als der durchschnittliche Markt zu performen. 
Deshalb ist es als Fondsmanager von besonderer Wichtig-
keit über ein gutes Netzwerk zu verfügen, gute Marktkennt-
nisse und Investment Manager mit langjähriger Erfahrung 
zu haben, um die entsprechenden Informationen zu erhal-
ten und verarbeiten zu können. Da die Informationen zwi-
schen den Private Equity Fondsmanagern ungleich verteilt 
ist, führt dies zu grossen Performancedifferenzen zwischen 
den Fondmanagern, was sich beispielsweise in der Perfor-
mance zwischen Top und Bottom Quartile Managern zeigt. 
Gleichzeitig bleibt dieser Informationsvorsprung auch lang-
fristig bestehen, so dass in Private Equity ein gewisser Per-
sistenzeffekt existiert.3 Diese beiden Effekte sind wichtige 
Unterschiede zwischen Private Equity und öffentlichen Ka-

1	 Vgl. Kubr / Rouvinez (2003)

2	 Vgl. Kaserer / Diller (2006).

3	 Vgl. Rouvinez (2006) sowie Diller (2007).

pitalmärkten, da viele Studien für öffentliche Märkte weder 
einen spürbaren Persistenzeffekt noch grosse Renditeab-
stände der Fonds nachweisen.

Ein Investor, der bei der Bildung eines Private Equity Port-
folios diese beiden Effekte berücksichtigt, ein erfahrenes 
Investment Management besitzt, das die „guten“ Manager 
identifizieren kann sowie den entsprechenden Zugang zu 
diesen Fonds gewähren kann, wird deshalb eine Outperfor-
mance gegenüber den Markt für Private Equity generieren 
können. Dies wird durch unsere folgende Analyse bestätigt.

Selektion von „guten“ Private Equity Fonds 
erhöht die Rendite ... und reduziert das Risiko

Ein Anleger, der den Gesamtmarkt für Private Equity über 
den Zeitraum 1983 bis 2003 abgebildet hat und in ein di-
versifiziertes Portfolio aus allen Fonds entsprechend ihrer 
Fondsgrösse investiert hat, konnte eine Rendite von 13,8% 
generieren, was einer Überrendite gegenüber den öffent-
lichen Indizes von mehr als 3% entspricht.4 Als öffentliche 
Indizes wurden hierbei unterschiedliche „Total Return“ In-
dizes, die auch die Dividenden der Aktien reinvestieren, 
verwendet, um einen validen Vergleich zu Private Equity 
zu garantieren. Das Private Equity Portfolio ist global über 
amerikanische und europäische als auch über Venture Capi-
tal und Buyout Fonds diversifiziert.

Um die zusätzliche Performance eines Anlegers mit Selek-
tionsfähigkeiten zu berechnen, wird nun angenommen, 
dass der Investor nicht zufällig in Fonds investiert, sondern 
dass er die Fähigkeit besitzt 40% der Fonds aus dem ersten 
Viertel der Performanceverteilung, 30% aus dem zweiten 
Viertel, 20% aus dem dritten Viertel und nur 10% Fonds aus 
dem letzten Viertel zufällig auszuwählen. Ein Investor ohne 
Selektionsfähigkeit würde dagegen im Durchschnitt 25% 

4	 Um die historische Performance von Private Equity Fondsinvestiti-
onen zu betrachten, wird in dieser Analyse auf Cashflow-Daten von 
Thomson Venture Economics zurückgegriffen. Für die folgende Stu-
die werden 2.699 Fonds, die ihren Anlagefokus entweder in Europa 
oder den USA haben und über unterschiedliche Strategien diversifi-
ziert sind, aus den Gründungsjahren 1983 bis 2003 verwendet. Hierbei 
werden alle Cashflows bis zum 30. Juni 2007 berücksichtigt.

 

Pooled IRR p.a. Prämie p.a. 
Private Equity 13.8%
S&P 500 TR 10.9% 2.9%
MSCI World TR 9.9% 3.9%
MSCI Europe TR 7.6% 6.2%
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aus jedem Viertel auswählen. Während für den Gesamt-
markt für die Gründungsjahre 1983 bis 2003 eine Rendite 
von 13,8% pro Jahr erzielt werden konnte, war es dem mit 
Selektionsfähigkeiten ausgestatteten Investor möglich, 
eine zusätzliche Outperformance gegenüber dem Private 
Equity Gesamtmarkt von im Durchschnitt 5,7% pro Jahr zu 
erzielen, was einem IRR von 19,5% entsprach, was die bei-
gefügte Abbildung verdeutlicht.

In einem zweiten Schritt der Analyse soll die Veränderung 
des Risikos mit und ohne Selektion betrachtet werden. 
Hierbei werden mit Hilfe einer Monte Carlo-Simulation 
zufällig Portfolios aus der oben beschriebenen Datenba-
sis gebildet. Um das Portfoliorisiko aufzuzeigen wird ein 
für Private Equity Investitionen innovatives Risikomass 
verwendet,  welches mit dem an klassischen Märkten be-
kannten „historical Value at Risk (hVaR)5 verglichen werden 
kann.  Die Ergebnisse der Riskoanalyse von verschieden 

5	 Der Unterschied zwischen dem Value at Risk in öffentlichen Märkten 
und dem Markt fϋr Private Equity ist, das es sich bei Private Equity um 
eine illiquide Anlageklasse handelt und die Verteilung im Querschnitt 
ϋber mehrere Fonds betrachtet wird. Ferner wird der ganze Investiti-
onszeitraum von ca. 10 bis 12 Jahren betrachtet.

diversifizierten Portfolien wird in der beigefügten Grafik 
aufgezeigt. Auf der einen Achse wird angegeben in wie-
viel Fonds pro Gründungsjahr investiert wurde, während 
auf der anderen Achse die Diversifikation über die Anzahl 
der Kalenderjahre abgetragen ist. Die Farben entsprechen 
den angegebenen Risikoniveaus. Aus der Grafik wird klar 
ersichtlich, dass das Risiko einer Investition in ein breit di-
versifiziertes Portfolio aus Private Equity Fonds historisch 

sehr gering war und bis auf Null reduziert werden kann. 
Als Risiko wird der Verlust, der historisch mit einer Wahr-
scheinlichkeit von 1% eingetreten ist, definiert.

Mit einem Mindestmass an Diversifikation ist das Risiko 
einer Private Equity Anlage sehr beschränkt. Angenom-
men ein Investor beginnt mit dem Aufbau eines Private 
Equity Programmes und investiert im ersten Jahr in 5 
Private Equity Fonds. Dabei trägt er das Risiko am Ende 
der Fondslaufzeit einen Verlust zwischen 20% und 30% 
seines eingesetzten Kapitals zu erleiden.  Hält er die-
sen Investitionszyklus von 5 Fonds pro Jahr bei, kann 
er bereits nach drei Jahren sein Risiko auf unter 10% 
(oranger Bereich) des eingesetzten Kapitals reduzieren. 
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Bereits nach einer Diversifikation über 5 Gründungsjah-
re verliert der Investor in 99% aller historischen Portfo-
liosimulationen nahezu kein Kapital (roter Bereich). Eine 
vergleichbare risikoarme Position ist auch durch die 
Diversifikation über 10 Fonds pro Jahr über einen Zeit-
raum von 3 Jahren erreichbar. 

Ein Anleger mit den oben genannten Selektionsfähig-
keiten hat bei der Investition in 5 Fonds eines Kalen-
derjahres in den 1% schlechtesten Fällen ein Verlust-
risiko von 10% bis 20% seines eingesetzten Kapitals. 
Diversifiziert er allerdings seine Investitionen auch 
über mehrere Gründungsjahre hinweg, so erreicht er 
bei der Anlage in 5 Fonds pro Jahr bereits nach 3 Ka-
lenderjahren eine nahezu risikofreie Position in 99% 
aller Fälle. Eine derartige Diversifikation ist entweder 
durch den Aufbau eines eigenen Portfolios oder durch 
die Investition in einen Dachfonds möglich, welcher in 
der Regel über drei Gründungsjahre und insgesamt 15 
bis 20 Fonds investiert.

Outperformance durch Selektion und Diversifikation

Anhand der dargelegten Analyse konnte gezeigt wer-
den, dass die Anlageklasse Private Equity öffentliche 
Märkte outperformt. Unterstellt man, dass der Investor 
moderat bessere Selektionsfähigkeiten inne hat, er-
höht sich dessen erwartete Rendite auf 19,5% pro Jahr, 
was einer Überendite von 8,6% gegenüber dem MSCI 
World Total Return Index entspricht. Gleichzeitig zeigt 
sich eine starke Reduktion des Portfoliorisikos durch Di-
versifikation über mehrere Fonds und Gründungsjahre. 
Die Risikoposition kann zusätzlich durch Selektionsfä-
higkeiten verbessert werden. Deshalb ist es beim Auf-
bau des rendite- und risikooptimierten Private Equity 
Portfolios essentiell, auf einen Vermögensverwalter 
zu setzen, der sowohl über langjährige Erfahrung, gu-
ten Marktkenntnissen und Informationsvorsprung, als 
auch über die entsprechenden quantitativen Analyse-
methoden, verfügt. 
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Versicherungsunternehmen und andere institutionelle 
Investoren, die der Verordnung über die Anlage des ge-
bundenen Vermögens von Versicherungsunternehmen 
(Anlageverordnung (AnlV)) unterliegen, nutzen schon 
seit mehr als zwei Jahrzehnten alternative Anlagen zur 
Optimierung ihrer Vermögensanlagen. In der Anlage-
klasse Private Equity standen unter Risiko- und Diversi-
fikationsgesichtspunkten dabei häufig zunächst Betei-
ligungen an Private-Equity-Fonds im Vordergrund, die 
als Dachfonds strukturiert sind. Mit der Zeit ist aber die 
Bereitschaft weiter gewachsen, auch Beteiligungen an 
direkt investierenden Private-Equity-Fonds einzugehen. 
In diesem Zusammenhang ist für das Versicherungsun-
ternehmen die Frage entscheidungsrelevant, ob und wie 
dabei den Anforderungen der Anlageverordnung Rech-
nung getragen werden kann.

Die Bundesregierung hat im Dezember 2007 die Verord-
nung über die Anlage des gebundenen Vermögens von Ver-
sicherungsunternehmen geändert. Auffälligstes Merkmal 
ist eine Verschiebung der bisher relevanten Paragraphen 
um einen Zahlenwert nach oben. Neben dieser optischen 
Änderung werden zwei Ziele angestrebt: Im Vorgriff auf 
die Solvabilitätsrichtlinie soll die Anlageverordnung einen 
stärkeren qualitativen Anlageansatz erhalten. Gleichzeitig 
wird der mögliche Anlagehorizont erweitert. Insbesonde-
re sind nunmehr auch Anlagen in Vollmitgliedsstaaten der 
Organisation für wirtschaftliche Zusammenarbeit und Ent-
wicklung (OECD) möglich.

Dieser Beitrag fasst einige wesentliche materielle As-
pekte bei der Beteiligung an Private-Equity-Fonds aus 
dem Sicherungsvermögen unter Berücksichtigung der 
besonderen Merkmale der Anlageklasse und der neuen 
Fassung der Anlageverordnung zusammen. Auf die Dar-
stellung von Mischungs- und Streuungsquoten wurde 
bewusst verzichtet. 

I. Anforderungen der Anlageverordnung 

1. Überblick

Das Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) nennt die zu-
lässigen Anlageformen und gebietet die Einhaltung von 
fünf Anlagegrundsätzen: Sicherheit, Rentabilität, Liqui-
dität, Mischung und Streuung (§ 54 VAG). Diese nur ab-
strakten Vorgaben konkretisiert die Anlageverordnung. 
Eine zweite Konkretisierungsstufe bilden die von der 
Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) 
erlassenen Rundschreiben. Bedeutsam ist hier insbeson-
dere das Rundschreiben 15/2005 (VA). Beabsichtigt ein 
Versicherungsunternehmen sich aus dem gebundenen 
Vermögen an einem Private-Equity-Fonds zu beteiligen, 
hat es dieses Regulierungsgeflecht zu beachten.

2. Zulässige Anlageformen 

Einstiegstor für die Zulässigkeit einer Anlage in einen 
Private-Equity-Fonds ist, wie bei anderen Anlagen auch, 
der Katalog von Anlageformen der Anlageverordnung. 
Dieser Katalog ist nunmehr in § 2 Abs. 1 der Anlagever-
ordnung enthalten und zählt, wie bisher, achtzehn ver-
schiedene Anlageformen auf. Eine Anlage, die nicht in 
dieser Aufzählung erwähnt ist, könnte allenfalls über die 
Öffnungsklausel oder aufgrund einer Einzelgenehmi-
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gung der BaFin dem gebundenen Vermögen zugeführt 
werden (§ 2 Abs. 2 und Abs. 3 AnlV). 

a) Erfassung als Beteiligung

Für eine Beteiligung an einem Private-Equity-Fonds ist re-
gelmäßig die „Beteiligungsklausel“ (§ 2 Abs. 1 Nr. 13 AnlV) 
einschlägig, die den Erwerb von Beteiligungen an verschie-
denen Gesellschaften gestattet. Wenn die Beteiligung an 
dem Private-Equity-Fonds nicht gesellschaftsrechtlich, 
sondern schuldrechtlich konzipiert worden ist, kann auch 
eine Zuordnung zu den Schuldverschreibungen (§ 2 Abs. 
1 Nr. 8 AnlV) oder Genussrechten (§ 2 Abs. 1 Nr. 9 AnlV) in 
Betracht kommen.

b) Abgrenzung von ausländischem Investmentanteil

In der Regel unzutreffend ist die Einordnung der Betei-
ligung an einem Private-Equity-Fonds als ausländischer 
Investmentanteil (§ 2 Abs. 1 Nr. 17 AnlV), da Private-
Equity-Fonds auf der Grundlage der langjährigen Praxis 
der BaFin nicht als ausländische Investmentvermögen 
behandelt werden. Abgrenzungsschwierigkeiten kön-
nen hier aber auftreten, wenn der Private-Equity-Fonds 
einerseits über zumindest eines der seit dem Inkraft-
treten des Investmentänderungsgesetzes zusätzlich 
geforderten formellen Merkmale verfügt (z. B. Invest-
mentaufsicht) und andererseits keine klassische Private-
Equity-Fonds Anlagestrategie verfolgt wird (z. B. bei An-
lagen in börsennotierte Unternehmen, bei einem hohen 
Maß an Fremdkapitalinstrumenten oder Immobilien). 
Würde ein Private-Equity-Fonds als Investmentvermö-
gen qualifizieren, scheidet eine Beteiligung bei einem 
geschlossenen Fondskonzept aus, da auch die geän-
derte Anlageverordnung für die Sicherungsvermögens-
fähigkeit verlangt, dass der Anleger ein jederzeitiges 
Rückgaberecht hat.

c) „Private Equity Hedgefonds“

Aus deutscher Sicht kann ein Private-Equity-Fonds als 
Hedgefonds qualifizieren, wenn er bei der Anlage seines 
Kapitals in erheblichem Maße (unbeschränkt) Fremdkapi-
tal einsetzen darf, Derivate nutzen kann oder Leerverkäu-
fen durchführen darf. Zwar wird auch nach der im Invest-
mentrecht verwendeten Beschreibung eines Hedgefonds 
ausdrücklich verlangt, dass ein Hedgefonds nicht mehr als 

30 % seines Kapitals in nicht börsennotierte Unternehmen 
investieren darf, womit ein Private-Equity-Fonds selbst bei 
Berechtigung zu Leerverkäufen o. a. nicht als Hedgefonds 
qualifizieren könnte.

In der versicherungsaufsichtsrechtlichen Praxis wird jedoch 
dieses die Hedgefonds-Qualität einschränkende Merkmal 
des Investmentrechts unberücksichtigt gelassen. Im Ergeb-
nis werden Private-Equity-Fonds mit ein oder mehreren 
Hedgefonds-Merkmalen als Hedgefonds behandelt. Han-
delt es sich bei dem betroffenen Fonds um einen geschlos-
senen Fonds, der keiner Aufsicht unterliegt und damit auch 
unter formalen Gesichtspunkten nicht als Investmentver-
mögen qualifiziert, ist fraglich, ob und wie eine Einordnung 
unter der Anlageverordnung erfolgen kann. 

Eine Behandlung als ausländischer Investmentanteil 
scheidet aus, wenn der Private-Equity-Fonds kein Invest-
mentvermögen im Sinne des Investmentrechts ist. Somit 
verbleibt die Möglichkeit der Erfassung unter der „Beteili-
gungsklausel“. Gleichzeitig muss jedoch mit den aufgrund 
der Hedgefondsqualifikation erhöhten Risiken umge-
gangen werden und das Versicherungsunternehmen zu-
sätzlich die von der BaFin für Hedgefonds aufgestellten 
Anforderungen entsprechend anwenden (BaFin Hedge-
fonds-Rundschreiben 7/2004). 

3. Formen von Beteiligungen 

Die „Beteiligungsklausel“ (§ 2 Abs. 1 Nr. 13 AnlV) erlaubt als 
zulässige Anlageform für ein Versicherungsunternehmen 
Gesellschaftsbeteiligungen, bei denen die Haftung des 
Anlegers auf dessen Einlage beschränkt ist. Im Einzelnen 
zählt die Verordnung ausdrücklich hierzu voll eingezahlte 
Aktien, GmbH-Anteile, Kommanditanteile und stille Betei-
ligungen im Sinne des Handelsgesetzbuches. 

Die am häufigsten anzutreffende Gesellschaftsform 
von Private-Equity-Fonds ist die Personengesellschaft. 
Dabei handelt es sich in den überwiegenden Fällen um 
Personengesellschaften, die in ihrer Struktur mit einer 
deutschen Kommanditgesellschaft vergleichbar sind (z. 
B. Delaware Limited Partnership in den USA, UK/Scot-
tish Limited Partnership in Großbritannien). Daneben 
finden sich insbesondere in einzelnen europäischen 
Ländern weitere Formen, die aufgrund nationaler Pri-
vate-Equity-Fonds Gesetzgebungen von Private-Equity-
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Fonds genutzt werden (z. B. Investmentgesellschaften 
in Luxemburg (SICAR/SICAV/FCP), französische Private-
Equity-Fonds in Form eines FCPR oder in Italien der 
Fondo Chiuso).

Soweit diese Gesellschaften so ausgestaltet sind, dass 
sie Anteile vermitteln, die mit einer Aktie vergleichbar 
sind, muss sichergestellt sein, dass die auf den Anteil 
entfallende Kapitaleinzahlung bei Übernahme des An-
teils vollständig eingezahlt wird. Soweit Beteiligungen 
an Gesellschaften oder gesellschaftsähnlichen Struk-
turen betroffen sind, die nicht unmittelbar von den in der 
Anlageverordnung aufgezählten Gesellschaftsformen 
abgedeckt werden, hat die Versicherungsaufsicht die 
Praxis entwickelt, entsprechende Beteiligungen als zuläs-
sige Anlageformen im Sinne von § 2 Abs. 1 Nr. 13 AnlV 
anzusehen, wenn sie die für eine Beteiligung typischen 
Merkmale aufweisen, insbesondere eine Haftungsbe-
schränkung vermitteln und nicht als ausländischer In-
vestmentanteil qualifizieren.

4. Sitzerfordernisse

Bisher galt, dass die Beteiligungsgesellschaft ihren Sitz in 
einem Staat des europäischen Wirtschaftsraumes haben 
musste. Mit der Änderung der Anlageverordnung genügt 
nunmehr auch, wenn sich der Sitz der Gesellschaft in 
einem Vollmitgliedsstaat der Organisation für wirtschaft-
liche Zusammenarbeit und Entwicklung (Organisation 
for Economic Co-Operation and Development, OECD) 
befindet. Vollmitgliedsstaat bedeutet, dass der jeweilige 
Mitgliedsstaat nicht nur in den verschiedenen Ausschüs-
sen der OECD partizipiert, sondern im obersten Entschei-
dungsorgan der OECD, dem Rat (Council), vertreten ist. 
Zurzeit sind dreißig Staaten Vollmitgliedsstaaten der 
OECD. Aufgrund der Ausdehnung der Sitzbeschränkung 
auf Vollmitgliedsstaaten der OECD sind nunmehr auch 
direkte Beteiligungen in Gesellschaften mit Sitz etwa in 
den Vereinigten Staaten oder Japan möglich. 

Da insbesondere die Kanalinseln Guernsey und Jersey so-
wie die Cayman Islands über eine für die Verwaltung von 
geschlossenen Fonds attraktive Infrastruktur verfügen, 
werden diese Standorte vermutlich auch in Zukunft eine 
anhaltende Bedeutung für Private-Equity-Fonds haben. 
Diese „Offshore“-Inseln gehören jedoch nicht zum EWR/
OECD. Folglich kommen sie unter dem Gesichtspunkt des 

Sitzerfordernisses für das Versicherungsunternehmen 
auch nach der geänderten Anlageverordnung für eine 
unmittelbare Beteiligung nicht in Betracht. 

Dieses Problem der Ansässigkeit kann dadurch gelöst 
werden, dass zwischen den Private-Equity-Fonds und 
dem Versicherungsunternehmen eine EWR-/OECD-
Gesellschaft eingefügt wird, die entweder unmittelbar 
vom Initiator des Private-Equity-Fonds errichtet wird (so-
genannte Feeder-Gesellschaft) oder durch Einrichtung 
einer generellen Beteiligungsplattform durch das Versi-
cherungsunternehmen (z. B. in Form einer Luxemburger 
Investmentgesellschaft).

5. Haftungsbeschränkung

Neben dem Sitzerfordernis ist bei ausländischen Rechts-
formen weiterhin auf die Vergleichbarkeit mit den in Nr. 
13 aufgezählten deutschen Gesellschaftsformen zu ach-
ten. Die BaFin hält eine ausländische Rechtsform nur für 
vergleichbar, wenn die Haftung des Anlegers ebenfalls 
auf den Betrag seines Engagements begrenzt ist (Rund-
schreiben 15/2005 (VA)). Ob eine solche Haftungsbe-
grenzung besteht, ist jeweils im Einzelfall zu prüfen oder 
im Rahmen einer Beteiligungsplattformlösung durch das 
Versicherungsunternehmen abzusichern. 

6. Jahresabschluss

Wie bisher verlangt die Nr. 13 als weitere Voraussetzung 
von der Beteiligungsgesellschaft, dass sie dem Versi-
cherungsunternehmen den letzten geprüften und nach 
den Vorschriften für Kapitalgesellschaften aufgestellten 
Jahresabschluss zur Verfügung stellt und sich dazu auch 
künftig zu jedem Bilanzstichtag verpflichtet. 

Bei mehrstufigen Beteiligungsstrukturen (z. B. über eine 
im EWR ansässige Zwischenholding) gelten diese Jahres-
abschlusserfordernisse nicht nur für die Zwischenholding-
gesellschaft (Rundschreiben 15/2005 (VA)). Zur Vorlage 
eines Jahresabschlusses sind vielmehr grundsätzlich auch 
die Private-Equity-Fonds und dessen Zielunternehmen zu 
verpflichten. Auf die Jahresabschlüsse der Private-Equity-
Fonds und der Zielunternehmen kann jedoch verzichtet 
werden, wenn die Zwischenholding (in Bezug auf die Jah-
resabschlüsse der Private-Equity-Fonds) und die Private-
Equity-Fonds (in Bezug auf die Jahresabschlüsse der Ziel-
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unternehmen) ausreichend gestreut sind. Ob die für eine 
Streuung erforderliche Anzahl von Private-Equity-Fonds 
erreicht werden kann, ist Tatfrage im Einzelfall. Hingegen 
wird bei einem marktüblichen Private-Equity-Fonds da-
von ausgegangen werden können, dass bei erwartetem 
Verlauf eine angemessene Risikodiversifikation über eine 
hinreichende Anzahl von Zielunternehmen erreicht wird.

II. Weitere Anforderungen

Die Anlageverordnung enthält nur einen Teil der versi-
cherungsaufsichtsrechlich zu beachtenden Vorschriften 
für eine Beteiligung an Private-Equity-Fonds. Weitere An-
forderungen ergeben sich vor allem aus der Grundsatz-
vorschrift des § 54 Abs. 1 VAG zu den Geboten der Sicher-
heit, Rentabilität, Liquidität, Mischung und Streuung der 
Kapitalanlagen eines Versicherungsunternehmens und 
der dazu ergangenen BaFin-Verlautbarungen. 

1. Berichtspflichten

Das Gebot der Sicherheit verlangt eine Prüfung der Ver-
mögensanlage und damit das Vorliegen entsprechender 
Informationen über die Vermögensanlage. Dies beinhaltet 
auch einen laufenden Informationsfluss. Versicherungs-
intern soll deshalb das Anlagemanagement in der Regel 
einmal wöchentlich an das zuständige Vorstandsmitglied 
über die Vermögensanlagen berichten (Rundschreiben 
15/2005 (VA)). Diese interne Berichtspflicht setzt grund-
sätzlich korrespondierende Informationspflichten an das 
Versicherungsunternehmen voraus. 

Private-Equity-Fonds sind langfristige Anlagen, deren Wert 
nicht täglich oder wöchentlich variiert. Wöchentliche Be-
richte würden folglich kein zusätzliches Maß an Sicherheit 
bei der Überwachung von Private-Equity-Fonds herbeifüh-
ren. Eine Quartalsberichterstattung durch die Private-Equi-
ty-Fonds entspricht dagegen dem mit der Anlageklasse 
verbundenen mittel- und langfristigen Entwicklungshori-
zont bei weitem mehr. In Kombination mit Halbjahres- und 
Jahresberichten sollte das Versicherungsunternehmen in 
die Position gebracht werden können, den Anforderungen 
an das Sicherheitsgebot zu genügen. Die Vorlage entspre-
chender Quartals-, Halbjahres- und Jahresberichte durch 
Private-Equity-Fonds ist etablierter Standard. Anderen-
falls sind entsprechende Zusatzvereinbarungen mit dem 
Private-Equity-Fonds sinnvoll.

2. Freie Veräußerbarkeit

Das Sicherheitsgebot des § 54 Abs. 1 VAG erfordert ferner, 
dass jede Vermögensanlage im gebundenen Vermögen 
eines Versicherungsunternehmens grundsätzlich jeder-
zeit uneingeschränkt veräußerbar ist. 

Deshalb muss jede Verfügung über Anteile an Private-
Equity-Fonds durch ein Versicherungsunternehmen 
ohne die Zustimmung des Fonds oder Dritter möglich 
sein (VerBAV 4/2002). Dieses Erfordernis gerät in Konflikt 
mit den typischen Beschränkungen in der Vertragsdoku-
mentation von Private-Equity-Fonds. Dort wird die Ver-
fügung über eine Beteiligung regelmäßig an die Zustim-
mung des verwaltenden Gesellschafters, Managers oder 
weiterer Dritter sowie die Erfüllung zusätzlicher Voraus-
setzungen geknüpft. Verfügungsbeschränkungen sind 
jedoch nur zulässig, solange sie inhaltlich den Muster-
formulierungen der BaFin vom April 2002 entsprechen 
(VerBAV 4/2002). 

Eine Lösung kann durch Aufnahme der erforderlichen 
Sonderbestimmungen zugunsten des deutschen Ver-
sicherungsunternehmens in die Vertragsdokumenta-
tion des Private-Equity-Fonds erzielt werden. Ist diese 
Ergänzung nicht möglich oder durchsetzbar, kann eine 
individuelle Zusatzvereinbarung zwischen dem Versiche-
rungsunternehmen und dem Private-Equity-Fonds (Side 
Letter) die Sonderrechte des Versicherungsunterneh-
mens berücksichtigen.

Freie Veräußerbarkeit der Vermögensanlage setzt auch 
eine wirtschaftliche Veräußerbarkeit, also die Fungibilität 
der Anteile, voraus. Zwar weist die BaFin in dem Rund-
schreiben 15/2005 darauf hin, dass Beteiligungen an ge-
schlossenen Fonds mangels ausreichender Fungibilität 
der Anteile nicht für das gebundene Vermögen geeignet 
seien. Jedoch soll dies ausdrücklich dann nicht gelten, 
wenn der Fonds sich vornehmlich an institutionelle Anle-
ger richtet. In diesem Bereich wird davon ausgegangen, 
dass grundsätzlich ein gewisser Markt besteht, der den 
vorzeitigen Verkauf einer Beteiligung an einem Private-
Equity-Fonds ermöglicht. Die Sekundärmarkttransakti-
onen der vergangenen Jahre haben gezeigt, dass diese 
Annahme zutreffend ist.
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III. Fazit

Die Änderungen in der Anlageverordnung haben für die 
Anlagen eines Versicherungsunternehmens in Private-
Equity-Fonds wenig praktische Auswirkungen. Allenfalls 
die Erweiterung des Ansässigkeitsraumes von Private-
Equity-Fonds auf die OECD-Staaten kann zu einer Erleich-
terung bei der unmittelbaren Beteiligung an Private-Equi-
ty-Fonds beitragen.

Aufgrund der steten Weiterentwicklung in der Anlageklas-
se Private Equity und der damit verbundenen Innovati-
onen bei Anlagestrategien und strukturellen Konzepten 
bleibt zu hoffen, dass dieser für eine ausgewogene Kapi-
talanlage des Versicherungsunternehmens bedeutsamen 
Anlageklasse auch in Zukunft mit dem erforderlichen 
Pragmatismus begegnet wird. 
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Die Anlagebedingungen für deutsche Hedgefonds ha-
ben sich durch das am 28.12.2007 in Kraft getretene 
InvÄndG nicht wesentlich verbessert. Single-Hedge-
fonds können in Zukunft nach § 1 Abs. 1 InvG1 neben 
den bislang zulässigen Vermögensgegenständen nun 
auch in die neu eingeführten Sonstigen Sonderver-
mögen des § 90g InvG investieren. Dach-Hedgefonds 
können zukünftig kurzfristige Kredite aufnehmen so-
wie Anteile an in- und ausländischen Geldmarktfonds 
erwerben.

1	 Normen des Investmentgesetzes in der Fassung nach dem InvÄndG 
werden mit InvG zitiert und solche des Investmentgesetztes in der 
Fassung des InvModG werden mit InvG a.F. zitiert.

A. Erwerbbare Vermögensgegenstände
I. Bisherige Rechtslage

Seit der Einführung des InvModG zum 01.01.2004 sind in 
Deutschland auch Hedgefonds mit (einigen) Einschrän-
kungen zugelassen. Die aufsichtsrechtlichen Rahmenbe-
dingungen wurden in den §§ 112-120 InvG a.F. geregelt. 
Der Anlagekatalog dieser sog. „Fonds mit zusätzlichen Ri-
siken“ führt neben klassischen Wertpapieren, Geldmarkt-
instrumenten, Derivaten und Bankguthaben auch Waren-
terminkontrakte auf. Zudem sind auch Edelmetalle sowie 
Unternehmensbeteiligungen dann erwerbbar, wenn 
deren Verkehrswert ermittelt werden kann. Bei nicht bör-
sennotierten Unternehmen ist die Anlage allerdings auf 
30 % des Sondervermögens beschränkt.

II. Neuer Anlagekatalog

Das InvÄndG brachte nunmehr einige wenige Erweite-
rungen des Anlagekatalogs, z.B. um Sonstige Sonderver-
mögen. Die Sonstigen Sondervermögen des § 90g InvG 
sind ein neues Anlagevehikel, das nach Intention des Ge-
setzgebers die Investition in innovative Finanzprodukte 
ermöglichen soll. Dabei sollen diese Hedgefonds inso-
fern gleichgestellt werden, als sie bei Vermögensgegen-
ständen weitgehend keinen Anlagerestriktionen unter-
liegen. Allerdings existiert im Gegensatz zu Hedgefonds 

K e i n  D u r c h b r u c h  fü r  H e d g e f o n d s 

§ InvG Änderung Erläuterung

§ 112 Abs. 1 Erweiterung des 
An-lagekatalogs

Hedgefonds können zukünftig 
in Sonstige Sondervermögen 
investieren.

§ 112 Abs. 3 Primebroker Primebroker können zur Verwah-
rung eingeschaltet werden und 
sowohl von der KAG als auch der 
Depotbank beauftragt werden.

§ 113 Abs. 1 Kurzfristige Kredite 
und Geldmarkt-
fonds-anteile

Dach-Hedgefonds dürfen jetzt 
auch kurzfristige Kredite zur 
Liquiditätssicherung aufnehmen 
sowie in- und ausländische Geld-
marktfondsanteile erwerben.

§ 116 S. 3 Zahlung des Rück-
nahmepreis

Es wurde klargestellt, dass 
sowohl Single- als auch Dach-
Hedgefonds die Zahlung des 
Gegenwertes bis zu 50 Tage 
aufschieben können.

§ 117 Abs. 3 Warnhinweis Der Hinweis auf die einge-
schränkte Rücknahmemöglich-
keit und den Totalverlust muss 
auch bei Single-Hedgefonds 
erfolgen.
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für Sonstige Sondervermögen das Verbot von Leverage 
und Leerverkäufen. Darüber hinaus bestehen für ausge-
wählte Anlagegegenstände Anlagegrenzen. Jedoch ist 
für Hedgefonds wie für Sonstige Sondervermögen der 
uneingeschränkte Erwerb von Derivaten im Sinne des § 2 
Abs. 4 Nr. 3 InvG möglich, da für beide Fondstypen die 
Beschränkung des § 51 Abs. 1 InvG nicht gilt. Für Sonstige 
Sondervermögen werden nunmehr unverbriefte Forde-
rungen ausdrücklich bis zu 30 % des Sondervermögens 
zugelassen, § 2 Abs. 4 Nr. 9 InvG sowie § 90h Abs. 1 Nr. 
5, Abs. 5 InvG. Damit sind auch zumindest mittelbar und 
unter Beachtung der recht engen Anlagegrenzen sog. 
Distressed-Debt-Strategien möglich. Jedoch fehlt es aus 
ungewissen Gründen für Hedgefonds weiterhin an einer 
ausdrücklichen unmittelbaren Zulassung dieser Anlage-
gegenstände.

Der Ausschluss des Erwerbs von Immobilien und Betei-
ligungen an Immobilien-Gesellschaften gem. §  2 Abs. 4 
Nr. 5 und 6 InvG bleibt für Hedgefonds trotz vielfacher 
Kritik an diesem Verbot durch die beteiligten Kreise nach 
wie vor bestehen. Auch die neuen Anlageklassen des § 2 
Abs. 4 Nr. 8 InvG, also Beteiligungen an ÖPP-Projektge-
sellschaften sowie Anteile an Infrastruktur-Sonderver-
mögen im Sinne von § 90a InvG und vergleichbaren aus-
ländischen Investmentfonds, sind für Hedgefonds leider 
nicht erwerbbar.

III. Konkurrenz durch Sonstiges Sondervermögen

Die deutschen Hedgefonds bekommen aufgrund eines 
erweiterten Anlagespielraums mit den Sonstigen Son-
dervermögen Konkurrenz durch ein Produkt, welches 
zudem wohl wegen des Ausschlusses von Leerverkauf 
und Leverage - anders als Single-Hedgefonds - öffentlich 
vertrieben und beworben werden darf („Hedgefonds-
Light). Insbesondere vor diesem Hintergrund sind die 
auch weiterhin bestehenden Restriktionen für die Anlage 
von Hedgefonds nicht recht verständlich.

B. Primebroker

I. Bisherige Rechtslage

Für inländische Hedgefonds nach §§ 112 ff. InvG a.F. sind 
als Verwahrungsgesellschaften im Sinne des Gesetzes 
nur Depotbanken zulässig. Mit dem BMF-Schreiben vom 

26. Mai 2004 wurden aber Primebroker grundsätzlich zu-
gelassen und mussten dabei nicht die Eigenschaft von 
Kreditinstituten im Sinne des KWG besitzen. An die Zulas-
sung von Primebrokern war ein umfassender Katalog von 
Anforderungen geknüpft, der ebenfalls in diesem Schrei-
ben geregelt wurde. So musste ein Primebroker seinen 
Sitz in einem OECD-Staat oder der EU haben und dort 
einer wirksamen Aufsicht unterliegen. Ferner musste sei-
ne hinreichende Bonität gesichert sein. Demnach durfte 
ein Primebroker, der die notwendigen Anforderungen 
erfüllte, auch als „vergleichbare Einrichtung“ neben der 
Depotbank Leistungen wie Margin Financing oder Secu-
rities Lending anbieten. 

Neben der Zulässigkeit der Einschaltung von Primebro-
kern wurden durch das Schreiben auch Fragen nach der 
Beauftragung (KAG-Modell oder Sub-Custodian-Modell) 
und der damit einhergehenden Haftung beantwortet. 
Durch die Beauftragung eines Primebrokers wurde auch 
die Übertragung von Vermögensanteilen auf den Prime-
broker zur eigenständigen Verwendung im Gegensatz 
zum Verpfändungsverbot gem. § 31 Abs. 5 S. 1 InvG a.F 
möglich, sofern es sich um eine Verwendung als Siche-
rung handelte, z.B. bei Krediten nach § 112 Abs. 1 S. 2 Nr. 
1 InvG a.F. Dabei wurde das Gesetz erweiternd ausgelegt. 
In § 31 Abs. 5 S. 2 InvG wird die bisherige Verwaltungspra-
xis (BMF-Schreiben vom 26. Mai 2004) nunmehr in eine 
gesetzliche Regelung umgesetzt. Danach können Hedge-
fonds künftig Gegenstände ihres Sondervermögens für 
Leerverkäufe oder Wertpapierdarlehen verpfänden, zur 
Sicherheit übereignen oder in sonstiger Weise belasten, 
§ 31 Abs. 5 S. 2 InvG.

II. Legaldefinition

In § 2 Abs. 15 InvG wurde erstmals der Begriff des Prime-
broker legal definiert und sein Einsatz unter anderem in 
§  112 Abs. 3 InvG umfassender und klarer geregelt. Die 
bisherige Verwaltungspraxis hat damit Gesetzesqualität 
erlangt.

III. Bedeutung für den Anleger

Neben den Primebrokern in der EU und dem EWR werden 
auch Primebroker in einem Vollmitgliedstaat der OECD 
zugelassen. An Kriterien der öffentlichen Aufsicht und 
angemessener Bonität wird dabei festgehalten. Für den 
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Hedgefonds ergibt sich dabei eine größere Auswahl bei 
vergleichbarem Risiko. Sofern die Vermögensgegenstän-
de des Investmentfonds ganz oder teilweise nicht von ei-
ner Depotbank verwahrt werden, muss darauf ausdrück-
lich hingewiesen werden. Soweit der Primebroker seinen 
Sitz im Ausland hat, muss darauf ebenfalls ausdrücklich 
mit dem Zusatz hingewiesen werden, dass der Primebro-
ker nicht der staatlichen Aufsicht durch die Bundesan-
stalt untersteht.

C. Dach-Hedgefonds

I. Bisherige Rechtslage

Neben den oben angesprochenen Single-Hedgefonds 
sind durch das InvModG aus dem Jahre 2004 auch Dach-
Hedgefonds in Deutschland zugelassen worden. Diese 
können in Zielfonds investieren, welche wiederum nach 
Maßgabe des §  112 InvG a.F. Hedgefonds sein können, 
aber auch Investmentaktiengesellschaften nach §  96 
InvG a.F. Dabei sind nach Maßgabe des § 113 Abs. 2 InvG 
a.F. mindestens 51 % des Dach-Sondervermögens in Ziel-
fonds nach § 112 InvG a.F. oder entsprechenden auslän-
dischen Investmentvermögen zu investieren. Zur Absi-
cherung von Währungsrisiken dürfen Dach-Hedgefonds 
auch in entsprechende Finanzinstrumente investieren. 
Aus §  113 Abs. 2 InvG a.F. ergibt sich folglich die Mög-
lichkeit, 49 % des Sondervermögens in liquide Anlagen 
wie Bankguthaben oder Geldmarktinstrumente zu inve-
stieren. 

Damit ein hinreichendes Maß an Risikodiversifikation ge-
sichert ist, dürfen nicht mehr als 20 v.H. des Anlagever-
mögens in einen einzelnen Zielfonds investiert werden. 
Ferner darf ein Dach-Sondervermögen in nicht mehr als 
zwei Zielfonds desselben Emittenten angelegt sein.
Kaskadenfonds sind nach Maßgabe des InvG a.F. ver-
boten; demnach darf ein Zielfonds seinerseits nicht in 
Zielfonds investiert sein. Auf Ebene des Dachfonds sind 
Leerverkäufe ebenso unzulässig wie die Aufnahme von 
Krediten (Leverage).

II. Verbesserung der Liquiditätssteuerung

Das InvG enthält eine Verbesserung der Liquiditätssteue-
rung bei Dach-Sondervermögen mit zusätzlichen Risiken. 
So ist das Leverage-Verbot dahingehend gelockert wor-

den, dass nun kurzfristige Kredite bis maximal 10 % des 
Wertes des Sondervermögens zur Liquiditätssicherung 
aufgenommen werden dürfen (sog. Bridge-Financing).
Grundlage hierfür ist der Verweis auf § 53 InvG, wonach 
eine Kreditaufnahme kurzfristig für die Rechnung des 
Sondervermögens zulässig ist, sofern sie 10 % des Inven-
tarwertes nicht übersteigt und zu den üblichen Markt-
konditionen abgeschlossen wird. Ferner muss dies in den 
Bedingungen des Sondervermögens ausdrücklich vorge-
sehen sein.

Damit werden Dach-Hedgefonds den UCITS-konformen 
Dachfonds in dieser Hinsicht gleichgestellt. Darüber hi-
naus werden als Liquiditätsanlage neben Bankguthaben 
und Geldmarktinstrumenten auch Anteile an in- und 
ausländischen Investmentfonds zugelassen, welche in 
Bankguthaben und Geldmarktinstrumente angelegt sind 
(§ 113 Abs. 2 InvG).

Ausdrücklich verboten bleibt aber weiterhin die Nutzung 
jeglicher Kredite zur Aufstockung des Investitionsvo-
lumens auf Dachfondsebene, es ist also nur ein „light-
leverage“ gestattet, was den Dach-Hedgefonds zum 
Ausgleich von Liquiditätsengpässen dienen soll. Diese 
Anpassung findet sich entsprechend in den Restriktionen 
zu den Sonstigen Sondervermögen der §§  90g ff. InvG 
wieder.

Die oben beschriebene gesetzliche Fixierung der Mög-
lichkeit des Einsatzes von Primebrokern wurde auch für 
Zielfonds von Dach-Hedgefonds umgesetzt und in § 113 
Abs. 3 InvG kodifiziert.

III. Bedeutung für den Anleger

Die vorgenommene Nachbesserung für deutsche Dach-
Hedgefonds gehen in die richtige Richtung. Ein Durch-
bruch für diese Produktkategorie ist dennoch auch künf-
tig nicht zu erwarten.

D. Rücknahme und Prospekt 

I. Bisherige Rechtslage

Sowohl Single- als auch Dach-Hedgefonds unterliegen 
dem allgemeinen Investmentrecht, das strenge Anforde-
rungen an den Verkaufsprospekt stellt. Dieser muss bei 
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beiden Anlageformen umfassende Angaben enthalten, 
die den Investor in die Lage versetzen sollen, sich ein fun-
diertes und realistisches Urteil über die angebotene An-
lage und die damit einhergehenden Risiken zu machen. 
Der Prospekt muss zudem die von der BaFin genehmi-
gten Vertragsbedingungen oder die Satzung enthalten, 
aus denen sich das für den Anleger entstehende Rechts-
verhältnis ergibt.

Dach-Hedgefonds unterliegen zusätzlichen Anforde-
rungen. So müssen über die genannten Angaben hinaus 
noch weitere bezüglich der Auswahl von Zielfonds ge-
macht werden. Explizit muss bekannt gemacht werden, 
welche Risiken sich durch die Strategien der Zielfonds 
ergeben. Zudem muss ein drucktechnisch hervorgeho-
bener Warnhinweis enthalten sein. Dieser soll den Anle-
ger auf das mögliche Totalverlustrisiko hinweisen. Einen 
vereinfachten Prospekt darf ein Dach-Hedgefond nach 
§ 42 Abs. 1 InvG a.F. nicht erstellen.

Die Rückgabe von Anteilen an Single- oder Dach-Hedge-
fonds darf im Gegensatz zu anderen Sondervermögen, 
sofern es sich aus den Vertragsbedingungen ergibt, auf 
bestimmte Termine beschränkt werden. Sie muss minde-
stens aber einmal im Quartal möglich sein. Zudem ist die 
Rückgabe 40 bzw. 100 Tage vorher durch eine unwider-
rufliche Rückgabeerklärung anzukündigen.

II. Ungeliebter Warnhinweis

Um der bisherigen Verwaltungspraxis einen tragfähigen 
rechtlichen Rahmen zu geben, wurden einige Anpas-
sungen in der Novelle vorgenommen. Unter anderem 
wurde auch eine Zahlungsfrist für den Rückgabepreis 
festgeschrieben, die dem Sondervermögen ermöglichen 
soll, auch bei illiquiden Assets im Fonds ohne größere 
Liquiditätsengpässe die zurückgegebenen Anteile aus-
zubezahlen. Hedgefonds, die auch Vermögensgegen-
stände wie Private-Equity-Beteiligungen und andere 
Anlagen mit bestimmten Lockup-Fristen halten, sollen so 
nicht übermäßig gegenüber solchen Sondervermögen 
benachteiligt werden, die aufgrund ihrer Anlagestrate-
gie lediglich liquide Werte halten. Allerdings ist die Zah-
lungsfrist mit maximal 50 Kalendertagen nach dem Rück-
gabetermin gem. §  116 S. 3 InvG vorgeschrieben nicht 
sonderlich lang.

Der Warnhinweis wurde im Zuge der Novelle nicht ent-
fernt, die Hinweispflicht wurde im Rahmen des InvÄndG 
vielmehr auf Single-Hedgefonds ausgeweitet, welche wie 
bisher im Wege einer Privatplatzierung erworben werden 
können. Die eingeschränkte Rückgabe findet bei diesen 
nun ebenfalls Anwendung.

Die Anforderungen an die Qualifikation von Fondsmana-
gern wurden im Rahmen der Novellierung durch eine An-
passung des § 120 InvG ausdrücklich auf Single-Hedge-
fonds ausgedehnt.

III. Bedeutung für den Anleger

Die Hinweispflicht auf den Totalverlust erscheint aus vie-
len Gründen überzogen, nicht nur weil Dach-Hedgefonds 
aufgrund ihrer Struktur einen Totalverlust praktisch aus-
schließen, sondern weil auch ein derartiger Hinweis bei 
keiner vergleichbaren Anlageform vorgeschrieben ist. 
Große Verluste sind auch bei klassischen Aktienfonds in 
der Vergangenheit zu konstatieren gewesen, ebenso wie 
bei verschiedenen Einzelwerten oder anderen Anlagen 
mit einem erhöhten Risiko. 

E. Résumé

Durch eine Reihe von gesetzlichen Klarstellungen hat 
der Gesetzgeber die bisherige Verwaltungspraxis unter 
anderem hinsichtlich des Einsatzes von Primebrokern in 
gesetzliche Normen umgewandelt. Dies ist grundsätzlich 
begrüßenswert, da dies einen Schritt zu mehr Rechtssi-
cherheit bedeutet. Ferner wurde die Liquiditätssteuerung 
bei Dach-Hedgefonds durch die Möglichkeit der kurz-
fristigen Kreditaufnahme und des Einsatzes von Geld-
marktfonds verbessert. Damit hat der Gesetzgeber wie 
angekündigt die im Rahmen des InvModG eingeführten 
Hedgefonds aufgrund der Praxiserfahrung angepasst.
Ein Durchbruch für deutsche Hedgefonds-Produkte steht 
dennoch nicht zu erwarten – zu weit klafft weiterhin in 
diesem Bereich die Lücke zwischen den – sicherlich gut 
gemeinten – inländischen regulatorischen Vorgaben und 
der Praxis in anderen Fondswirtschaften. Dies ist für den 
Fondsstandort Deutschland bedauerlich.
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Eine ungekuerzte Version dieses Aufsatzes finden Sie  im 
AbsolutReport Nr. 39

Einführung

Eine der wesentlichen Eigenschaften von Kapitalanlagen in 
Form von Private Equity (PE) ist deren besondere Incentive-
Struktur. Diese Struktur sieht zwei Hauptmechanismen zur 
Vergütung der „General Partners“ (GP) vor: erstens die Ma-
nagementgebühr, normalerweise ein bestimmter Prozent-
satz des zugesagten oder investierten Kapitals, den der GP 
als feste jährliche Zahlung von den „Limited Partners“ (LP) 
erhält, um damit die Kosten des Fondsmanagements abde-
cken zu können, bevor Gewinne aus realisierten Anlagen 
verfügbar sind; zweitens die Gewinnbeteiligung („carried 
interest, carry“), also die anteilige Erfolgsvergütung des GP 
in Form eines Teils der Kapitalgewinne der Fondsanlagen. 
Oftmals werden nur Kapitalgewinne oberhalb einer fest-
gelegten jährlichen Rendite, der sogenannten Vorzugsren-
dite („hurdle rate“), für die Berechnung der Gewinnbeteili-
gung herangezogen.

Mit diesen zwei Instrumenten sollen Anreize für den GP 
geschaffen werden, die Fondsanlagen zu optimieren und 
die Rendite der LP zu maximieren. Gleichzeitig sind Ma-
nagementgebühr und Carry die wesentlichen Bestim-
mungsfaktoren für die Kosten eines PE-Fonds. Schließlich 
bestimmen sie die Anteilshöhe der LP an den Gesamtge-
winnen und damit die von den Anlegern erzielbare Netto-
rendite des PE-Investments. 

In diesem Beitrag werden die üblichen Vertragsbedin-
gungen und ihre Bedeutung für den Unterschied zwischen 
der durchschnittlichen Brutto- und Nettorendite in dieser 
Anlageklasse genauer untersucht. Er stützt sich dabei auf 

eine detaillierte Analyse 
der in der Private-Equity-
Datenbank von Feri ent-
haltenen Informationen zu 
Vertragsbedingungen von 
mehr als 1000 PE-Fonds, 
die zwischen 2001 und 
2005 weltweit aufgelegt 
wurden. Insgesamt bestä-
tigen unsere Daten, dass 
die meisten Fonds immer 
noch das traditionelle 
Gebührenmuster – 2% 
Managementgebühren, 
20% Carry und 8% Vor-
zugsrendite – verwenden, 
insbesondere im Buyout-
Segment.

Ein einfaches Modell für 
die Gewinnaufteilung 
zwischen LP und GP

Ausgangspunkt soll ein ty-
pischer PE-Fonds mit den 
folgenden Eigenschaften 
sein: 2% Managementge-
bühr, 20% Carry, eine Vor-
zugsrendite von 8% sowie 
eine Catch-up-Klausel von 
100%. Während der ersten 
sechs Jahre wird die Ma-
nagementgebühr auf das 
zugesagte, also nicht auf 
das tatsächlich investierte 
Kapital gezahlt. Empirische 
Untersuchungen ergeben, 
dass PE-Fonds im Durch-
schnitt nur 50-65% ihres 
Kapitals investiert haben, 
da sie für die vollständige 
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Platzierung des zugesagten Kapitals Zeit brauchen. In der 
Praxis heißt dies, dass sich die effektive Managementge-
bühr, die auf jede Anlage anfällt, erst nach der Multiplikation 
mit einem Faktor von wenigstens 1,5 ergibt.

Wird ein typisches Ablaufmuster von Anlagen und Ge-
winnrealisierungen mit einer durchschnittlichen Halte-
periode von fünf Jahren angenommen, dann lassen sich 
sowohl die Renditeaufteilung zwischen dem GP und den 
LP als auch der Nettowert der internen Rendite (Internal 
Rate of Return, IRR) der LP bei unterschiedlichen Brutto-
renditen graphisch darstellen (siehe Abbildung 1). 
Aus dieser Abbildung wird ersichtlich, dass bei allen Anla-
gen mit einer IRR unter 8% aufgrund der Managementge-
bühr mehr als 30% des Gesamtertrags eines gegebenen 
Investments an den GP fließen. Dank der Vorzugsrendite 
verbessert sich die Situation für die LP bei Anlagen mit ei-
ner IRR unter 11%, denn sobald die Managementgebühr 
entrichtet ist, fließen sämtliche Erträge bis zu einer IRR 
von 11% an die LP. Liegt die IRR der Anlagen zwischen 
13% und 17%, so fließen aufgrund der Catch-up-Klausel 
wieder mehr als 30% der Erträge an die GP. Erst bei einer 
Brutto-IRR von 18% oder darüber erhalten die LP nach 
Abzug der Gebühren eine Netto-IRR von mindestens 10%. 
Ebenso führt eine Brutto-IRR von 30% zu einer Netto-IRR 
der LP von 22%.

Simulation der effektiven Gebühren  
auf Basis von tatsächlichen Fonds-Cashflows

Abbildung 1 stellt die Gewinnaufteilung zwischen LP und 
GP für einen Fonds mit einem einfachen und spezifischen 
Cashflow-Muster dar. In der Realität hängen die Gebüh-
ren im Wesentlichen vom tatsächlichen Cashflow eines 
bestimmten Private-Equity-Fonds ab. Wie haben die tat-
sächliche Netto-Cashflows von 852 Private-Equity-Fonds, 
die zwischen den Jahren 1980 und 1993 aufgelegt wor-
den waren, analysiert. Diese Fonds sind Teil einer Daten-
bank, die für die Berechnung der allgemein bekannten, 
von Thomson Venture Economics erstellten Performance-
Statistiken herangezogen wird.1 Auf Basis der Cashflows 
dieser Fonds nach Abzug der Gebühren ließen sich ent-
sprechende Bruttorenditen für unterschiedliche Ge-

1	 Die Autoren danken Thomas Venture Economics für den großzügigen 
Zugang zu ihrer Datenbank, ohne den dieses Projekt nicht möglich 
gewesen wäre.

bührenstrukturen simulieren und der durchschnittliche 
Einfluss der Gebühren auf das Alpha, also die jährliche 
Rendite relativ zum breiten Aktienmarkt, dieser Fonds 
schätzen (siehe Tabelle 1).

Dabei wurden die unterschiedlichen Strukturen von 
Managementgebühren von der günstigsten bis zur teu-
ersten Variante in fünf Stufen unterteilt: 
1)	2% des zugesagten Kapitals während der Investment-

phase (fünf Zahlungen zum Jahresende von Jahr 1 bis 
5) und 1% des zugesagten Kapitals nach der Invest-
mentphase (fünf Zahlungen zum Jahresende von Jahr 
6 bis 10); 

2)	2% des zugesagten Kapitals während der Investment-
phase und 2% der Buchwerte im Anschluss an die In-
vestmentphase2;

3)	2% des zugesagten Kapitals während des gesamten 
Anlagezeitraums; 

4)	2,5% des zugesagten Kapitals während der Invest-
mentphase und 2,5% der Buchwerte im Anschluss an 
die Investmentphase; 

5)	2,5% des zugesagten Kapitals während des gesamten 
Anlagezeitraums. Weiterhin wird unterschieden zwi-
schen Fällen mit und ohne Vorzugsrendite.

Die Untersuchung hat ergeben, dass allein schon durch 
die Erhebung von Managementgebühren das durch-
schnittliche Alpha um zwischen 3,37% und 4,9% verrin-
gert wird. Die Gewinnbeteiligung verringert das durch-
schnittliche Alpha in der Stichprobe ohne Vorzugsrendite 
um etwa 3,3% und bei der Annahme einer Vorzugsrendi-
te von 8% um etwa 2,1%. Ein durchschnittlicher GP pro-
fitiert also in allen Szenarien insgesamt stärker von den 
Managementgebühren als von der Gewinnbeteiligung! 
Das heisst, dass bei der zurzeit üblichen Gebührenstruk-
tur (20% Gewinnbeteiligung bei einer Vorzugsrendite 
von 8% und durchgängig gezahlte Managementgebühr 
von 2%) mehr als 6% p.a. des durchschnittlich angelegten 
Kapitals den GP als Gebühr zufliessen. 

2	 Es ist zu beachten, dass Angaben zum Nettoanlagekapital der Fonds 
in der Stichprobe nicht zur Verfügung stehen. Deswegen werden als 
Ersatz für das Nettoanlagekapital die Veräußerungswerte verwendet. 
Das dürfte bei den meisten Investments ein gültiger Ersatz sein, aber 
nicht bei allen, da bei einigen Investments Abschreibungen bzw. Zu-
schreibungen vorgenommen werden.
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Lehren aus der Agency Theory – Optimale Vertragsbe-
dingungen von PE-Fonds 

Wenn wir die die Auswirkungen der verschiedenen 
Faktoren auf die Erfolgsanreize der GP betrachen, so 
liegt es auf der Hand, dass die Managementgebühr 
für die GP eine Art „festes Einkommen“ darstellt, das 
unabhängig von der Wertentwicklung der getätigten 
Anlagen gezahlt wird. Das performanceabhängige 
Element, das den GP dazu motiviert, die beste Ren-
dite für die Anlagen des Fonds zu erzielen und da-
mit auch die Nettorenditen der LP zu maximieren, ist 
jedoch die Gewinnbeteiligung. Die Vorzugsrendite 
sorgt dafür, dass der GP für die Kapitalanlagen einen 
IRR über einem bestimmten Schwellenwert anstrebt, 
da er nur dann eine Gewinnbeteiligung bekommt. 
Das letzte Element der Vertragsbedingungen von PE-
Fonds ist das sogenannte „GP-Commitment“ oder die 
Einzahlungsverpflichtung des GP, d.h. der prozentua-
le Anteil am Kapital des PE-Fonds, der vom Sponsor 
selbst bereitgestellt wird. In gewisser Hinsicht wird 
mit diesem Element festgelegt, wieviel Kapital für 
den Sponsor selbst „auf dem Spiel steht“ und in wel-
chem Ausmaß die Sponsoren potenzielle Kapitalver-
luste mit ihren LP teilen. 

Dabei sollte jedoch nicht übersehen werden, dass ein 
weiterer wichtiger Faktor existiert, über den die Inte-
ressen des GP und der LP in Einklang gebracht werden. 
Die GP befinden sich gegenüber der Gruppe der LP in 
einer Repeated-Game-Situation, da sie irgendwann 
wieder an den Markt zurückkehren müssen, um frische 
Finanzmittel zu beschaffen. Die bis dahin aufgebaute 
Erfolgsbilanz ist ein Schlüsselfaktor dafür, ob, und 
wenn ja, wieviel Kapital ein GP für einen neuen Fonds 
beschaffen kann, sodass also die LP einen GP für eine 
schlechte Performance in der Vergangenheit gemein-
sam abstrafen können, indem Sie sich weigern, Finanz-
mittel für den neuen Fonds bereitzustellen, und ihn 
damit aus dem Geschäft drängen.

Am besten lassen sich die Interessen von GP und LP 
auf eine Linie bringen – oder anders ausgedrückt – GPs 
motivieren, die Nettorenditen ihrer Fonds zu maximie-
ren, wenn die Vertragsbedingungen eines PE-Fonds die 
nachstehend genannten Eigenschaften aufweisen. Die 
Managementgebühr sollte nur so hoch bemessen sein, 

dass sie ausreicht, die tatsächlichen Kosten des Fonds-
managements zu decken – ohne dass dabei ein Gewinn 
für den GP entsteht bzw. ein Bonus an die Anlagema-
nager ausbezahlt wird. Falls diese Bedingung nicht 
erfüllt wird, falls also die Gebühreneinnahmen, zu de-
nen sowohl Managementgebühren aus verschiedenen 
nebeneinander laufenden Fonds als auch zusätzliche 
Transaktionsgebühren zählen können, die tatsächlichen 
Fondskosten erheblich übersteigen, dann kann dies die 
Interessenkongruenz zwischen dem GP und den LP stö-
ren. In solchen Fällen können nämlich die GP ceteris pa-
ribus dazu motiviert sein, große Fonds zu managen und 
die Investments so lange wie möglich im Portfolio zu 
halten, anstatt Anlagen mit den höchsten Renditen zu 
tätigen. Sie können also durch das Management großer 
Fonds reich werden anstatt durch gute Anlageentschei-
dungen. Außerdem sollten diese Gebühren idealerwei-
se die Form eines verzinslichen „Vorschusses“ auf künf-
tige Gewinnbeteiligungen aufweisen, sodass keinerlei 
Anreiz besteht, das Einkommen aus Managementge-
bühren zu maximieren. 

Das Schlüsselelement der Entlohnung der GP sollte der 
Performance-basierte Carry sein. Dabei kann beispiels-
weise der Prozentsatz der Gewinnbeteiligung mit der 
erreichten IRR zunehmen. Bis zu einer IRR von 20% kann 
der Carry zum Beispiel 15% betragen, bei höherer IRR je-
doch 25%, was die Suche der GP nach sehr erfolgreichen 
Investments noch intensivieren würde. Allerdings sollte 
der Carry nicht zu aggressiv festgelegt werden, da sonst 
möglicherweise die GP dazu verleitet werden, zu ris-
kante Anlagen zu tätigen. Gleichzeitig kann der Carry 
als „Preis“ für PE-Fonds dienen, mit dessen Hilfe die GP 
von der Übernachfrage nach ihren Fonds profitieren 
können. In der Praxis könnte dies bedeuten, dass hoch-
qualitative GP, die mehr Kapital anziehen als der norma-
len Größe ihrer Fonds entspricht, eine höhere Gewinn-
beteiligung von den LP verlangen können, sodass die 
Attraktivität des Fonds sinkt und weniger LP bereit sind, 
in ihm zu investieren. Schließlich sollte eine flexible Vor-
zugsrendite verwendet werden, die am besten an einen 
Benchmark-Index, wie etwa einen allgemein verwende-
ten Aktienindex, zu binden ist. Hierdurch verringert sich 
die Abhängigkeit der Entlohnung des GP von Trends im 
gesamtwirtschaftlichen Umfeld, die vom GP nicht be-
einflusst werden können. 
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Die „sanften Faktoren“

Neben Managementgebühr und Gewinnbeteiligung sind 
weitere Feinheiten zu beachten: Bei Abschluss einer Trans-
aktion erhält ein Fonds oftmals eine Transaktionsgebühr. 
Des Weiteren stellen Fonds ihren Portfoliounternehmen 
bisweilen laufende Gebühren in Form sogenannter „Mo-
nitoring Fees“ bzw. „Director’s Fees“ in Rechnung. Diese 
Einkommensströme für den Fonds können eine ähnliche 
Größenordnung erreichen wie die laufende Managem-
entgebühr. In der Aufteilung dieser Gebühren zwischen 
den GP und den LP bestehen große Unterschiede: Wäh-
rend sie bei größeren Fonds normalerweise durch Auf-
rechnung gegen die Managementgebühren vollständig 
den LP zufließen, behalten die GP bei vielen der kleineren 
Fonds 20%, 50% und mehr dieser Gebühren. 

Auch kann es erhebliche Unterschiede bei der Gewinn-
beteiligung geben, die im Zusammenhang mit der Be-
rechnung der Vorzugsverzinsung stehen. Während die 
Zahlung der Gewinnbeteiligung bei einigen Fonds aus-
gelöst wird, sobald das Nettovermögen des Fonds (unter 
Berücksichtigung von Ausschüttungen) eine IRR ober-
halb der Vorzugsverzinsung impliziert, erfolgt bei ande-
ren Fonds die Zahlung des Carry an den GP erst, nachdem 
die LP den entsprechenden Betrag in bar erhalten haben, 
was bedeutet, dass ein Großteil des Portfolios liquidiert 
sein muss, bevor die Gewinnbeteiligung ausgezahlt wird. 
In diesem Fall besteht für den GP möglicherweise ein An-
reiz, sich gut entwickelnde Unternehmen früh bzw. sogar 
zu früh zu verkaufen, damit die Gewinnbeteiligung früh 
ausgezahlt wird. Bei der Berechnung und Zuteilung der 
Gewinnbeteiligung spielen noch viele weitere Feinheiten 
eine Rolle, auf die hier im Einzelnen nicht eingegangen 
werden kann.

Abschließend lässt sich feststellen, dass die Basiskondi-
tionen für Managementgebühr und Gewinnbeteiligung 
weitgehend standardisiert sind, wobei jedoch im Detail 
viele Unterschiede bestehen. 

Sind die Managementgebühren zu hoch?

Das Managementgebühreneinkommen je Investment-
manager erscheint, zumindest auf den ersten Blick, recht 
hoch. So hoch, dass sich die Frage stellt, ob die Erfolgs-

anreize für LP und GP noch in Einklang sind, wenn der 
GP ein derart hohes „festes“ Gebühreneinkommen erhält. 
Allerdings muss dagegengehalten werden, dass es für GP 
notwendig sein kann, erhebliche Managementgebühren 
zu verlangen, damit sie ihre Aufgabe erfolgreich erfüllen 
können. Schließlich haben die GP Gebühren von bis zu 
2% des Fondsvolumens an ihre „Placement Agents“ zu 
entrichten, wodurch praktisch die gesamte Management-
gebühr für das erste Jahr aufgezehrt wird. Des Weiteren 
sind die Sponsoren auf ein sehr begrenzt verfügbares, 
hoch qualifiziertes Personal angewiesen, das durch eine 
attraktive, aus der Managementgebühr zu bestreitende 
Entlohnung angelockt und gehalten werden muss. Auf 
der anderen Seite darf nicht vergessen werden, dass die 
Sponsorenteams oftmals aus mehreren von ihnen gema-
nagten Fonds Managementgebühren beziehen, und dass 
sie für die Investitionen zusätzlich Einkommen aus Trans-
aktionsgebühren erhalten. 

Teilweise könnten die hohen Gebühren jedoch mit der 
Tatsache in Zusammenhang stehen, dass die (größe-
ren) Fonds mit hohen Einnahmen aus Managementge-
bühren auch über eine bessere Erfolgsbilanz verfügen, 
und dass es für diese (sehr erfolgreichen) Fonds selbst-
verständlich und gerechtfertigt ist, höhere Gebühren 
zu verlangen. Eine Untersuchung der Daten auf einen 
möglichen Zusammenhang zwischen der Performance 
in der Vergangenheit und der Höhe der Gebühren er-
brachte tatsächlich (einige) Hinweise darauf, dass Fonds 
mit einer guten Erfolgsbilanz höhere Managementge-
bühren verlangen können. 

Und schließlich darf nicht vergessen werden, dass die 
Höhe der Gebühren eigentlich immer nur im Verhältnis 
zu dem zu sehen ist, was die LP im Gegenzug dafür be-
kommen. Der Performanceunterschied zwischen dem 
mittleren und dem oberen Quartil ist im PE-Sektor be-
trächtlich, und Fondsmanagern mit einer Performance 
am oberen Ende des Spektrums wird es kaum schwerfal-
len, hohe Gebühren mit ihrer Rendite zu rechtfertigen. Es 
lässt sich aber auch nicht leugnen, dass es am unteren 
Ende der Performanceskala aufgrund der sektorüblichen 
einheitlichen Gebührenstruktur Situationen geben kann, 
in denen die Höhe der an die GP fließenden Gebühren in 
keinem Verhältnis mehr steht zu dem, was an Nettorendi-
te für die LP übrig bleibt.
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Abbildung 1: Gewinnaufteilung zwischen GP und LP bei üblicher Gebührenstruktur 
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Einführung

Private-Equity-Investoren werden in Deutschland kontro-
vers diskutiert. In der öffentlichen Debatte werden dabei 
in erster Linie negative Fälle angeführt. Es existieren al-
lerdings auch Gegenbeispiele: So beschleunigten Finan-
zinvestoren durch den Einstieg bei Wincor Nixdorf die 
Internationalisierung des Unternehmens, senkten Produk-
tionskosten und verdoppelten über den Zeitraum ihrer Be-
teiligung die Anzahl der Arbeitsplätze.

Die Frage, ob Private-Equity-Investoren bei Beteiligungen 
an börsennotierten Unternehmen Werte schaffen oder 
vernichten, ist bislang für den deutschen Markt unbeant-
wortet gewesen. Die vorliegende Studie stellt die erste 
systematische Untersuchung dieser Frage dar. Untersucht 
wurden 52 Private-Equity-Transaktionen in Deutschland 
im Zeitraum von 1998 bis 2007, in denen der Investor ei-
nen Mindestanteil von 5% an einem börsennotierten Un-
ternehmen erwarb. Die Studie untersucht Veränderungen 
des Unternehmenswertes nach dem Einstieg und identi-
fiziert deren Treiber. Darüber hinaus setzt sie sich mit der 
„Heuschrecken“-Hypothese auseinander und untersucht 
Beschäftigungseffekte.

Die Untersuchung kommt zum Schluss, dass Private-Equi-
ty-Investoren neue Werte schaffen, indem sie ihre Experti-
se dazu nutzen, substanzielle Verbesserungen in der Füh-
rung und Kapi-talstruktur des Unternehmens zu bewirken. 
Die empirische Studie findet keine Anhaltspunkte dafür, 
dass der Unternehmenswert zu Lasten der Beschäftigten 
gesteigert wird.

Der Kapitalmarkt bewertet den Einstieg von Private-Equi-
ty-Investoren sehr positiv: Der Un-ternehmenswert steigt 
unmittelbar nach Bekanntmachung des Einstiegs um 

durchschnittlich knapp 
6%. Über ein größeres 
Zeitfenster von 40 Tagen 
um das Einstiegsdatum 
des Private-Equity-Inve-
stors lassen sich sogar 
Wertsteigerungen von 
14% feststellen. In der 
positiven Kursreaktion 
äußern sich die posi-
tiven Erwartungen der 
Marktteilnehmer auf die 
Ver-besserungen, die der 
Private-Equity-Investor im 
Unternehmen implemen-
tieren wird. 

Treiber der Werteffekte

Eine Untersuchung der 
Werteffekte identifiziert 
drei hauptsächliche Quel-
len derselben. So wählen 
Private-Equity-Investoren 
gezielt Unternehmen mit 
Defiziten in der Bewer-
tung, Kontrolle und/oder 
Kapitalstruktur aus und 
bringen ihre Expertise 
in diese ein, um die vor-
handenen Probleme zu 
beheben. Die Größe der 
Defizite steht im positiven 
Zusammenhang mit dem 
Verbesserungspotenzial 
des Unternehmenswertes 
und daher auch mit den 
beobachtbaren Verän-
derungen im Unterneh-
menswert nach Einstieg 
des Private-Equity-Inve-
stors.

Von Prof. Dr. Dr. Ann-Kristin Achleitner,  
Dr. André Betzer und  
Dr. Christian Andres

Prof. Dr. Dr. Ann-Kristin 
Achleitner

Dr. André Betzer

Dr. Christian Andres
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Unterbewertung

Die empirische Untersuchung der Transaktionen kommt 
zum Ergebnis, dass die Unterbewertung des Unter-
nehmens einen wichtigen Werttreiber darstellt. Un-
ternehmen, die im Vergleich zur Industry-Peer-Group 
unterbewertet sind, stellen attraktive Ziele für Private-
Equity–Investitionen dar. Eine Unterbewertung kann 
vielfältige Ursachen haben, darunter fallen mangelnde 
Visibilität am Aktienmarkt, schwache strategische Auf-
stellung der Geschäftsbereiche, unzureichende Gewin-
norientierung des Managements. Der Private-Equity-In-
vestor kann auf Grund seiner Erfahrung und Kenntnisse 
unterbewertete Unternehmen identifizieren und seine 
Kompetenz dazu nutzen, die Ursachen für die Unterbe-
wertung zu bekämpfen. Mögliche Maßnahmen sind z.B. 
Verbesserung der operativen Effizienz, das Abstoßen 
unprofitabler Geschäftsbereiche, die Verpflichtung des 
Managements auf ambitioniertere Gewinnziele. Mit stei-
gendem Grad an Unterbewertung steigen auch die po-
tenziellen Zugewinne für die Aktionäre.

Mangelnde Kontrolle

Mit Hilfe der Prinzipal-Agenten-Theorie wird das Problem 
analysiert, dass das Management bei unzureichender 
Kontrolle seine eigenen Interessen verfolgt, die mög-
licherweise mit den Aktionärsinteressen konfligieren. 
Je stärker und aktiver die Aktionäre das Management 
kontrollieren und beeinflussen, desto mehr kann das 
Management auf das Ziel der Steigerung des Unterneh-
menswertes verpflichtet werden.

Die Zielunternehmen deutscher Private-Equity-Transakti-
onen weisen Defizite in der Kontrolle des Managements auf. 
Die Werteffekte stehen in positiven Zusammenhang mit der 
Größe dieser Defizite. Daraus folgt, dass Private-Equity-Inve-
storen die Fähigkeit zugesprochen wird, das Management 
aktiv zu beeinflussen und einen Fokus auf Unternehmens-
wertsteigerung zu implementieren. Die empirische Unter-
suchung identifiziert drei unterstützende Indikationen für 
die Hypothese, dass Private-Equity-Investoren durch die 
Reduktion von Kontrolldefiziten Werte schaffen.

1. Streubesitz: Aktionäre mit kleinen Aktienpaketen ha-

ben geringe Anreize, aktiv auf das Management einzu-
wirken. Bisherige empirische Studien stellen fest, dass 
konzentrierter Anteilsbesitz das Anreizproblem über-
winden kann, da für große Aktionäre die Gewinne des 
Monitoring dessen Kosten übersteigen. Je geringer die 
Konzentration der Aktionärsstruktur, desto weniger Kon-
trolle wird auf das Management ausgeübt. Die Analyse 
der Transaktionen belegt diese Hypothese. Die Kapital-
marktreaktion ist besonders groß bei Zielunternehmen 
mit einem hohen Streubesitz, also einer sehr geringen 
Konzentration des Anteilsbesitzes.

2. Identität des Verkäufers: Bisherige wissenschaftliche 
Studien haben gezeigt, dass bestimmte Typen von Groß-
aktionären - wie z. B. Familien - eine effektive Kontrolle 
des Managements gewährleisten. Entsprechend sind 
Prinzipal-Agenten-Probleme in Unternehmen mit sol-
chen Investoren geringer. Die Studie kommt zum Ergeb-
nis, dass die Werteffekte besonders hoch sind, wenn der 
Private-Equity-Investor sein Aktienpaket über die Börse 
erwirbt. Im Gegensatz dazu sind die Werteffekte deut-
lich kleiner, wenn er die Anteile von einem bestehenden 
Großaktionär übernimmt. 

3. Größe des zweiten Hauptaktionärs: Private-Equity-
Investoren mindern die Aneignung von Kontrollrenten 
durch den Mehrheitsaktionär. Die vorangegangenen Ab-
schnitte haben argumentiert, dass Großaktionäre Prin-
zipal-Agenten-Probleme lindern, weil große Aktionäre 
Anreize haben, das Management zu kontrollieren und 
dem Ziel der Unternehmenswertsteigerung zu verpflich-
ten. Allerdings kann die Präsenz von Großaktionären zu 
einem weiteren Interessenskonflikt führen – nämlich 
dem zwischen Minderheits- und Mehrheitsaktionären. 
Mehrheitsaktionäre können sich so genannte „Private 
Benefits“ oder Kontrollrenten aneignen, die zu Lasten 
der Minderheitsaktionäre realisiert werden. Die Anwe-
senheit eines zweiten Großaktionärs kann die Aneig-
nung von Kontrollrenten überwachen und verhindern. 
Die empirische Studie zeigt, dass die Steigerung des Un-
ternehmenswertes besonders dann hoch ist, wenn ein 
zweiter kontrollierender Mehrheitsaktionär fehlt – also 
die Gefahr der Aneignung von Kontrollrenten durch den 
Hauptaktionär besonders hoch ist.

Suboptimale Kapitalstruktur
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Der Grad der unzureichenden Fremdfinanzierung wird 
als ein weiterer Treiber der Werteffekte identifiziert. Je 
geringer die Fremdkapitalquote des Unternehmens, 
desto höher sind die zu erwartenden Gewinne durch 
Erhöhung des Anteils der Fremdkapitalfinanzierung. 
Eine geringe Fremdkapitalquote ist in der Regel sub-
optimal und ein Ausbau der Fremdkapitalfinanzierung 
kann den Unternehmenswert steigern. 

Laut Jensens Free-Cash-Flow-Theorie kann eine zu ge-
ringe Fremdkapitalfinanzierung zum einen zu ineffizi-
entem Investitionsverhalten führen. Große Mengen an 
frei verfügbarem Cash-flow steigern den Handlungs-
spielraum des Managements. Es steigt die Gefahr, dass 
das Management in ineffiziente Projekte investiert und 
dadurch Werte vernichtet. Ein Ausbau der Fremdkapi-
talfinanzierung hält es zu mehr Disziplin an: Freier Cash-
flow wird zur Rückzahlung der Schulden verwandt und 
nicht auf unprofitable Investitionsprojekte. Eine geringe 
Fremdkapitalquote signalisiert dementsprechend hohe 
potenzielle Gewinne durch stärkere Disziplinierung des 
Managements.

Zum anderen ist eine geringe Fremdkapitalquote aus 
steuerlicher Hinsicht suboptimal. Durch eine zusätz-
liche Aufnahme von Fremdkapital kann die Steuerlast 
signifikant gemindert werden, da Fremdkapital steu-
erlich abzugsfähig ist. In der Konsequenz steigert eine 
Fremdkapitalaufnahme den Unternehmenswert über 
eine Reduktion der Steuerzahlungen. Je höher die Steu-
erschuld des Unternehmens, desto größer sind die po-
tenziellen Wertsteigerungen für die Aktionäre, die durch 
Fremdkapitalaufnahme realisiert werden können. Die 
untersuchten Transaktionen weisen diesen positiven 
Zusammenhang auf: Je höher die Steuerschuld, desto 
stärker steigt der Unternehmenswert nach Einstieg des 
Private-Equity-Investors.

Interessenskonflikte mit anderen Stakeholdern

Franz Münteferings Bezeichnung von Private-Equity-
Investoren als Heuschreckenschwärme, die über die 
Unternehmen herfielen, sie abgrasten und dann wei-
terzögen, prägt das Bild der Finanzinvestoren in der 
Öffentlichkeit. Die öffentliche Skepsis kann nicht durch 
das Argument der ökonomischen Wertschöpfung durch 
Private-Equity-Investoren entkräftet werden. Die ab-

lehnende Haltung basiert auf der Wahrnehmung, dass 
durch eine einseitige Fokussierung auf ökonomische 
Effizienz soziale Ziele leiden – den Investoren wird 
vorgeworfen, dass die Steigerung des Unternehmens-
wertes durch Beschäftigungsabbau und Lohnsenkung 
realisiert wird; Private-Equity-Investoren würden keine 
neuen Werte generieren, sondern lediglich eine Umver-
teilung von Arbeitnehmern zu Aktionären einleiten. Die 
empirischen Befunde können die öffentliche Wahrneh-
mung nicht unterstützen.

Im Folgejahr nach dem Einstieg des Finanzinvestors 
verändert sich das Beschäftigungsniveau kaum; die 
Anzahl der Beschäftigten geht durchschnittlich um 
0.45% zurück – die Hypothese der Umverteilung durch 
Arbeitsplatzabbau muss zurückgewiesen werden. Be-
reinigt man die Beschäftigungsentwicklung um kon-
junkturelle Effekte, erhöht sich die Beschäftigung sogar 
leicht um 0.45%. Die Arbeitslöhne entwickeln sich im 
Folgejahr sehr positiv: Nach der Private-Equity-Beteili-
gung ist durchschnittlich ein Lohnanstieg von 6.5% zu 
verzeichnen. 

Zusammenfassung
Negative Einzelbeispiele von Private-Equity-Investoren, 
die gesunde Unternehmen ausnehmen und in Sanie-
rungsfälle verwandeln, sind nicht repräsentativ. Eine 
systematische Untersuchung von Private-Equity-Trans-
aktionen in börsennotierte Unternehmen in Deutsch-
land kommt zum Ergebnis, dass die Beteiligung dieses 
Investorentyps den Unternehmenswert steigert. Die 
Investoren fokussieren bei der Auswahl ihrer Targets 
auf Unternehmen mit Defiziten, die sie durch ihre Ex-
pertise beheben können. Sie haben die Fähigkeit, Pro-
bleme wie Unterbewertung, mangelnde Kontrolle und 
suboptimaler Kapitalstruktur zu identifizieren und zu 
lindern. Das Vorurteil, dass Finanzinvestoren ihre hohen 
Renditen zu Lasten der Arbeitnehmer realisieren, kann 
hiernach nicht aufrecht erhalten werden. Im Durch-
schnitt zieht die Beteiligung von Finanzinvestoren an 
börsennotierten Unternehmen geringe positive Be-
schäftigungseffekte nach sich und führt sogar zu einer 
deutlichen Steigerung der Durchschnittslöhne.

Das englische Paper finden Sie unter:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1086598
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Department of Economics / BWL1
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53113 Bonn, Germany
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Phone: +49 (0)228/739205
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Professor Charlie Weir
Robert Gordon University - Aberdeen Business School 
Garthdee Road
RGU
Aberdeen AB10 7QE, 
United Kingdom
0044 1224 263800 (Phone)
0044 1224 263838 (Fax)
c.weir@rgu.ac.uk  
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Summary

In summer 2007 the European Parliament‘s committee on Eco-
nomic and Monetary Affairs issues an invitation to tender for a 
detailed study on Private Equity and Leveraged Buy-outs. Prof. 
Oliver Gottschalg from the HEC School of Management, Paris 
obtained a mandate last fall to conduct research on a number 
of questions related to the economic and social impact of Pri-
vate Equity in Europe. Several of the findings from his empirical 
analysis are in direct contrast with the widespread belief about 
the functioning and the performance of the private equity in-
dustry. Key findings include the following:

•	 PE creates substantial value through improving the funda-
mental profitability of the acquired business – amplified 
by leverage effect. This value is split between sellers (who 
receive takeover premia), fund managers (who receive 
fees) and institutional investors (who receive the residual). 
Gross-of-fees, private equity historically had an average 
alpha (relative to S&P500) of 3%. Fees correspond to 6% 
p.a. of invested capital, hence institutional investors are 
left with an average performance of 3% below S&P net-
of-fees. However there is great variance between the best 
and the worst performing funds.

•	 During their long-term commitment (average holding pe-
riod of 5,3 years), buyout fund managers trigger substantial 
change in the acquired unit. Restructuring are only part of 
what happens during this period. Only 9% of observed buy-
outs follow a pure restructuring logic. More frequently, they 
trigger predominantly growth-oriented change initiatives 
(46%) or use a combination of restructuring and growth 
(45%). On average, the acquired business is in better sha-
pe (in terms of profitability and growth indicators) after the 
buyout than before the buyout, it outperforms its industry 
peers (in terms of profitability and growth indicators) over 
the period of the buyout and continues to perform better 
than its industry peers after the exit of the PE firm.

•	 No empirical support 
was found for the criti-
cism that PE activity has 
a negative influence on 
growth or profitability on 
the sector in which it oc-
curs. Similarly, no empiri-
cal support was found for 
the claim that PE activity 
decreases the stability of 
the economic system

•	 Standard performance 
measures and bench-
marks use in the PE industry make it difficult for institutional 
investors to accurately identify the most capable fund ma-
nagers for their investment and lead to an overly positive 
presentation of performance – both for an individual fund 
manager and for the PE industry as a whole. More accurate 
performance information provided by fund managers to 
the community of investors could lead to a substantial in-
crease of average performance of the industry (4% p.a.) by 
directing money to the better fund managers and putting 
the less capable fund managers out of business. This would 
also decrease the number of unsuccessful transaction and 
thereby further reduce bankruptcies, layoffs etc.

•	 These findings were based on the analysis of thousands of 
private equity funds worldwide – with their cash flows and 
underlying investments. Data coverage is estimated to be 
over 50% of the entire PE universe.

The full report is available online at: 
http://www.peracs.de/report/GottschalgReportEU.pdf 

Kontakt

Oliver F. Gottschalg
Assistant Professor of Strategy and Business Policy HEC 
School of Management Paris
78351 Jouy-en-Josas, France
Tel: +33 67 00 17 66 4
gottschalg@hec.fr

Von Prof. Oliver Gottschalg

Prof. Oliver Gottschalg
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An dieser Stelle im Newsletter möchten wir Ihnen interessante 
Veröffentlichungen zum Thema „Alternative Investments“ 
vorstellen. Dies sind neben Büchern auch einzelne Artikel, 
bzw. Auszüge aus akademischen Arbeiten, wie Habilita-
tions- und Promotionsschriften, bzw. herausragende Diplom-
Arbeiten. Wir würden es sehr begrüßen, wenn Sie auch aktiv 
von der Möglichkeit Gebrauch machen. Bitte wenden Sie sich 
diesbezüglich an Frau Christina Klein unter 0228 969870 oder 
klein@bvai.de. 

Dr. Rolf Majcen: 
„Die globalen Hedgefonds-Domizile im 
Wettbewerb - Ein Überblick über die 
rechtlichen Rahmenbedingungen der 
beliebtesten Hedgefonds-Standorte“, 
1. Auflage, Linde Verlag, ISBN 978-3-7143-0117-5, 
192 Seiten, gebunden, 48 € 

Traditionelle Hedgefonds-Do-
mizile wie die Cayman Islands 
oder die Bermudas waren lan-
ge die Profiteure der rasant 
wachsenden Hedgefonds-In-
dustrie. Doch die europäischen 
Staaten holen auf: Mit novel-
lierten rechtlichen Grundlagen 
gewinnen sie zunehmend an 
Attraktivität – der weltweite 
Wettkampf um die Gunst die-
ser Assetklasse ist voll entfacht.

In seinem Buch „Die globalen Hedgefonds-Domizile im 
Wettbewerb“ zeigt Rolf Majcen auf, welche rechtlichen 
Grundlagen die einzelnen Domizile konkret aufweisen. Der 
Autor charakterisiert die 25 bekanntesten Hedgefonds-
Standorte, darunter Luxemburg, Liechtenstein, Deutsch-
land, Österreich, Schweiz, Großbritannien, Malta und die 
Bahamas, und arbeitet die jeweiligen Besonderheiten so-
wie ihre Vor- und Nachteile heraus. 

Eine Übersicht über die Aufsichtsbehörden sowie die wich-
tigsten Rechtsquellen runden das Werk ab.

Malte Reiss: 
„Pflichten der Kapitalanlagegesellschaft 
und der Depotbank gegenüber dem An-
leger und die Rechte des Anlegers bei 
Pflichtverletzungen“ 
(Untersuchungen über das Spar-, Giro- und Kreditwesen, 
Abt. B: Rechtswissenschaft; SGK B 168),  Duncker & Hum-
blot Berlin, 2006, ISBN 3-428-12127-9, 
418 Seiten, 78 €
 
Inhaltsübersicht: Einleitung: 
Problemstellung und Aufbau 
der Arbeit - Grundlagen des 
Investmentsparens - 1. Teil: 
Die Rechtsgrundlagen des In-
vestmentsparens: Die an dem 
Investmentverhältnis beteili-
gten Personen - Das Investment-
Sondervermögen - Der Kapital-
anlagevertrag zwischen Anleger 
und KAG - Die Übertragung des 
Anteils am Sondervermögen - Die Einbeziehung der Depot-
bank in das Investmentverhältnis - 2. Teil: Verwaltungspflicht 
und Schadensersatzansprüche bei Pflichtverstößen: Inhalt der 
Verwaltungspflicht der KAG - Pflichtwidrige Verwaltung des 
Sondervermögens - Schadensersatzansprüche der Anleger 
gegen die KAG - Ansprüche der Anleger gegen die Depotbank 

- 3. Teil: Vertrieb der Investmentfondsanteile: Prospekthaftung 
und ähnliche Ansprüche - Zusammenfassung: Ergebnisse der 
Arbeit - Literaturverzeichnis – Sachwortverzeichnis 

Zum Buch: Die juristische Literatur hat sich trotz der zuneh-
menden Wichtigkeit des Investmentsparens nur wenig mit 
dessen gesetzlicher Konzeption und den Anlegerrechten be-
schäftigt. Anleger gehen kaum gegen die das Sondervermö-
gen verwaltende Kapitalanlagegesellschaft (KAG) oder die die 
KAG überwachende Depotbank vor.

Malte Reiss untersucht in dem vorliegenden Werk die Grün-
de, warum eine Rechtsverfolgung durch die Anleger selten 
stattfindet. Der Autor kommt zu dem Ergebnis, dass dies in der 
Konstruktion der offenen Investmentfonds begründet liegt. 
Zudem stellt sich die Beweislage aus Sicht der Anleger als 
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schwierig dar. Der Gesetzgeber hat mit dem Investmentgesetz 
die grundlegenden Regeln des Investmentsparens gegenüber 
der Regelung des KAGG nicht geändert. Das Werk führt die 
Rechte und Pflichten der KAG und der Depotbank detailliert 
auf. Die bestehenden Interessenkonflikte bei KAG und Depot-
bank werden dargelegt. Der Verfasser kritisiert die Interessen-
wahrnehmung und Überwachung durch eine zumeist mit der 
KAG verbundene Depotbank und plädiert für eine Stärkung 
der Anlegerrechte im sinnvollen Rahmen. Wege, welche die 
Rechtsverfolgung verbessern könnten, z. B. eine Umverteilung 
der Beweislast oder die Einräumung einer kostengünstigeren 
Rechtsschutzmöglichkeit für die Anleger, werden aufgezeigt. 
Abschließend werden die Ansprüche der Anleger wegen 
Rechtsverstößen im Vertrieb der Investmentfonds und aus 
Prospekthaftung dargestellt. Der Autor macht deutlich, dass 
eine Ausdehnung der Prospekthaftung die Defizite bei der 
Verfolgung der Anlegerrechte im Fall fehlerhafter Verwaltung 
nicht ausgleichen kann, sondern die Anlegerstellung unmittel-
bar gestärkt werden muss.
 

Markus Gerhardt:
 „Hedge Funds als Assetklasse“,
Diplomica Verlag, 2007, ISBN 978-3-8366-0559-5
124 Seiten, 58 € 

In der jüngsten Vergangenheit 
sind Hedge Funds im Rahmen 
der Heuschreckendebatte 
einmal mehr Gegenstand aus-
führlicher Berichterstattung in 
den Medien. Dabei wird und 
wurde das Thema durchaus 
kontrovers diskutiert, was sich 
am Beispiel des Hedge Funds 
LTCM verdeutlichen lässt. Zum 

einen wurden die Magier der Märkte dafür bewundert, 
wie sie in den Jahren 1994-1997 während turbulenter 
Marktphasen durchschnittliche Nettorenditen von 32% 
p.a. erzielten. Zum anderen erweckten sie Skepsis, da sie 
im September 1998 die Stabilität des Finanzsystems ge-
fährdeten und auf Initiative der FED durch einen Notkre-
dit gerettet werden mussten. 

Im Zuge der Liberalisierung des Investmentrechts 2004 steht 
deutschen Anlegern nunmehr erstmals eine regulierte Direkt-
beteiligung an dieser Anlageform offen, die sich in der Vergan-
genheit durch hohe Renditen, geringe Schwankungsbreiten 
und eine geringe Korrelation gegenüber den Aktien- und An-
leihemärkten auszeichnete. Diese Eigenschaften sollten insbe-
sondere vor dem Hintergrund der Baisse an den Weltbörsen 
und dem niedrigen Zinsniveau zu Beginn des Jahrtausends 
dafür sorgen, dass das Interesse der Anlegerschaft an dieser 
Vermögensklasse steigt. 

Gang der Untersuchung: 

In Kapitel 2 wird zunächst ein Überblick über Hedge Funds 
gewährt. Dazu werden die Charakteristika, die diversen 
Strategierichtungen und der Markt für Hedge Funds er-
läutert. Im Hinblick auf die Auswirkungen auf die Finanz-
marktstabilität wird die Regulierung von Hedge Funds 
hierbei besonders fokussiert. 

Kapitel 3 umfasst die Rendite- und Risikoprofile von Hedge 
Funds. Nachdem zunächst die Datenproblematik diskutiert 
wird, folgt die Berechnung eindimensionaler Rendite- und 
Risikoindikatoren, die zudem mit traditionellen Assetklassen 
verglichen werden. Im Anschluss daran wird das Rendite- und 
Risikoprofil in verschiedenen Marktphasen untersucht und 
Hedge Funds werden im Portfoliokontext betrachtet. Darauf 
folgt eine kritische Analyse der dargestellten Rendite- und Ri-
sikoindikatoren. Kapital 3 schließt mit einer erweiterten und 
angepassten Rendite- und Risikoanalyse ab, bei der die Kritik-
punkte aufgegriffen werden. 

Kapitel 4 widmet sich der Performanceanalyse von Hedge 
Funds. Dazu werden zunächst verschiedene absolute Perfor-
mancekennzahlen berechnet. Um zu untersuchen, inwieweit 
Hedge Funds marktunabhängige Renditen erwirtschaften, 
werden anschließend relative Performancekennzahlen an-
hand verschiedener Modellansätze abgeleitet. 

Die Arbeit schließt mit einer Zusammenfassung der Kern-
aussagen.

Buchbesprechung
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	 Business Excellence in Fund Management
	 2. April 2008
	 Steigenberger Frankfurter Hof Hotel
	 Frankfurt

Held against the background of an uncertain economic and 
market environment, ‘Business Excellence in Fund Manage-
ment’ will determine best practice in all aspects of the fund 
management business - including planning for varying 
market environments, structuring the business, setting up 
operations and including where to domicile funds.

Organised by FT Global Events, this one-day conference 
will feature board-level speakers who will discuss the strat-
egies required in deciding whether to specialise in insti-
tutional or retail markets, which parts of the business to 
outsource and which functions to keep in-house.

The packed programme will also include broader topics 
ranging from branding, marketing and distribution, to 
how to position your organisation to take advantage of lu-
crative opportunities such as private banking and wealth 
management. 

If you are operating in today’s fund management market-
place then ‘Business Excellence in Fund Management’ is a 
must attend event.

Limited complimentary places are available so register 
now to guarantee your place.

Contact and more information:

FT Global Events
finance.event@ft.com
www.ftglobalevents.com

	 EUROFORUM-Seminar
	 Investmentfonds Steuern + Recht + Produkte
	 7. und 8. April 2008 im Favorite Parkhotel in Mainz
	 26. und 27. Mai 2008 im Hotel Nikko in Düsseldorf

Die Fragen im Fokus:

•	 Auswirkungen der Abgeltungsteuer auf Investmentfonds
•	 Bilanzierung von Investmentfonds
•	 Steuerliche Behandlung von Alternative Investments
•	 Neue Fondstypen, insb. „Sonstiges Sondervermögen“
•	 Neuregelungen bei Investment-Aktiengesellschaften
•	 Novelle der Derivate-Verordnung

An beiden Seminartagen sind die federführenden Ver-
treter des BMF und der Bafin anwesend und garantieren 
Ihnen aus erster Hand Hintergründe und weitere Tenden-
zen. Nutzen Sie die Seminartage mit den Schwerpunkten 
Aufsichts- und Steuerrecht für die richtige Aufstellung im 
Investmentfonds-Geschäft.
 
Weitere Informatíonen erhalten Sie auch unter: 
www.euroforum.com/p1102785

	 Pension Plan Financial Risk 2008 – Terrapinn Ltd.
	 28 – 30 April 2008
	 Victoria Park Plaza Hotel, London, UK

Pension Plan Financial Risk 2008 is set to bring together 
CEOs, CFOs, Financial Directors, Treasurers, Trustees, Chief 
Risk Officers, CIOs, C-level executives from corporate plan 
sponsors and Pension Fund Managers who are actively 
looking for the tools and solutions to help them manage 
their pension fund risk.

Pension Plan Financial Risk is the only conference designed 
to address both the questions and challenges of trustees 
and treasurers of pension funds of all sizes and of corpo-
rate decision makers. It will deliver content on the highest 
level from speakers such as Stephen Delo, President of The 
Pension Management Institute, John Redwood, MP of the 
Conservative Party, Jeremy Stone, Chairman of Trustees at 
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WH Smith & James Churcher, UK Pension Fund Manager of 
The Daily Telegraph.  

Case studies, presentations and panel debates will cover 
the industry’s hottest topics including: Best practice fund-
ing, successful maintenance of DB schemes and transition 
from DB to DC schemes, how to run a hybrid scheme in 
practice, optimising risk diversification and choosing the 
right proportion of asset classes, understanding IAS17 and 
FRS19 and insight in NPSS 2012 and more.

Further information is available at 				 
www.terrapinn.com/2008/ppfr

1 5  %   D i s c o u n t  f ü r  B A I - M i t g l i e d e r

	 ebs-Finanzakademie/BAI e.V.
	 Kompaktstudium Hedgefonds
	 10. Jahrgang: 26. – 30. Mai und 13. – 14. Juni 2008
	 Oestrich-Winkel bei Wiesbaden

Dem Finanzplatz Deutschland wurde mit dem seit Januar 
2004 in Kraft getretenen Investmentmodernisierungsges-
etz eine neue Assetklasse zugänglich gemacht, die welt-
weit erfolgreich zur Stabilisierung von Portfolios einges-
etzt wird: Hedgefonds.
In Zusammenarbeit mit dem Bundesverband Alternative 
Investments e.V. (BAI), Bonn, hat sich die ebs FINANZA-
KADEMIE das ehrgeizige Ziel gesetzt, Finanzdienstleistern 
die Eigenheiten dieser Assetklasse, ihre Chancen und 
Risiken und ihre zielgerichtete Beimischung in Portfolios 
zu vermitteln. Im Rahmen eines siebentägigen Intensivstu-
diums - aufgeteilt in eine fünftägige Blockphase und eine 
Wochenendphase - werden in knapp 100 Unterrichtsein-
heiten alle wesentlichen Facetten von Hedgefonds, ihre 
rechtliche und steuerliche Behandlung sowie Beratungs- 
und Vertriebsansätze praxisnah von Experten der Branche 
vermittelt. Erfolgreiche Absolventen des Kompaktstudi-
ums tragen den Titel „Hedgefonds-Advisor (ebs/BAI)“.

Weitere Informationen erhalten Sie unter
http://www.ebs-finanzakademie.de/hedgefonds/ 
oder unter Tel.: +49 (0) 228 96987 0

3 5 0  E U R  D i s c o u n t  f ü r  B A I - M i t g l i e d e r

	 11. Jahrestagung Portfoliomanagement
	 3. und 4. Juni 2008
	 Radisson SAS Hotel, 
	 Frankfurt

Mit mehr als 250 Teilnehmern hat sich die Jahrestagung Port-
foliomanagement seit 10 Jahren als ein zentrales Branche-
nereignis am Finanzplatz Frankfurt fest etabliert. Mit der 
diesjährigen Auswahl an Themen und Referenten erwartet 
Sie ein besonders attraktives Programm, das aktuelle Trends 
und zukünftige Entwicklungsrichtungen im institutionellen 
Asset Management aufgreift. 

Key Note Speaker sind:
Prof. Jeremy Siegel, Ph.D., The Wharton School, U.S.A.
Prof. Andrea Frazzini, Ph.D., University of Chicago, U.S.A.

Das diesjährige Programm reflektiert in besonderem Maße 
die aktuellen Fragestellungen der Anlegerseite, so dass u.a. 
führende Vordenker der Anlegerseite die Veranstaltung 
mit einem Beitrag bereichern:

Daniel F. Just, Bayerische Versorgungskammer, München
Prof. Dr. Dirk Lepelmeier, Nordrheinische Ärzteversorgung, 
Düsseldof
Karl Ruffing, WWK Versicherungen, München
Dr. Volker G. Heinke, Kirchliche Versorgungskassen, 
Dortmund

Die Konferenz ist konzipiert für
•	 Geschäftsführer und Mitarbeiter der Abteilungen 

Fondsmanagement, private und insitutionelle Vermö-
gensverwaltung, Treasury, Research, Investment-Con-
trolling, Marketing, Sales sowie Handel bei Banken und 
Kapitalanlagegesellschaften

•	 Geschäftsführer und leitende Angestellte der Bereiche 
Kapitalanlage, Finanzen und Treasury bei Versiche-
rungen, Industrieunternehmen, Pensionskassen, 
Versorgungswerken und Stiftungen

•	 Geschäftsführer und Consultants von Beratungsge-
sellschaften, Dienstleistern und Technologieunter-
nehmen im Kapitalmarktbereich

außerdem:
Vorbereitendes Intensivseminar für Investoren
Absolute Return: Strategien für Institutionelle Anleger
2. Juni 2008, Radisson SAS Hotel in Frankfurt am Main
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Pre-Conference Workshop
New Frontiers for Equity Management
2nd June 2008, Radisson SAS Hotel, Frankfurt/M.

Weitere Informationen erhalten Sie unter
http://www.uhlenbruch.com/jahrestagung.html

oder beim Uhlenbruch Verlag
Kerstin Straube
Tel. +49 (0) 6196 65 15 330
Email: straube@uhlenbruch.com

	 EUROPÄISCHE FONDS SERIE 2008
	 18. Juni 2008
	 Japan Towers
	 Frankfurt

Bereits im 4. Jahr bietet die Europäische Fonds Serie nicht 
nur ein einzigartiges Forum zum “networking”, sondern 
bietet auch die Gelegenheit, von Experten die neuesten 
Entwicklungen im Asset Management zu erfahren.

Diese Veranstaltungen werden organisiert von FT Global 
Events in Zusammenarbeit mit BNP Paribas Investment 
Partners und finden in drei der wichtigsten europäischen 
Finanzzentren in der jeweiligen Landessprache statt: Ma-
drid - Mailand - Frankfurt.

Einen Nachmittag lang werden hochkarätigen Experten 
unter anderem auf folgende Themen eingehen: Entwick-
lung von Vermögensberatung im Privatkundensektor, 
Gewinnung der ver-mögenden Privatkunden des mittler-
en Segments, Starten einer Asset Management Einheit in 
einem lokalen Markt, uvm.

Die Teilnehmer haben ebenfalls die Möglichkeit, sich an 
interaktiven Paneldiskussionen zu beteiligen, die sich mit 
den gesetzlichen Rahmenbedingungen einerseits sowie 
den Marktge-gebenheiten und kommenden Vertriebswe-
gen andererseits beschäftigen.

Nach dem großen Erfolg der ausgebuchten Serie 2007 ist 
es empfehlenswert, sich möglichst frühzeitig zu diesem 
gefragten jährlichen Event anzumelden.

Vorteile einer Teilnahme:

•	 Identifizieren Sie die profitabelsten Vertriebsmöglich-
keiten im europäischen Markt

•	 Informieren Sie sich über Produktdesigntrends
•	 Vergleichen Sie den Wettbewerb im In- und Ausland
•	 Machen Sie sich mit den aktuellen Bestimmungen vertraut
•	 Reduzieren Sie die Bedrohung durch Investmentbanken
•	 Knüpfen Sie Kontakte zu Branchenkollegen

Kontakt und weitere Information unter: 

FT Global Events
finance.event@ft.com
www.ftglobalevents.com

	 ICBI - GAIM International 2008
	 17. – 19. Juni 2008
	 Monaco

Now in its 14th successful year, the flagship GAIM Interna-
tional is the world´s biggest and and most senior gather-
ing of alternative investment players – no fewer than 1.200 
delegates attended the 2007 event for an incredible week 
of targeted direct networking, new deals, fresh ideas, and 
hot-of-the-press learning: hard benefits which last all year. 

The 2008 event once again promises to deliver industry 
players from all four corners of the globe – powerful insti-
tutions and HNW investors, alternative asset management 
experts and advisors rubbing shoulders and connecting 
directly with the brightest and best of an industry. It will 
be a must-attend event for all the leading lights in the al-
ternative investment universe. 

Weitere Informationen sind unter 
http://www.icbi-events.com/gaim/ erhältlich.
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	 ebs-Finanzakademie/BAI e.V. - 			 
	 Kompaktstudium Rohstoffe
	 3. Jahrgang: 30. Juni – 5. Juli und 19. Juli 2008
	 Oestrich-Winkel bei Wiesbaden

Rohstoffschlagzeilen gehören bereits seit geraumer Zeit 
zum vertrauten Bild in den Tageszeitungen. Trotz des 
großen Medienechos ist das Wissen um und über diese 
Assetklasse, gerade als Vermögenslage, noch sehr be-
schränkt. Vielfach sind die Zusammenhänge der Märkte 
und die konjunkturellen Einflüsse und Zyklen nur unzure-
ichend bekannt.

In der Vergangenheit haben primär institutionelle Anleger 
von der Anlage in Rohstoffe profitiert. Zunehmend wird 
diese Anlageklasse aber auch für Privatanleger interessant. 
Anlageberater (und Beteiligungsmanager) benötigen 
daher Expertise in Produkten auf Rohstoffe, um qualifiziert 
ein Investment in Rohstoffe managen sowie umfassend 
und kundenorientiert beraten zu können. Hier setzt das 
Kompaktstudium Rohstoffe der ebs FINANZAKADEMIE an, 
das in enger Zusammenarbeit mit dem  Bundesverband 
Alternative Investments e. V. (BAI) entwickelt wurde.

Weitere Informationen erhalten Sie unter
http://www.ebs-finanzakademie.de/rohstoffe/ 
oder unter Tel.: +49 (0) 228 96987 0

3 0 0  E U R  D i s c o u n t  f ü r  B A I - M i t g l i e d e r

	 ebs-Finanzakademie/BAI e.V. - 			 
	 Kompaktstudium Private Equity
	 6. Jahrgang: 15.-19. September und 7. – 8. 		
	 November 2008
	 Oestrich-Winkel bei Wiesbaden

Der Private Equity Markt zählt zu den am stärksten wach-
senden Sektoren der internationalen Finanzmärkte. Auch 
für die deutsche Wirtschaft nimmt die Bedeutung von 
Private Equity Finanzierungen stetig zu. Während in der 
Vergangenheit vor allem institutionelle Anleger von der 
Anlage in PE profitiert haben, wird diese Anlageklasse nun 
auch mehr von Privatanlegern nachgefragt. Beteiligungs-
manager sowie Anlageberater benötigen daher Private 
Equity Expertise, um qualifiziert Beteiligungen managen 

und kundenorientiert beraten zu können. Hier setzt das 
Kompaktstudium Private Equity der ebs FINANZAKAD-
EMIE an, welches zusammen mit dem Bundesverband 
Alternative Investments e. V. (BAI) neu entwickelt wurde 
und nun neben dem bereits etablierten Intensivstudium 
über Hedgefonds neue Maßstäbe mit dieser speziellen 
Ausbildung der Alternativen Investments setzen möchte. 
Das Kompaktstudium mit abschließender schriftlicher 
Prüfung geht in der Ausbildung weit über die am Markt 
angebotenen üblichen Seminare hinaus und ist auf Beteili-
gungsmanager, Anlage- und Kundenberater sowie Vermö-
gensverwalter zugeschnitten, damit diese ihre Kunden 
qualifiziert beraten und auf deren Bedürfnisse eingehen 
können. Weitere Zielgruppen sind Mitarbeiter im Bereich 
Wealth Management, Stiftungen und Family Office, aus 
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen sowie 
vermögende Privatkunden. Das Studium vermittelt ein 
umfassendes, in der Praxis anwendbares Wissen über alle 
Teilbereiche des Beratungsprozesses für Private Equity 
Produkte. Ansätze für die erfolgreiche Beratung und Kom-
munikation stellen ebenso einen wesentlichen Bestandteil 
des Curriculums dar wie rechtliche Aspekte. Der Praxisbe-
zug wird durch zahlreiche Fallstudien unterstützt und in-
tensiviert. Die Dozenten sind ausgewiesene Fachleute und 
garantieren ein Höchstmaß an Aktualität und Kompetenz 
in der Wissensvermittlung.
 
Erfolgreiche Absolventen tragen den Titel „Private Equity 
Advisor (ebs/BAI)“.

Weitere Informationen erhalten Sie unter
http://www.ebs-finanzakademie.de/private_equity/ 	
oder beim BAI unter Tel.: +49 (0) 228 96987 0

3 5 0  E U R  D i s c o u n t  f ü r  B A I - M i t g l i e d e r

45
Veranstaltungshinweise

http://www.ebs-finanzakademie.de/rohstoffe/
http://www.ebs-finanzakademie.de/private_equity/
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	 24. September 2008
	 Neue Börse, Frankfurt

Das BAI Forum Alternative Investments findet nun bereits 
zum siebten Male statt. Diese sehr erfolgreiche Veranstalt-
ung wird vom Bundesverband Alternative Investments e.V. 
(BAI) in Kooperation mit der Deutsche Börse AG und der 
Eurex AG in den Räumlichkeiten der Neuen Börse in Frank-
furt organisiert. Auch dieses Jahr werden wieder erfahrene 
Referenten aus den Mitgliedsunternehmen des BAI sowie 
bekannten Institutionen interessante Vorträge im Bereich 
der Alternativen Investments halten.

Parallel zum Programm wird ein exklusiver Workshop für 
institutionelle Endinvestoren, d.h. unter anderem für Ver-
sicherungen, Pensionskassen, Stiftungen und Family Of-
fices, angeboten. Der Workshops sieht Erfahrungsberichte 
von Investoren, Vorträge und eine Podiumsdiskussion vor. 
Die Vertreter dieser Endinvestoren haben freien Eintritt zur 
Veranstaltung.

Der BAI, als Verband und Vertreter der Alternativen Invest-
mentindustrie in Deutschland, möchte mit dieser Veran-
staltung den Teilnehmern die Möglichkeit des fachlichen 
Gedankenaustausches bieten und darüber hinaus maßge-
blich dazu beitragen, dass das Thema Alternative Invest-
ments mit einem besseren Verständnis von der Öffentli-
chkeit aufgenommen wird, da diese Asset Klasse nicht nur 
in professionell gemanagten Portfolios eine zunehmende 
Bedeutung spielt. 

Weitere Informationen erhalten Sie in Kürze unter 
www.forum-ai.com 
oder beim BAI unter Tel.: 0228-96987-0
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Haftungsausschluss

Die Informationen des BAI-Newsletters stellen keine Auf-
forderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren, Ter-
minkontrakten oder sonstigen Finanzinstrumenten dar.

Eine Investitionsentscheidung sollte auf Grundlage eines 
Beratungsgespräches mit einem qualifizierten Anlagebe-
rater erfolgen und auf keinen Fall auf der Grundlage dieser 
Dokumente/Informationen. Alle Angaben und Quellen 
werden sorgfältig recherchiert. Für Vollständigkeit und 
Richtigkeit der dargestellten Informationen kann keine 
Gewähr übernommen werden.
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