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EDITORIAL

Sehr geehrte Investorinnen und Investoren,

sehr geehrte Leserinnen und Leser,

im Jahr 2005 lancierte Rising STAR mit dem Fonds STAR Private 
Equity Beteiligungs GmbH & Co. KG den ersten Fonds der STAR- 
Private-Equity-Serie. Bis zum 31.12.2008 kamen sieben weitere 
Fonds dazu und ich freue mich, Ihnen zum Ende des Geschäfts- 
jahres 2008 die Leistungsbilanz unserer geschlossenen In-
vestment-Produkte vorstellen zu können. Mit der bisherigen 
Entwicklung der einzelnen Fonds der STAR-Private-Equity-Serie 
sind wir sehr zufrieden. Bis heute konnte ein Volumen von ca. 
225 Millionen Euro eingeworben werden (ohne Berücksichtigung 

Ausschüttungen konnten wir im letzten Jahr in den Fonds 
STAR Private Equity I–III an die Investoren auskehren, was in 
dieser jungen Entwicklungsphase eines Private-Equity-Fonds 

Private-Equity-Fonds in den ersten drei bis fünf Jahren in der 
Investitionsphase und generiert daher keine Ausschüttung. 
Rasch vollzogene Investments in sehr frühen Entwicklungs-

der den Fonds STAR Private Equity I–III zugrunde liegt, per 
31.12.2008 eine Investitionsquote von 71,6 % und eine Zusa-

fonds ALPHA CEE II, in den die Fonds STAR Private Equity IV und V 
investieren, weist neben einer Investitionsquote von 37,9% eine 

-

Im Zuge der Emission des Fondsprogramms STAR Private Equity 

STAR mit dem Fonds STAR Private Equity Asia-Pacific L.P., 

Wir freuen uns, mit SCM Strategic Capital Management AG, 
Zürich, in diesem Projekt einen Berater an unserer Seite zu 
wissen, der zugleich exzellentes Know-how, ein tiefes Netzwerk 
und einen hervorragenden Ruf in der Branche vorweisen kann. 

spezialisierte Geschäftspartner exklusiv konzeptioniert haben, 

allokiert. 

Auch unsere zukünftigen Beteiligungsprojekte werden den 
hohen Anforderungen unterliegen, unseren Investoren inno-
vative, Erfolg versprechende Investments anzubieten, die auch 
im rechtlich-steuerlichen Segment höchsten Ansprüchen genügen.

Mit den besten Grüßen aus der Schweiz

CEO Rising STAR

EDITORIAL
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Das Geschäftsmodell

klassen Private Equity, Hedgefonds und Rohstoffe spezialisiert. 

Absolute Return. Im Gründungsjahr 2001 lancierte Rising STAR 

unabhängige Hedgefondsinvestment für den deutschsprachigen 
Markt, das seit seiner Auflage zu den erfolgreichsten Hedge-
fondsprodukten zählt und entsprechende Spitzenplätze im 
Wettbewerbsvergleich belegt. 
  Seit Einführung der Prospektgenehmigung für geschlossene 
Fonds durch die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsauf-

-
mentgesellschaft geschlossene Fonds in der Anlageklasse 

mit dem Managementpartner Auda Private Equity LLC, New 
York, in Mid-Size-Buyout-Fonds mit regionalem Fokus USA. 
Seit der Fondsschließung 2005/2006 konnten bereits 100 % des 
Volumens zugesagt und über 70 % des Volumens an Zielfonds 
weitergegeben werden. Bereits auf dem frühen Entwicklungs-
stand der Fonds konnten im Jahr 2007 erste Ausschüttungen 
an die Investoren ausgekehrt werden und auch im  Jahr 2008 

geleistet.

und Osteuropa, speziell in den Konvergenzstaaten, die der EU  

-
partner, ALPHA Associates AG, Zürich, ist auf das Management 

zialisiert und zählt in dieser Region zu den internationalen 
Marktführern.

zentriert sich auf große und mittlere Buyouts in den entwickel-
ten Volkswirtschaften des asiatisch-pazifischen Wirtschafts-

gesellschaft SCM Strategic Capital Management AG, Zürich, 
beraten.
  Private Equity als Anlageklasse lässt sich mit traditionellen 

mit denen traditioneller Anlageformen nicht immer korrespon-

tiver Wirtschaftsräume und herausragender Manager. Beide 
Faktoren sind die wesentlichen Entscheidungsdimensionen 

genmerk im Weiteren auf attraktiven Chance-Risiko-Verhält-
nissen in den jeweiligen Regionen und Anlagesegmenten der 
Anlageklasse. Wir achten darauf, dass der gewählte Fokus über 
einen Zeitraum von mindestens zehn Jahren ein im internationa-
len Kontext überdurchschnittliches Marktwachstum aufweist, 
um den längeren Investitionszeiträumen dieser Anlageklasse 
gerecht zu werden.
  Besonderes Kennzeichen der Anlageklasse Private Equity 

-

STAR verfügt daher über die wesentliche Erfolgsvoraussetzung 
in dieser Anlageklasse – das Netzwerk zur internationalen Elite 

Privatanlegern und institutionellen Investoren Zugang zu der 

spiegelt sich im Leitspruch der Rising STAR wider: „Invest with 
the best“.

RISING STAR

RISING STAR RISING STAR
Management GmbH
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RISING STAR

Verwaltungsrat und strategische Geschäftsführung

Dr. Frank A. Erhard

CEO die operative Umsetzung der strategischen Zielsetzungen 
der Rising STAR. Frank Erhard beendete sein Studium der Be-
triebswirtschaftslehre an der Friedrich-Alexander-Universität 
in Nürnberg mit Prädikatsexamen und promovierte über „Opti-

war lange Jahre persönlicher Berater namhafter Unternehmer-
persönlichkeiten. Gemeinsam war er mit dem Vorstand einer 
börsennotierten Investmentgesellschaft sowie dem Vertreter 
einer süddeutschen Industriellenfamilie Mitgründer der Rising 

European Business School Oestrich-Winkel im Intensivstudien-
gang Hedgefonds und ist gefragter Experte für Alternative 
Investments in TV- und Printmedien sowie bei internationalen 
Kongressen.

Entwicklung der Rising STAR und Geschäftsjahr 2008 

2001 – im Gründungsjahr der Rising STAR emittierte die Ge-

für den deutschsprachigen Raum und begründete somit die 

im deutschsprachigen Raum. Bis heute folgten die Emissionen 

das den Index des berühmten Rohstoffexperten Jim Rogers 

Produktbereich bildet der Schwerpunkt Private Equity, der 
dem Markt in Form der STAR Private-Equity-Serie angeboten 
wird. Seit der Lancierung des ersten Private-Equity-Fonds 2005 
emittierte Rising STAR sieben Private-Equity-Fonds mit einem 
eingeworbenen Eigenkapital von rund 225 Millionen Euro.

  2007 war für die Rising STAR ein in vielerlei Hinsicht 
erfreuliches Jahr. Mit dem Closing der beiden Fonds STAR 

avisierte Gesamtzeichnungsvolumen überschritten werden. 

vollzog seinerseits im Oktober sein Final Closing bei geplanten 

zufrieden stellend und lassen einen attraktiven Verlauf der 
Engagements erwarten.

Capital IV, in dem die Investoren über die Fonds STAR Private 
Equity I–III engagiert sind, konnte die erste Ausschüttung 
an die Investoren ausgekehrt werden. Für die Anleger der 
Fonds STAR Private Equity I und II konnten 10% des gezeichneten 

Michele Martucci

Michele Martucci verantwortet als Verwaltungsrat die stra-
tegische Ausrichtung der Rising STAR. Michele Martucci 
startete seine internationale Karriere bei der Schweizer Groß-
bank UBS. Er war Mitglied des Führungskaders und verant-
wortlich für den Aufbau des Optionshandels. Als Partner der 

Martucci am Aufbau von zwei Bankhäusern maßgeblich be-
teiligt. Vor seinem Wechsel in den Verwaltungsrat der Rising 

-

mit mehreren Milliarden Schweizer Franken Anlagevolumen.
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RISING STAR

Martin Eberhard

Martin Eberhard ist CEO der NZB Neue Zürcher Bank, Zürich, 
einer der ersten Adressen im Brokerage-Geschäft am Finanz-
platz Zürich. Zuvor war er 15 Jahre bei der Privatbank Julius 
Baer, Zürich, tätig und dort zuletzt als Mitglied der Geschäfts-
leitung für das Kapitalmarkt- und Brokerage-Geschäft ver-
antwortlich. Im Verwaltungsrat der Rising STAR verantwortet 
Martin Eberhard den strategischen weiteren Aufbau des Un-
ternehmens. Herr Eberhard ist zusätzlich im Verwaltungsrat 
von börsennotierten Finanzunternehmen in der Schweiz tätig 
und verfügt über ein internationales Netzwerk in der Finanz-
industrie.

Stefan Klaile

Operations der Rising STAR sowie ihrer Tochtergesellschaften 
-

schäftsführer der Rising STAR Service GmbH die treuhän-
derische Begleitung der Beteiligungsgesellschaften. Stefan 
Klaile ist diplomierter Bankfachbetriebswirt sowie lizenzierter 
Börsenhändler und verfügt über mehr als 15 Jahre Erfahrung 
in der Finanzindustrie. Unter anderem war er als Head of 
Sales Support bei Keppler Equities S.A. in Frankfurt und Paris 

Landesbank Baden-Württemberg war er zuletzt verantwort-
lich für den Bereich Kommissionshandel. Stefan Klaile referiert 
zum Thema Wertpapierabwicklung und -administration in 
Frankfurt am Main. 

Kapitals und für die Anleger des Fonds STAR Private Equity III 
ca. 1,7 % des gezeichneten Kapitals zurückgeführt werden. In 
diesem frühen Stadium in der Entwicklung eines Private-Equity-
Fonds sind Ausschüttungen selten, da sich der Fonds in den 
ersten drei bis fünf Jahren in der Investitionsphase befindet 
und insofern noch keine Rückflüsse zu erwarten sind.
  2008 konnte das Fondsprogramm STAR Private Equity 

als 25 Millionen Euro erfolgreich platziert werden. Im Unter-
schied zu den Vorgängerfonds der Private-Equity-Serie besteht 

tergesellschaft der Rising STAR AG verwaltet wird. Neben dem 
STAR Private Equity VI Asia-Pacific wurden zwei exklusive 
White-Label-Strukturen – der ASIA CAPITAL Private Equity 

somit Privatinvestoren die Möglichkeit, sich an einem institutio-

-

-
scheidungen von der SCM Strategic Capital Management AG, 
Zürich, beraten, einer Private-Equity-Beratungsgesellschaft, 
die sich auf das Consulting institutioneller Investoren in den 
Anlageklassen Private Equity, Real Estate und Infrastruktur 

L.P. konnte 2008 bereits in drei Zielfonds investieren. 

RISING STAR
Management GmbH
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DIE ENTWICKLUNG DER GLOBALEN FINANZMÄRKTE 2008

-
tomatisch für verantwortungslose Kreditaufnahme und -ver-

Hypothekenkredite auf die Bilanzen vieler Banken manifes-

starker Risikoaversion und neuen Risikomaßstäben. Risiko-
prämien schossen in die Höhe und Märkte, von denen man 
es nicht erwartet hätte, waren zeitweise illiquid oder sind es 

allgemeinen Liquiditätsengpässen und Bankenpleiten sowie 
-

einer Kreditkrise, die dann als Finanzkrise in einer globalen 
Rezession aufging. Nahezu keine Nation konnte sich den 

dass inzwischen offen über die Probleme debattiert werden 
kann. Im ersten Halbjahr 2008 ist noch versucht worden, in der 
Medienberichterstattung den Begriff „Rezession“ zu vermeiden. 

erforderlich für die Erarbeitung geeigneter Lösungsansätze. 
-

mentan Lobbyismus und ökonomischer Nationalismus.
Abbildung 1 zeigt den Verlauf verschiedener Anlageklassen im 
Jahr 2008.

1. Erstes Quartal 2008

veröffentlicht worden sind, ließen keinen Zweifel, dass in den 
USA die Rezession begonnen hatte. Hoffnungen auf einen 

schnellen Turnaround wichen Erwartungen einer langen, 
gemäßigten Phase nur sehr schwachen Wachstums in den In-
dustrienationen über mehrere Jahre. Und obwohl die Probleme 
des US-Häusermarktes das konjunkturelle Wachstum Chinas 
und anderer Schwellenländer nicht unmittelbar betreffen, ver-

märkte reagierten entsprechend und passten sich an den Aus-
blick abgeschwächten Wachstums und sinkender Erträge an. 

Fed waren die Basis für wesentliche Fixed-Income-Trades im 
Zusammenhang mit einer steiler werdenden Zinsstrukturkurve. 

Kreditmärkten zeigte sich der Zuwachs an Härte der aktuellen 
Phase des Kreditzyklus im Vergleich zum zweiten Halbjahr 

-

Ungewöhnlich und deshalb kennzeichnend für die Entwick-

am wenigsten von den Entwicklungen an den Kreditmärkten 

Rating hatten relativ stärker gelitten, auch wenn dieser Trend 

-
ders schwierig aufgrund der Liquiditätsverwerfungen der 
Auction Rate Municipals und anhaltender Besorgnis über die 
Monoliner. Von wenigen Ausnahmen abgesehen verlor der US-

an Wert und erreichte auf handelsgewichteter Basis ein neues All-

-

konnten trotz einer Abverkaufsphase Ende März zweistellige 
Gewinne ausweisen. Entgegen der Erwartung, dass den mas-

keine Überraschungen mehr folgen würden, wurde die Reihe 
-

gregierten erwarteten Abschreibungen institutioneller Anleger 

verschlechternde wirtschaftliche Umfeld unternahmen die 
US-Behörden inklusive Fed und US Treasury auch ungewöhn-
liche Schritte, um den Verwerfungen an den Finanzmärkten zu 

indem sie den Leitzins in der Hoffnung, so die Konjunktur ankur-

leitete die Fed liquiditätsschaffende Maßnahmen ein wie z. B. 

steigende Zahl Assetklassen bei gleichzeitig sehr moderaten 

Abb. 1 Entwicklung Rohstoffe, Aktien und Hedgefonds 2008
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Maßnahmen hatten den Zweck, temporär illiquide Assets in 
der Bilanz gegen liquide einzutauschen. Ein weiterer Schritt 
war die Bereitstellung von Garantien und Geldmitteln für die 
Rettung von Bear Stearns (dadurch wurde eigentlich JPMorgan 

2. Zweites Quartal 2008

öffentlicht, die deutlich unter den Erwartungen vieler Ökonomen 

weit, am schlimmsten in den USA und im UK. Gleichzeitig be-
lasteten hohe Nahrungsmittel- und Energiepreise sowohl 
Konsumenten als auch Produzenten. Besonders gegen Ende 

-

waren als die von den Zentralbanken angepeilten Niveaus. 
Gleichzeitig war unklar, ob angesichts der nachlassenden Kon-

-

verloren im Mai an Wert und setzten diesen Trend im Juni fort. 
Schwellenländer wie China, Indien und Brasilien verloren 

bis zu 20 %, ausgehend von ihren Höchstständen im zweiten 

Schwellenländern hatte zuvor noch deren Aktienmärkte positiv 
angetrieben. Industrienationen dagegen verloren zur selben 
Zeit lediglich 10–15 %.

impliziten Erträge von US-Anleihen während der ersten Hälfte 

Finanzsektor die Anleger aufschreckten. Trotz aller negativen 
-

hältnis zu den wichtigsten Währungen weitgehend in engen 
Bandbreiten. Währungen der Schwellenländer wurden ge-
genüber den Währungen der jeweiligen Haupthandelspartner 

der vergleichsweise hohe Anteil an spekulativen Geldern an 
den Rohstoffmärkten.

3. Drittes Quartal 2008

-

Tabelle 1 Wichtige Ereignisse im Verlauf der aktuellen Finanzkrise
     im ersten Quartal 2008

1 22.02.2008 Britische Regierung nationalisiert Northern Bank

2 11.03.2008 Fed skizziert Kreditpaket über 200 Mrd. USD

3 16.03.2008 JPMorgan übernimmt Bear Stearns

4 18.03.2008 Fed senkt Leitzins um 75 Basispunkte auf 2,25%

Abb. 3 Entwicklung Rohstoffe, Aktien, Hedgefonds im zweiten Quartal 2008
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Tabelle 2 Wichtige Ereignisse im Verlauf der aktuellen Finanzkrise
     im zweiten Quartal 2008

1 06.06.2008 US-Arbeitslosenquote steigt von 5% auf 5,5%,
   den höchsten Wert seit 22 Jahren

Abb. 2 Entwicklung Rohstoffe, Aktien, Hedgefonds im ersten Quartal 2008
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DIE ENTWICKLUNG DER GLOBALEN FINANZMÄRKTE 2008

ren nach schlechten Konjunkturzahlen in den USA und Europa 

Richtung, nämlich stark korreliert negativ. Gleichzeitig geschah 
eine Reihe von massiven staatlichen Eingriffen in die Märkte. 

weltweit, ungedeckte Leerverkäufe von Finanztiteln zu un-
terbinden, führte Mitte Juli zu verstärkter Nachfrage nach  

6,81 % zugelegt. Seit Anfang des Jahres hatte er bis Ende Juni 
30,89 % verloren. Im September gipfelten die Entwicklungen 
und im Finanzsektor blieb kein Stein mehr auf dem anderen. 

Freddie Mac mussten quasi nationalisiert werden und mit Ga-
rantien für die ausstehenden verbrieften Hypothekenkredite 
ausgestattet werden. Eine Woche später schon lag der Fokus 
der Berichterstattung auf der angeschlagenen Investment-
bank Lehman Brothers. Hohe Abschreibungen und Gerüchte 
über Liquiditätsengpässe erschreckten den Markt. Aus Sorge 
um ihr Kapital zogen Investoren ihre Gelder ab und Hedge-

zu minimieren. Am 15. September musste das Traditionsunter-
nehmen, das über 150 Jahre die Geschehnisse der Finanzbranche 

sorgte für einen gewaltigen Schock am Markt. Während an-
dere Banken, wie im März Bear Stearns, mit staatlicher Hilfe 

-
titel sehr stark und Spreads für Kreditversicherungen stiegen 

-
so verzeichnete der ITRAXX-Crossover-Index als Indikator für 
die Risikoprämien von europäischen Unternehmen mit einem 
S&P-Rating von BBB– oder schlechter am 15. September einen 

einen größeren Tagesverlust als am 11. September 2001.

nate der Finanzindustrie der letzten Jahrzehnte. Mehrere his-
torische Begebenheiten entfalteten sich innerhalb kürzester 
Zeit und führten zu starken Verlusten in den meisten Anlage-
klassen. Gleichzeitig verschwand die Liquidität aus den Märkten. 

am Interbankenmarkt und Panik- wie zwangsweise Abverkäufe 
sorgten für weitere Nachbeben in der Finanzwelt. Allerdings 
zeichnete sich inzwischen bereits ab, dass die Finanzkrise 

sich kontinuierlich und ließ auch den inländischen Konsum 

sich dramatisch. Hohe Risikoprämien, gestiegene Risikoaversion 
und schärferes Risikomanagement sowie strengere Kreditverga-
bebedingungen erschwerten die Kapitalbeschaffung. Zusätzlicher 

Abb. 4 Entwicklung Rohstoffe, Aktien, Hedgefonds im dritten Quartal 2008
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August 2008

werdenden Konjunkturerwartungen aus. Insgesamt verstärkte 

bescherte Staatsanleihen einen stabilen positiven Trend.

und in andere Industrienationen bei gleichzeitig eingebrochenen 
Rohstoffpreisen sorgte für hohe Verluste bei Währungen der 

einerseits aufgrund der Kapitalströme in die USA, andererseits 
weil man davon ausging, dass die Konjunktur der USA sich im 
Vergleich zum Euroraum in einem besseren Zustand befand 
und sich schneller wieder erholen würde.

Tabelle 3 Wichtige Ereignisse im Verlauf der aktuellen Finanzkrise
     im dritten Quartal 2008

1 03.07.2008

2 15.07.2008 SEC verbietet Leerverkäufe bestimmter Finanztitel

3 26.07.2008 Kongress verabschiedet Gesetz zur Rettung von
   Fannie Mae und Freddie Mac

4 14.09.2008

5 15.09.2008 Lehman Brothers machen Konkurs

6 15.09.2008 China senkt Leitzinsen zum ersten Mal seit 2002

7 17.09.2008 AIG wird von der US-Regierung gerettet

8 18.09.2008 UK- und US-Regulierungsbehörden verbieten
   Leerverkäufe sämtlicher Finanztitel

9 18.09.2008 Bernanke und Paulson entwerfen gigantisches

2 4 5
6

7 8
9

10

Juli 2008 September 2008

1 3 11
12
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4. Viertes Quartal 2008

-
bekannte Menge und Größe eingreifender Maßnahmen aus. 
Als klar geworden war, dass die US-Regierung jedwedes Mittel 
ergreifen würde, um der Krise Herr zu werden und die Spirale 

entsprechend panisch. Eine breite Flucht aus Anlagen, die in 
irgendeiner Weise risikobehaftet waren oder komplexe Struk-
turen aufwiesen, setzte sich in Gang. Anfang Oktober wurde 

das ursprünglich dazu dienen sollte, toxische Papiere von 
-

quelle für sämtliche in Probleme geratene Finanzunternehmen 
heraus. Zusätzlich stellte die Fed unbegrenzte Liquidität für 
Finanzinstitute bereit, schuf Geldmarktfazilitäten und garan-
tierte Kreditlinien für Unternehmen. Ähnliche Maßnahmen 
ergriffen auch andere Zentralbanken, zumindest jedoch nahmen

nächste Brennpunkt gegen Ende 2008 war die Konjunktur, die 

Konjunkturprogramme diskutiert worden, immer begleitet von 
Lobbyismus und Tendenzen von wirtschaftlichem Nationalismus.

die eine eindeutig positive Rendite generierten. Generell war 
dies nur der Fall bei Staatsanleihen der Industrienationen. Ob 
Aktien, Immobilien, Rohstoffe oder die meisten Bonds, die Aus-
wirkungen der Wirtschaftskrise belasteten alle Anlageklassen. 
Abbildung 6 zeigt die Jahresperformance einiger wichtiger Indices 
und unserer ungehebelten Hedgefonds-Produkte.

Abb. 5 Entwicklung Rohstoffe, Aktien, Hedgefonds im vierten Quartal 2008
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Tabelle 4 Wichtige Ereignisse im Verlauf der aktuellen Finanzkrise
     im vierten Quartal 2008

1 01.10.2008

2 05.10.2008

3 07.10.2008 Gordon Brown kündigt massiven Rettungsplan
   für UK-Banken an

4 08.10.2008 Größte konzertierte Zinssenkung von Zentralbanken
   seit September 2001

5 10.10.2008

6 24.10.2008 Island erhält Notkredit vom IWF; erster Notkredit
   an westliches Land seit 30 Jahren

7 19.11.2008 US-Konsumentenpreise im Oktober 1 % gefallen;
   größter Rückgang seit 1947

8 28.11.2008 UK-Regierung übernimmt 58 % der 
   Royal Bank of Scotland

9 01.12.2008

10 05.12.2008 Yield der US-3-M-Staatsanleihe negativ

11 11.12.2008 Bernard Madoff wegen Betrug inhaftiert

12 12.12.2008 Fed senkt Leitzins auf Rekordtief von 0,125 %

13 19.12.2008
   für die Automobilbranche an

14 26.12.2008
   –30 % seit Jahresanfang 

10 21.09.2008 Goldman Sachs und Morgan Stanley ändern ihren
   Status von Investmentbank zu Geschäftsbank

11 28.09.2008 Washington Mutual von Regulatoren des
   Kongresses verstaatlicht

12 28.09.2008 Beneluxstaaten retten Fortis

4 5 7 12 13

Oktober 2008 November 2008

11

Dezember 2008

1 2 3 6 109 148

Abb. 6 Performancevergleich verschiedener Assetklassen

Quelle: Bloomberg
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DIE PRIVATE-EQUITY-MÄRKTE DES JAHRES 2008 NACH WIRTSCHAFTSREGIONEN

USA

Im Jahr 2008 stand die Private-Equity-Branche in den USA im 
Zuge der Kreditkrise vor tiefgreifenden Veränderungen:

Rückgang von Transaktionsgrößen, Investitionsvolumina 
und Kapitalzusagen aufgrund der Zurückhaltung von Markt-
teilnehmern vor dem Hintergrund der volkswirtschaftlichen 
Unsicherheiten
Rückgang der Fremdkapitalquote auf das Niveau von 2002 
bzw. 2003

Equity-Beteiligungen

letzten Jahren die Hauptausstiegsroute von Private-Equity-
Beteiligungen waren, und die Zurückhaltung an den Kredit-
märkten, die in den letzten Jahren von Private-Equity-Fonds 

massive negative Auswirkungen auf Kapitalzusagen, Investi-
tionstätigkeit und Renditen in der Private-Equity-Branche. 

-
ders von den sich ändernden Rahmenbedingungen betroffen. 

talanteil konnten die Private-Equity-Fonds die erwirtschafteten 
Renditen aus ihren Beteiligungen hebeln. Im Laufe des Jahres 
2008 zeichnete sich im Zuge der US-Subprime-Krise ein massiver
Rückgang der zur Verfügung stehenden Fremdmittel ab. In

der Folge konnten die auf Buyout-Transaktionen spezialisierten 
Private-Equity-Fonds die großvolumigen Unternehmens-
beteiligungen nicht mehr darstellen bzw. sie mussten Trans-
aktionen mit einem bedeutend höheren Eigenkapitalanteil 

2008 nahezu komplett zum Erliegen gekommen. In diesem 
Umfeld hielten sich im Jahr 2008 Investoren bei Buyout-Fonds 

und Mezzanine, die traditionell weniger abhängig sind von 
den zur Verfügung stehenden Fremdmitteln, nahezu konstant 
halten. Im momentanen Marktumfeld sind die weiteren Ent-
wicklungen an den Kreditmärkten schwierig vorherzusagen. 
Es ist davon auszugehen, dass 2009 Fremdkapital weiterhin 
in geringerem Maße zur Verfügung steht und die Kosten dafür 

-

  In Zeiten sinkender Fundraising-Zahlen könnten insbe-

Einerseits werden sich Transaktionsabschlüsse hinauszögern 
und Exits schwerer zu realisieren sein, andererseits wird sich 
die Haltedauer von Unternehmen in den Portfolios verlängern. 
Ein wichtiger Erfolgsfaktor bei der Erzielung von Gewinnen 

Engineering wird aufgrund der schwierigen Lage auf den Kre-
ditmärkten in den Hintergrund treten. 

DIE PRIVATE-EQUITY-MÄRKTE DES JAHRES 2008
NACH WIRTSCHAFTSREGIONEN
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DIE PRIVATE-EQUITY-MÄRKTE DES JAHRES 2008 NACH WIRTSCHAFTSREGIONEN

Zentral- und Osteuropa (Central and Eastern Europe, CEE)

2008 in einer guten Ausgangslage, den Herausforderungen einer 
sich abschwächenden Weltwirtschaft und den Folgen der Sub-

partnern sowie die Entwicklung aufnahmefähiger intraregio-
naler Märkte ließen die CEE-Staaten unabhängiger gegenüber 
einzelnen Handels- und Exportpartnern und widerstandsfähiger 

-
halten, dass sich die Region nicht komplett von der weltwirt-

Wachstumsrate der Region wird nach Prognosen von Eurostat 

unterschreiten. Im Vergleich zu Westeuropa, wo die Prognosen 
von einem Rückgang der Wirtschaftskraft um 1,2 % ausgehen, 
ist das CEE-Wachstum allerdings erstaunlich. Zu Jahresbeginn 
wurden Prognosen veröffentlicht, die die Region Zentral- und 
Osteuropa, wie auch Westeuropa und die USA, in eine Rezession 
abgleiten sehen. Allerdings ist eine differenzierte Betrachtung 
notwendig. Nicht alle Länder der Region sind von dieser 
Abwärtstendenz betroffen. Es ist jedoch auch festzuhalten, 
dass vereinzelte Länder hart unter der weltwirtschaftlichen 
Entwicklung zu leiden haben. Am härtesten von der Krise ge-
troffen sind die baltischen Staaten, Ungarn und die Ukraine.
  Von den direkten Auswirkungen der Kreditkrise ist die 
Private-Equity-Branche in CEE weit weniger betroffen als in 

tisch kein Exposure zu notleidenden Kreditvehikeln und sind 
bis heute aktive Kreditgeber in der Region, wobei sie die gestie-
genen Risikokosten in den Fremdmittelkosten großer Kredit-
pakete berücksichtigt haben. Gleichzeitig ist der Einsatz von 
Fremdkapital bei Private-Equity-Transaktionen in CEE im Gegen-

mittlerer und kleiner Transaktionen wird der Effekt der Kredit-

den USA und Westeuropa positiven Rahmenbedingungen, in 
Kombination mit dem weiterhin robusten Wirtschaftswachs-
tum, lassen die Kapitalzusagen an Private-Equity-Fonds mit 
Fokus auf CEE im Vergleich zum Vorjahr weiter wachsen. 
Abschließende Zahlen liegen für 2008 zwar noch nicht vor, 
Schätzungen gehen jedoch mit einem Volumen von über 
2,5 Milliarden Euro von einem leicht höheren Wert als 2007 aus.
  Allerdings kann sich auch die Private-Equity-Branche in 
Zentral- und Osteuropa den Auswirkungen der Finanzkrise nicht 
entziehen. So werden die Bewertungen der zurzeit bereits in 
Zielgesellschaften investierten Beträge sinken. Nach den Vor-

Private-Equity-Beteiligungen nach Richtlinie 157 (Fair Value 

nehmenswert grundsätzlich marktbasiert und nicht unterneh-

und fallender Kurs-Gewinn-Verhältnisse von börsennotierten 

Gesellschaften sind gewisse Auswirkungen auf Stichtagsbewer-
tungen von Private-Equity-Beteiligungen leider unvermeidlich.

-
lerdings keinen Anreiz, sich von ihren Beteiligungen zu trennen. 

temporalen Bewertungskorrektur von Zielgesellschaften.

resistent gegen den sich immer deutlicher abzeichnenden welt-
wirtschaftlichen Abschwung zu sein, konnte sich aber dennoch 

ähnlich wie bei den aufstrebenden Ländern in Zentral- und 

können zwar nicht gehalten werden, liegen jedoch deutlich 
über den Raten der etablierten Märkte in den USA und West-
europa. So geht der internationale Währungsfonds bspw. in 
China von einer Abnahme des Wachstums von 9,4 % im Jahr 
2008 auf 7,5 % im Jahr 2009 aus, ähnlich die Situation in Indien 
mit 5,8 % im Jahr 2009 nach 7,0 % im Jahr 2008. Wie bereits 
erwähnt, geht der Währungsfonds für die Eurozone von einem 
Rückgang der volkswirtschaftlichen Leistung um 1,2% im Jahr 

sich somit für Private-Equity-Investitionen gegenüber den Vor-
jahren leicht eingetrübt, sind im Vergleich zu den Industriestaaten 
aber weiterhin lukrativ.
  Es ist unzweifelhaft davon auszugehen, dass die aufstre-

der nachlassenden globalen Güternachfrage und im Zuge der 
steigenden Risikoaversion von massiven Kapitalabrufen auslän-
discher Investoren betroffen sein werden. Im Gegensatz zu den 
USA und Westeuropa sind diese Volkswirtschaften allerdings 

sich in den geringen Abschreibungen auf Wertpapiere bzw. 
Krediten in diesen Staaten und lässt den regionalen Banken-
sektor relativ stabil erscheinen. 
  In der ersten Jahreshälfte zeigte sich das Fundraising der 

äußerst stark und etablierte Private-Equity-Manager waren 
weiterhin deutlich überzeichnet. Zu Beginn der zweiten Jah-
reshälfte setzte zudem aufgrund der globalen Kreditknappheit 
ein Rückgang der Kaufpreise von potentiellen Zielunternehmen 

rückten Sektoren mit einem traditionell niedrigeren Fremdka-
pitalanteil in den Fokus der Private-Equity-Fonds. So wurde die 
Vielzahl der Private-Equity-Transaktionen in den Segmenten 

wurden sogar einige Transaktionen wie bspw. die Übernahme 
des Windkraftanlagenbetreibers SE Forge mit einem Volumen 

China und Indien, konnten 2008 ihre zentrale Rolle als wichtige 
Private-Equity-Märkte der Region behaupten.

RISING STAR
Management GmbH



Eine Horrormeldung jagt die nächste in der täglichen Bericht-
erstattung über die internationale Private-Equity-Branche. 
Von dem Ende einer Ära ist ebenso die Rede wie von einem 
gescheiterten Geschäftsmodell. Eine differenzierte Betrachtung 

Equity-Industrie sehr wohl von den geänderten Rahmen-
bedingungen betroffen sind, andere Bereiche allerdings nicht – im 

an den Finanzmärkten.

verdoppelte sich allein im Zeitraum von 2004 bis 2007 auf 

von Real Estate und Venture-Capital mit je 300 Milliarden 

  Allein im Jahr 2007 betrug das Fundraising knapp 500 Milliar-

Entwicklung fort. Im Laufe des Jahres traf dann aber die Kredit-
krise auch diese Branche, vornehmlich den Bereich der Large

änderte sich im Laufe des Jahres 2008, so dass das Fundraising 
der Buyout-Fonds 2008 deutlich unter dem Wert von 2007 lag. 
Während Real Estate und Venture-Capital die Vorjahreszahlen 

Umfelds, ausgehend von der Rezession in den USA, muss in der 

Abnahme der wirtschaftlichen Tätigkeit wird vorübergehend 
Auswirkungen auf bestehende Portfoliobeteiligungen haben. 

Investments grundsätzlich marktbasiert und nicht entity-

fallenden Börsenkursen und sinkenden Kurs-Gewinn-Verhält-
nissen bei börsennotierten Gesellschaften sind Auswirkungen 
auf die Stichtagsbewertungen von Private-Equity-Portfolio-
unternehmen zu erwarten. In der Regel haben Private-Equity-
Fonds eine zeitliche Flexibilität, unter anderem aufgrund der 
langjährigen Investorenbindung, die sie in die Lage versetzt, 
Beteiligungen nicht in einem solchen Marktumfeld veräußern 
zu müssen. Für Private-Equity-Fonds, die sich aktuell in der 

angepassten Bewertungen zudem interessante Kaufgelegen-
heiten – gerade unter Berücksichtigung des abnehmenden 
Wettbewerbs von Seiten strategischer Investoren und Banken 
sowie der gesunkenen Attraktivität eines Initial Public Offering 

angespannten volkswirtschaftlichen Konstellation attraktive 
Investitionsmöglichkeiten, da die Anzahl der in Schieflage 
geratenden Unternehmen zunehmen dürfte.

Buyout-Sektor 

Jahren vor der Kreditkrise von der hohen Verfügbarkeit von 
Fremdkapital und stand damit auch im Fokus der Investoren. 
Fremdkapitalgeber stellten bereitwillig große Summen an 

Geldpolitik und niedrige Kreditausfallraten unterstützt. Im 
Verlauf der Kreditkrise ist diese Finanzierungsquelle fast 

-

erhöhten die Risikoaversion der Fremdkapitalgeber massiv.
Unter diesen neuen Rahmenbedingungen wird sich das 
Geschäftsmodell der Buyout-Fonds, die hohe Fremdkapital-
volumina benötigen, in den nächsten Monaten ändern. Private-
Equity-Unternehmen, die in der Vergangenheit Mehrwert bei 

Abb. 1 Globaler Private-Equity-Markt
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völlig zum Erliegen kommen. In anderen Erdteilen wie bspw. 
Zentral- und Osteuropa sowie Asien spielten Megatransaktionen 
bereits vor der Finanzkrise eine untergeordnete Rolle. So stehen 
in diesen Ländern Finanzierungen der kleineren Transaktionen 
weiterhin zur Verfügung.

Venture-Capital-Sektor
Obwohl der Venture-Capital-Sektor mit seiner geringen 
Abhängigkeit von Fremdkapital erwartungsgemäß weniger 
von der Finanzkrise betroffen ist, sind die Kapitalzusagen im 

Zeichen zurückgehender Attraktivität als vielmehr als eine 
stärkere Fokussierung der Kapitalgeber auf andere Strategien 

Märkte.

kurrenzsituation deutlich nachlassen wird und dadurch 
zukünftige realisierte Renditen steigen werden. Allerdings 
ist dieses Szenario nicht in allen Märkten zu beobachten. 
Gerade in Asien ist die Wettbewerbssituation im Venture-
Capital-Sektor massiv. Hier empfehlen wir Investitionen aus-
schließlich in etablierte Manager mit nachweisbarem Track- 

Marktumfeld mit neuen Marktteilnehmern schwächere Renditen 
zu erzielen, schätzen wir auch für 2009 als sehr hoch ein.

Private Debt 

Mezzanine profitiert von den restriktiveren Kreditmärkten 
und kann Finanzierungslücken bei Transaktionen zu attraktiven 

Engineering geschaffen haben, werden sich nunmehr auf 
die Stärkung des operativen Geschäfts der Zielunternehmen 
und die Festigung der Marktposition dieser Unternehmen 

-

Thomson Venture Xpert noch annualisierte Renditen von über 
30% zu beobachten, werden unserer Meinung nach die Renditen
in den nächsten Jahren nachlassen und sich auf dem für 
Private-Equity-Transaktionen typischen Niveau von 13–18 %
einpendeln.

aufgrund der schwierigen Finanzierung im nächsten Jahr 
voraussichtlich nicht zu rechnen ist, werden sich die auf 

zuwenden. So ist es nicht verwunderlich, dass, wie bereits in 
der letzten Ausgabe von STAR Research angesprochen, trotz 
höherer Eigenkapitalquote und steigender Finanzierungskosten 
die durchschnittlichen Kauf-Multiples im Buyout-Sektor 
gegenüber den Vorjahren gestiegen sind. Für das Jahr 2009 
gehen wir trotz einer sich verschärfenden Wettbewerbssituation 
auf dem Buyout-Sektor, gerade im Bereich der Small und 
Mid-Sized Buyouts, von sinkenden Multiples aus. Gefallene 
Bewertungen bei öffentlich gehandelten Unternehmen, die bei 
der Bewertung eines Zielunternehmens als Vergleichsmaßstab 
herangezogen werden, die sich verschärfenden Rahmenbedingun-

talquoten haben bereits die Preisvorstellungen auf der Käufer-
seite gedrückt. 2009 ist damit zu rechnen, dass nun auch die 
Verkäuferseite mit einer gewissen zeitlichen Verzögerung ihre 
Preisvorstellungen an die neuen Rahmenbedingungen anpasst.

Entwicklungen werden 2009 äußerst unterschiedlich sein. 
In den USA und Westeuropa mit traditionell hohem Anteil an 

Abb. 3 Kredit-Ausfallvolumen in Milliarden US-Dollar, USA
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Konditionen schließen. So ist allein im Jahr 2008 der Anteil 

Wir gehen in Anbetracht der schwierigen Verhältnisse auf 
den Kreditmärkten von einer Stabilisierung dieser Finanzie-
rungssituation aus und sehen den Bereich Mezzanine im 
Jahr 2009 äußerst positiv. 2009 wird eine Vielzahl von Folge-

Kreditverhandlungen werden unter völlig anderen Rahmen-

samtwirtschaftliche Umfeld wird zudem einer Vielzahl von 
Unternehmen mit an sich erfolgreichem Geschäftsmodell 

Wir empfehlen, gerade gegen Ende des Jahres 2009 in dieser 
Strategie investiert zu sein.

Trends 2009

Private Real Estate

Ursprung im US-amerikanischen Subprime-Mortgage-Markt 
hatte, lassen auf den ersten Blick Real-Estate-Investments 
in der momentanen Situation wenig attraktiv erscheinen, da 
der scharfe Verfall der Immobilienpreise zu negativen Wert-

vernachlässigt allerdings, dass diese Entwicklung äußerst 
interessante  Anlageopportunitäten hervorbringt. Während 

einen aufgrund ihrer Fokussierung auf Core-Strategien und 
zum anderen aufgrund ihrer hohen Aktienbeta-Abhängigkeit 
in diesem Jahr dramatische Wertverluste erleiden mussten, 
sind wertschöpfende Strategien äußerst lukrativ. Institutionelle 
Investoren haben dies bereits erkannt und ihren Fokus auf das 

  Unabhängig von der momentanen Situation ist die Rendite-

als bei Opportunistic mit > 15 %. Generell wird die Strategie 
Core mit einer annualisierten Standardabweichung der Renditen

lagen die Renditen von wertschöpfenden Strategien mit im 

Fokus der Private-Real-Estate-Investoren liegt traditionell auf 
dem US-amerikanischen Markt. So lagen die USA auch 2008 
in Bezug auf das eingeworbene Kapital und die Anzahl der Pri-

Im Zuge der Finanzkrise und des damit verbundenen Liqui-
ditätsengpasses ergeben sich gerade in den reifen Volks-
wirtschaften attraktive Investitionsgelegenheiten durch Bewer-
tungsirrationalitäten auf dem Immobiliensektor. Rentable 

oder institutionelle Investoren müssen ihre Positionen mit 
großen Abschlägen veräußern, um an Liquidität zu gelangen. 

Abb. 5 Fundraising 2007–2008 Private Real Estate in Milliarden US-Dollar
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Abb. 7 Real Estate Fundraising 2008 nach Regionen
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Als Konsequenz der andauernden wirtschaftlichen Schwäche
werden die Mieten in den reifen Volkswirtschaften, im Besonderen 

In einem solchen Szenario sind Core-Strategien, also einkommens-
orientierte Strategien, unterzugewichten. Steigende Leerstands-
raten und sinkende Mieteinnahmen setzen diese Strategie unter 

Strategien liegen und somit in Manager investiert werden, 
die Immobilienprojekte restrukturieren können und funda-

der Kauf von Positionen mit einem hohen Abschlag oder die 

Weltkonjunktur weiterhin robust, auch wenn sich eine Verlang-

-
ka und Asien, bieten weiterhin sehr gute Anlagemöglichkeiten 
für Immobilienanlagen im Opportunity-Sektor.

Secondaries
Eine weitere Entwicklung, die in den letzten Wochen in der 
Öffentlichkeit viel diskutiert wurde, ist die Unsicherheit der 

Aktienmärkten hat die Gewichtungen der verschiedenen 
Anlageklassen in den Portfolios großer institutioneller Investoren 
stark verändert. Während die Aktienquote massiv zurückgegangen 
ist, nimmt die Anlageklasse Private Equity nun einen größeren 

Notwendigkeit der Investoren, Liquidität bereitzustellen, zwingt 
diese dazu, ihre Private-Equity-Beteiligungen zu veräußern. 
So hat sich der Secondary-Markt in den letzten Monaten von einem 

kann im schlimmsten Fall sogar dazu führen, dass Investoren 
ihre bereits abgegebenen Kapitalzusagen an Private-Equity-
Fonds nicht mehr bedienen können. So erwägt laut Medien-
berichten momentan das europäische Schwergewicht der 
Branche, Permira, seinen aktuellen Buyout-Fonds „Permira IV“ 

Permira führe derzeit – wie andere große Fonds – Gespräche 
mit all seinen Geldgebern, ob sie ihre Zusagen überhaupt noch 
einhalten könnten. Es bleibt abzuwarten, ob von dieser Ent-
wicklung ausschließlich die Megafonds betroffen sein werden. 
Kleine bis mittelgroße Fonds sollten von dieser Entwicklung 
nicht betroffen sein. 

Fazit

Eine differenzierte Betrachtung des Private-Equity-Marktes zeigt, 
dass die Finanzmarktkrise und ihre realwirtschaftlichen 
Folgen gerade in den nächsten Monaten in einigen Bereichen 
gute Opportunitäten bieten. Wir favorisieren eindeutig die 
Bereiche Secondaries und Private Real Estate. Langfristig 
orientierte Anleger sollten sich von den momentanen Pro-
blemen im Large-Buyout-Sektor nicht aus der Ruhe bringen 
lassen. Es wird in den nächsten Jahren in der Branche eine 
Rückbesinnung auf reale Wertschöpfung erfolgen, die die 
hohen Renditen der letzten Jahre zwar nicht mehr erreichen 
lässt, erfahrenen Managern aber die Möglichkeit bietet, 
überdurchschnittliche Renditen zu generieren. Nun wird sich 
in der Branche die Spreu vom Weizen trennen. Vor diesem 
Hintergrund empfehlen wir, der Managerauswahl, der sog. 

Erfahrung und der Expertise des Managers kommt in diesem 
Umfeld eine herausragende Bedeutung zu.

Abb. 8 Anteil der Stadtbevölkerung in %
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DIE PRIVATE-EQUITY-FONDS PER 31.12.2008        INVESTITIONSFOKUS USA

STAR Private Equity Beteiligungs GmbH & Co. KG

en der

INVESTITIONSFOKUS USA

Platzierung Geplant Realisiert

  EUR 60.000.000 EUR 79.130.000

Capital-Calls (gesamt) 72 %

Capital-Calls (pro Jahr) 32 %

Das Beteiligungsangebot Bezeichnung STAR Private Equity I

  Beteiligungsgesellschaft STAR Private Equity Beteiligungs GmbH & Co. KG, München

  Komplementärin STAR Private Equity Verwaltungs GmbH, München

  Geschäftsführender Kommanditist Rising STAR Management GmbH

  Emission/Jahr der Schließung 2005

  Geplante Laufzeit 10 Jahre mit der Option zur Verlängerung entsprechend Laufzeitverlängerung des Dachfonds

  Anleger per 31.12.2008 3.038

  Avisiertes Kommanditkapital EUR 60 Mio.

  Platziertes Kommanditkapital EUR 79,13 Mio.

  Platzierungsdifferenz EUR 19,13 Mio. (+)

  Kapitalabrufe (in % der Beteiligungssumme des Investors) 100 %

  Ausschüttung per 31.12.2007 an Investoren (in % des gez. Kapitals) 12,5%

  Erste prognostizierte Ausschüttung an Anleger 2008

  Erste Ausschüttung an Anleger erfolgt 2007

Die Partner Dachfondsmanager/General Partner Auda Private Equity LLC, Delaware, USA / Auda Verwaltungs GmbH, München

  Treuhänderin Rising STAR Service GmbH, Bottighofen, Schweiz  

Der Dachfonds Beteiligung an einem Dachfonds Auda Capital IV GmbH & Co. KG

  Kapitalabrufe per 31.12.2008 71,6%

  Gesamtvolumen des Dachfonds USD 402,255 Tsd.

  Davon gezeichnet per 31.12.2008 USD 402,255 Tsd.

  Davon eingezahlt per 31.12.2008 USD 287,907 Tsd.

  Anzahl Zielfonds per 31.12.2008 26 Zielfonds

  Quote der Zusagen (Commitments) per 31.12.2008 (Dachfonds) 100 %

  Investitionsquote per 31.12.2008 (Dachfonds) 72 %

  Investitionsrichtlinien (Dachfonds)

  Allokation nach Unternehmensgröße 20 % kleine Unternehmen, 30 % große Unternehmen, 50 % mittelgroße Unternehmen

  Allokation nach Finanzierungsstadium 10 % Turnaround/Distressed, 10 % Venture Capital, 80 % Buyout

  Fair Value1 281,635 Tsd.

  Multiple2 1.0x
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Anlagestrategie

Im Interesse einer weitgehenden Risikomischung investiert der 

fonds, die sich wiederum jeweils an rund 15 bis 20 Unternehmen 

Nordamerika liegen. Auda Capital IV investiert primär in Ziel-
fonds, deren Fokus auf Beteiligungen an substanzstarken, Cash-

-
wahl der Partnerships nach Marktsegment. 

Middle-Market- und 30 % für Large-Market-Transaktionen 
vorgesehen. In Bezug auf die Investitionsstufe sollen Expan-

lierter Unternehmen rund 80 % des Portfolios ausmachen. 

zu den von ihnen betreuten Fonds sind auf der anderen Seite 
gleichermaßen relevant. Gewisse Sektoren können überge-
wichtet werden, wenn zeitgleich mehrere Manager eines 
Segmentes im Markt sind.

DIE PRIVATE-EQUITY-FONDS PER 31.12.2008        INVESTITIONSFOKUS USA

American Securities Partners IV, L.P. 2006 1.000,000 25,000

Apollo Overseas Partners IV, L.P. 2005 10.100,000 25,000

Auda Capital TCR L.P. 2006 697,775 18,300

Bain Capital Asia Fund 2007 1.000,000 10,000

Bain Capital Fund IX, L.P. 2005 8.000,000 20,000

Bain Capital Fund VIII, L.P. 2005 3.500,000 25,000

Bain Capital IX Coinvestmentfund, L.P. 2006 2.000,000 5,000

Bain Capital Ventures 2007, L.P. * 2007 500,000 25,000

Carlyle Venture Partners III 2007 418,400 10,000

Catterton Partners VI, L.P. 2006 950,000 12,500

Court Square Capital Partners (Offshore) 2007 1.000,000 25,000

H.I.G. Capital Partners IV, L.P. 2007 750,000 6,000

H.I.G. Europe Capital Partners L.P. 2007 1.020,683 8,263

Hellman & Friedman Capital Partners VI L.P. 2007 8.000,000 25,000

Oak Hill Capital Partners II, L.P. 2005 2.473,456 20,000

Quad Partners III L.P. 2007 119,900 21,500

Sterling Investmentpartners II, L.P. 2005 544,500 15,000

Summit Partners Private Equity Fund VII-B, L.P. 2006 1.137,354 15,000

Summit Partners Venture Capital Fund II-B, L.P. 2006 310,000 5,000

Sun Capital Partners IV, L.P. 2006 1.500,000 15,000

Sun Capital Partners V, L.P. * 2007 6.000,000 15,000

Sun Capital Securities Offshore Fund, Ltd. 2006 1.235,000 16,500

Thomas H. Lee Parallel Fund VI, L.P. 2006 8.000,000 25,000

TPG Star, L.P. * 2007 1.032,000 10,000

* Ein Teil dieser Commitments wird temporär von ACAP IV für ACAP V gehalten; die Gesamtsumme dieser von ACAP IV L.P.
 und KG gehaltenen Beteiligungen wird ca. 40 Millionen US-Dollar von der in der obigen Übersicht dargestellten Summe abweichen.

RISING STAR
Management GmbH

Investments nach Segmenten Investments nach Regionen
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DIE PRIVATE-EQUITY-FONDS PER 31.12.2008        INVESTITIONSFOKUS USA

STAR Private Equity II Beteiligungs GmbH & Co. KG

en der

Platzierung Geplant Realisiert

  EUR 25.000.000 EUR 60.330.000

Capital-Calls (gesamt) 72 %

Capital-Calls (pro Jahr) 32 %

Das Beteiligungsangebot Bezeichnung STAR Private Equity II

  Beteiligungsgesellschaft STAR Private Equity II Beteiligungs GmbH & Co. KG, München

  Komplementärin STAR Private Equity Verwaltungs GmbH, München

  Geschäftsführender Kommanditist Rising STAR Management GmbH

  Emission/Jahr der Schließung 2006

  Geplante Laufzeit 10 Jahre mit der Option zur Verlängerung entsprechend Laufzeitverlängerung des Dachfonds

  Anleger per 31.12.2008 1.037

  Avisiertes Kommanditkapital EUR 25 Mio.

  Platziertes Kommanditkapital EUR 60,33 Mio.

  Platzierungsdifferenz EUR 35,33 Mio. (+)

  Kapitalabrufe (in % der Beteiligungssumme des Investors) 100 %

  Ausschüttung per 31.12.2008 an Investoren (in % des gez. Kapitals) 12,5 %

  Erste prognostizierte Ausschüttung an Anleger 2008

  Erste Ausschüttung an Anleger erfolgt 2007

Der Dachfonds Beteiligung an einem Dachfonds Auda Capital IV GmbH & Co. KG

  Kapitalabrufe per 31.12.2008 71,6 %

  Gesamtvolumen des Dachfonds USD 402,255 Tsd.

  Davon gezeichnet per 31.12.2008 USD 402,255 Tsd.

  Davon eingezahlt per 31.12.2008 USD 287,907 Tsd.

  Anzahl Zielfonds per 31.12.2008 26 Zielfonds

  Quote der Zusagen (Commitments) per 31.12.2008 (Dachfonds) 100 %

  Investitionsquote per 31.12.2008 (Dachfonds) 72 %

  Investitionsrichtlinien (Dachfonds)

  Allokation nach Unternehmensgröße 20 % kleine Unternehmen, 30 % große Unternehmen, 50 % mittelgroße Unternehmen

  Allokation nach Finanzierungsstadium 10 % Turnaround/Distressed, 10 % Venture-Capital, 80 % Buyout

  Fair Value1 281,635 Tsd.

  Multiple2 1.0x  

Die Partner Dachfondsmanager/General Partner Auda Private Equity LLC, Delaware, USA / Auda Verwaltungs GmbH, München

  Treuhänderin VIDAR Treuhand Vermögensverwaltungs GmbH  



21

Anlagestrategie

Im Interesse einer weitgehenden Risikomischung investiert 

Zielfonds, die sich wiederum jeweils an rund 15 bis 20 Unter-

80% in Nordamerika liegen. Auda Capital IV investiert primär 
in Zielfonds, deren Fokus auf Beteiligungen an substanzstarken, 

-

langfristig ca. 20% für Small-Market-, 50% für Middle-Market- 
und 30% für Large-Market-Transaktionen vorgesehen. In Bezug 
auf die Investitionsstufe sollen Expansionsfinanzierungen 
und Übernahmen/Beteiligungen etablierter Unternehmen 

-
zeichneter Manager und der Zugang zu den von ihnen betreuten 
Fonds sind auf der anderen Seite gleichermaßen relevant. 
Gewisse Sektoren können übergewichtet werden, wenn zeit-
gleich mehrere Manager eines Segmentes im Markt sind.

DIE PRIVATE-EQUITY-FONDS PER 31.12.2008        INVESTITIONSFOKUS USA

American Securities Partners IV, L.P. 2006 1.000,000 25,000

Apollo Overseas Partners IV, L.P. 2005 10.100,000 25,000

Auda Capital TCR L.P. 2006 697,775 18,300

Bain Capital Asia Fund 2007 1.000,000 10,000

Bain Capital Fund IX, L.P. 2005 8.000,000 20,000

Bain Capital Fund VIII, L.P. 2005 3.500,000 25,000

Bain Capital IX Coinvestmentfund, L.P. 2006 2.000,000 5,000

Bain Capital Ventures 2007, L.P. * 2007 500,000 25,000

Carlyle Venture Partners III 2007 418,400 10,000

Catterton Partners VI, L.P. 2006 950,000 12,500

Court Square Capital Partners (Offshore) 2007 1.000,000 25,000

H.I.G. Capital Partners IV, L.P. 2007 750,000 6,000

H.I.G. Europe Capital Partners L.P. 2007 1.020,683 8,263

Hellman & Friedman Capital Partners VI L.P. 2007 8.000,000 25,000

Oak Hill Capital Partners II, L.P. 2005 2.473,456 20,000

Quad Partners III L.P. 2007 119,900 21,500

Sterling Investmentpartners II, L.P. 2005 544,500 15,000

Summit Partners Private Equity Fund VII-B, L.P. 2006 1.137,354 15,000

Summit Partners Venture Capital Fund II-B, L.P. 2006 310,000 5,000

Sun Capital Partners IV, L.P. 2006 1.500,000 15,000

Sun Capital Partners V, L.P. * 2007 6.000,000 15,000

Sun Capital Securities Offshore Fund, Ltd. 2006 1.235,000 16,500

Thomas H. Lee Parallel Fund VI, L.P. 2006 8.000,000 25,000

TPG Star, L.P. * 2007 1.032,000 10,000

* Ein Teil dieser Commitments wird temporär von ACAP IV für ACAP V gehalten; die Gesamtsumme dieser von ACAP IV L.P.
 und KG gehaltenen Beteiligungen wird ca. 40 Millionen US-Dollar von der in der obigen Übersicht dargestellten Summe abweichen.
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DIE PRIVATE-EQUITY-FONDS PER 31.12.2008        INVESTITIONSFOKUS USA

STAR Private Equity III Beteiligungs GmbH & Co. KG

en der

Platzierung Geplant Realisiert

  USD 10.000.000 USD 5.512.000

Capital-Calls (gesamt) 72 %

Capital-Calls (pro Jahr) 32 %

Das Beteiligungsangebot Bezeichnung STAR Private Equity III

  Beteiligungsgesellschaft STAR Private Equity III Beteiligungs GmbH & Co. KG, München

  Komplementärin STAR Private Equity Verwaltungs GmbH, München

  Geschäftsführender Kommanditist Rising STAR Management GmbH

  Emission/Jahr der Schließung 2006

  Geplante Laufzeit 10 Jahre mit der Option zur Verlängerung entsprechend Laufzeitverlängerung des Dachfonds

  Anleger per 31.12.2008 114

  Avisiertes Kommanditkapital USD 10 Mio.

  Platziertes Kommanditkapital USD 5,512 Mio.

  Platzierungsdifferenz USD 4,488 Mio. (–)

  Kapitalabrufe (in % der Beteiligungssumme des Investors) 75 % (Kapitalrückführung um 25 %)

  Ausschüttung per 31.12.2008 an Investoren (in % des gez. Kapitals) 4,21 %

  Erste prognostizierte Ausschüttung an Anleger 2008

  Erste Ausschüttung an Anleger erfolgt 2007

Die Partner Dachfondsmanager/General Partner Auda Private Equity LLC, Delaware, USA / Auda Verwaltungs GmbH, München

  Treuhänderin VIDAR Treuhand Vermögensverwaltungs GmbH  

Der Dachfonds Beteiligung an einem Dachfonds Auda Capital IV

  Kapitalabrufe per 31.12.2008 71,6 %

  Gesamtvolumen des Dachfonds USD 402,255 Tsd.

  Davon gezeichnet per 31.12.2008 USD 402,255 Tsd.

  Davon eingezahlt per 31.12.2008 USD 287,907 Tsd.

  Anzahl Zielfonds per 31.12.2008 26 Zielfonds

  Quote der Zusagen (Commitments) per 31.12.2008 (Dachfonds) 100 %

  Investitionsquote per 31.12.2008 (Dachfonds) 72 %

  Investitionsrichtlinien (Dachfonds)

  Allokation nach Unternehmensgröße 20 % kleine Unternehmen, 30 % große Unternehmen, 50 % mittelgroße Unternehmen

  Allokation nach Finanzierungsstadium 10 % Turnaround/Distressed, 10 % Venture-Capital, 80 % Buyout

  Fair Value1 281,635 Tsd.

  Multiple2 1.0x  
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Anlagestrategie

Im Interesse einer weitgehenden Risikomischung investiert 

Zielfonds, die sich wiederum jeweils an rund 15 bis 20 Unter-

80 % in Nordamerika liegen. Auda Capital IV investiert primär 
in Zielfonds, deren Fokus auf Beteiligungen an substanzstarken, 

-

fristig ca. 20 % für Small-Market-, 50% für Middle-Market- und 
30% für Large-Market-Transaktionen vorgesehen. In Bezug auf 

nahmen/Beteiligungen etablierter Unternehmen rund 80 %

Manager und der Zugang zu den von ihnen betreuten Fonds 
sind auf der anderen Seite gleichermaßen relevant. Gewisse 
Sektoren können übergewichtet werden, wenn zeitgleich meh-
rere Manager eines Segmentes im Markt sind.

DIE PRIVATE-EQUITY-FONDS PER 31.12.2008        INVESTITIONSFOKUS USA

American Securities Partners IV, L.P. 2006 1.000,000 25,000

Apollo Overseas Partners IV, L.P. 2005 10.100,000 25,000

Auda Capital TCR L.P. 2006 697,775 18,300

Bain Capital Asia Fund 2007 1.000,000 10,000

Bain Capital Fund IX, L.P. 2005 8.000,000 20,000

Bain Capital Fund VIII, L.P. 2005 3.500,000 25,000

Bain Capital IX Coinvestmentfund, L.P. 2006 2.000,000 5,000

Bain Capital Ventures 2007, L.P. * 2007 500,000 25,000

Carlyle Venture Partners III 2007 418,400 10,000

Catterton Partners VI, L.P. 2006 950,000 12,500

Court Square Capital Partners (Offshore) 2007 1.000,000 25,000

H.I.G. Capital Partners IV, L.P. 2007 750,000 6,000

H.I.G. Europe Capital Partners L.P. 2007 1.020,683 8,263

Hellman & Friedman Capital Partners VI L.P. 2007 8.000,000 25,000

Oak Hill Capital Partners II, L.P. 2005 2.473,456 20,000

Quad Partners III L.P. 2007 119,900 21,500

Sterling Investmentpartners II, L.P. 2005 544,500 15,000

Summit Partners Private Equity Fund VII-B, L.P. 2006 1.137,354 15,000

Summit Partners Venture Capital Fund II-B, L.P. 2006 310,000 5,000

Sun Capital Partners IV, L.P. 2006 1.500,000 15,000

Sun Capital Partners V, L.P. * 2007 6.000,000 15,000

Sun Capital Securities Offshore Fund, Ltd. 2006 1.235,000 16,500

Thomas H. Lee Parallel Fund VI, L.P. 2006 8.000,000 25,000

TPG Star, L.P. * 2007 1.032,000 10.000

* Ein Teil dieser Commitments wird temporär von ACAP IV für ACAP V gehalten; die Gesamtsumme dieser von ACAP IV L.P.
 und KG gehaltenen Beteiligungen wird ca. 40 Millionen US-Dollar von der in der obigen Übersicht dargestellten Summe abweichen.
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DIE PRIVATE-EQUITY-FONDS PER 31.12.2008        PORTFOLIOHIGHLIGHTS

PORTFOLIOHIGHLIGHTS

Ausgewählte Beteiligungen von Zielfonds 
des Auda Capital IV

Clear Channel Communications

Clear Channel Communications sind ein US-amerikanisches 
Medienunternehmen mit Firmensitz in San Antonio im US-
Bundesstaat Texas. Clear Channel, gegründet 1972 von Lowry 
Mays und deren Tochterunternehmen, verfügen im Bereich der 
Hörfunk- und Fernsehübertragung, Konzertveranstaltung und 
-promotion sowie Außenwerbung in den USA über einen großen 

über 30 Fernsehstationen in den Vereinigten Staaten neben 
-

ternehmen wird von Firmengründer Lowry Mays und seinen 
beiden Söhnen Mark und Randall geführt.

Getty Images

Getty Images, Inc., ist eine amerikanische Bildagentur. Ihre Zen-

die europäische Geschäftsstelle in London, die deutsche Nie-
derlassung in München. Insgesamt werden in über 50 Ländern 
etwa 1.600 Mitarbeiter beschäftigt. Getty Images verfügt über 
ein Archiv von über 70 Millionen Bildern und Illustrationen und 

mit anderen Unternehmen. Getty hat Geschäftsstellen auf der 
ganzen Welt und veröffentlicht Bildersammlungen im Internet 

zum Verkauf und fand nach einmonatiger Suche einen neuen 
Eigentümer in der Beteiligungsgesellschaft Hellman & Friedman.

FiberMark

FiberMark ist einer der führenden Hersteller von auf Fasern 
basierenden Spezialmaterialien auf dem amerikanischen 
Markt. FiberMark ist auf die Herstellung von Papier- und 
Vliesmaterialien spezialisiert, die in Konstruktionsprozessen 
sowie medizinischen und elektronischen Bereichen Anwen-

-
zierbare Einbände für die Schreibwarenindustrie, dekorative 
Werbe- und Verpackungsmaterialien und charakteristische 

verfügt über sieben Produktionsstätten in den USA und einer 
operativen Einheit in Großbritannien.

Goodman Global

Goodman ist der zweitgrößte Hersteller und Vertreiber von 

konzentriert sich das Unternehmen auf das Privatkunden- und 

über insgesamt 850 eigene und unabhängige Filialen vertrie-
ben. Goodman Global, Inc., beschäftigt ca. 850 Angestellte und 
hat seine Firmenzentrale in Houston, Texas.

Vertex ist der marktführende Experte für ausgegliederte Busi-

auf Kundenmanagement. Für das abgelaufene Geschäftsjahr 
weist Vertex einen Umsatz von ca. 416 Millionen Pfund Sterling 
aus; die Zahl der weltweit Beschäftigten wird von der Unterneh-

68 Standorten im UK, in den USA, Kanada und Indien vertreten.
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Guitar Center

Guitar Center wurde 1959 in Hollywood gegründet. Heute ist 
das Unternehmen stark expansiv auf dem US-amerikanischen 
Markt tätig: 2002 wurde die einhundertste Filiale eröffnet, im 
Jahr 2005 erweiterte sich das Filialnetz aufgrund der Akquisition 
von Music & Arts Center um weitere 62 Filialen, die sowohl das 
Vertriebsnetz als auch die Produktpalette ideal ergänzen.

Harrah‘s Entertainment

Harrah’s Entertainment ist der weltweit größte Kasinobetreiber 
und ist mit Hotels, Kasinos und Entertainmentangeboten auf 
vier Kontinenten weltweit vertreten. Unter anderem betreibt 
die Unternehmung ihre Einrichtungen unter den Marken Harrah’s, 
Caesar’s und Horseshoe. Harrah’s Entertainment besitzt außer-
dem die „London Clubs International family of casinos“ und 
die „World series of Poker“. Harrah’s beschäftigt weltweit ca. 
85.000 Angestellte.

Sheridan Healthcare, Inc.

Sheridan ist eine der führenden Personalservice-Agenturen 
für Hospitäler und ambulante Arztpraxen. Sheridan hat sich 
auf die Bereiche Anästhesiologie, Neonatologie, Notfallbe-
handlung und Radiologie spezialisiert und kooperiert mit 87 
Klienten in 14 Bundesstaaten in den USA. Sheridan verfügt 
über einen Personalstamm von 970 Ärzten, Assistenzärzten 

-

DIE PRIVATE-EQUITY-FONDS PER 31.12.2008        PORTFOLIOHIGHLIGHTS

MECS

MECS ist ein globaler Spezialist für Prozesstechnologie, 

Produktpalette von MECS umfasst unter anderem korrosionsre-
sistente Metalle, Komponenten für Säurefabriken, Wärmerück-
gewinnungssysteme und Katalysatoren. Monsanto Enviro-Chem 

-
to-Konzerns, eines Herstellers von Saatgut und Agrochemikalien, 
hervor und befand sich seit 2005 im Besitz des MECS-Mana-
gements. MECS operiert heute weltweit und ist in den USA, 
Europa, Asien, Afrika und Südamerika vertreten.

West Corporation

West Cooporation ist der führende Anbieter von BPO-Leistungen. 

um die Bereiche automatisierte Anrufbeantwortung, Kunden-

einer Expansionsphase. Nach diversen Übernahmen (Tel Mark 

den Jahren 2002 bis 2004 komplettierte West nun die Neuka-
pitalisierung. West Corporation beschäftigt 29.000 Mitarbeiter 
in Nordamerika, Europa und Asien. 2006 erzielte West Corp. 

RISING STAR
Management GmbH
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DIE PRIVATE-EQUITY-FONDS PER 31.12.2008        INVESTITIONSFOKUS ZENTRAL- UND OSTEUROPA

STAR Private Equity IV Beteiligungs GmbH & Co. KG

en der

INVESTITIONSFOKUS ZENTRAL- UND OSTEUROPA

Platzierung Geplant Realisiert

  EUR 25.000.000 EUR 3.600.000

Capital-Calls (gesamt) 37,9 %

Capital-Calls (pro Jahr) 30,3 %

Das Beteiligungsangebot Bezeichnung STAR Private Equity IV European Dynamic Institutional

  Beteiligungsgesellschaft STAR Private Equity IV Beteiligungs GmbH & Co. KG, Grünwald

  Komplementärin STAR Investor Solutions GmbH, Grünwald

  Emission/Jahr der Schließung 2007

  Geplante Laufzeit 12 Jahre mit dreijähriger Prolongationsoption

  Anleger per 31.12.2008 12

  Avisiertes Kommanditkapital EUR 25 Mio.

  Platziertes Kommanditkapital EUR 3,6 Mio.

  Platzierungsdifferenz EUR 21,4 Mio. (–)

  Kapitalabrufe (in % der Beteiligungssumme des Investors) 100 %

  Ausschüttung per 31.12.2008 an Investoren (in % des gez. Kapitals) 0

  Erste prognostizierte Ausschüttung an Anleger 2010

  Erste Ausschüttung an Anleger erfolgt –

Der Dachfonds Beteiligung an einem Dachfonds ALPHA CEE II, Cayman Islands

  Kapitalabrufe per 31.12.2008 37,9 %

  Gesamtvolumen des Dachfonds EUR 309,000 Tsd.

  Davon gezeichnet per 31.12.2008 EUR 214,446 Tsd.

  Davon eingezahlt per 31.12.2008 EUR 116,964 Tsd.

  Anzahl Zielfonds per 31.12.2008 12 Zielfonds

  Anzahl Secondary Funds 1

  Anzahl der Direktinvestments per 31.12.2008 4  

  Quote der Zusagen (Commitments) per 31.12.2008 (Dachfonds) 69,40 %

  Investitionsquote per 31.12.2008 (Dachfonds) 37,9 %

  Investitionsrichtlinien (Dachfonds)

  Allokation nach Anlagetyp 10–30 % direkte Co-Investments, 20–40 % Secondaries, 40–70 % Primary Fonds  

  mind. 60 % neue EU-Staaten

  Fair Value1 EUR 90,604 Tsd.

  Multiple2 0.8x

  

Die Partner Dachfondsmanager/General Partner ALPHA Associates (Cayman) L.P., Cayman Islands

  Treuhänderin Rising STAR Service GmbH, Bottighofen,Schweiz  
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Anlagestrategie

Im Interesse einer weitgehenden Risikomischung soll in mittel- 
und osteuropäische Zielfonds investiert werden, die sich wie-
derum in der Zielregion an Unternehmen beteiligen. Ebenso 

-
vestitionen direkt an Unternehmen in der Zielregion beteiligt. 
Bei ALPHA CEE II L.P. handelt es sich um den zweiten Private- 
Equity-Fonds unter dem Management von ALPHA Associates, 

ALPHA CEE II L.P. die erfolgreich im Vorgängerfonds 5E Holding 
AG entwickelte dreigegliederte Investmentstrategie weiter-

an der Seite von erfahrenen Investoren mit einer starken 
lokalen Präsenz in der Zielregion. ALPHA CEE II L.P. wird 
dabei vorrangig in die neuen mittel- und osteuropäischen 

Beitrittswelle, insbesondere Polen, die Tschechische Republik, 
die Slowakische Republik und Ungarn, in zweiter Linie in die 
EU-Mitgliedstaaten der zweiten Beitrittswelle, Bulgarien, 
Rumänien und Kroatien, und drittens in ausgewählte andere 

DIE PRIVATE-EQUITY-FONDS PER 31.12.2008        INVESTITIONSFOKUS ZENTRAL- UND OSTEUROPA

AIG NEF II L.P. (EUR) 2007 523,000 15,000

Innoval/4 L.P. (EUR) 2006 228,000 21,500

Polish Enterprise Fund VI L.P. (EUR) 2006 658,000 30,000

Southeast Europe Equity Fund II L.P. (Bedminster) (USD) 2007 320,000 10,900

Russia New Growth Fund L.P. (USD) 2006 345,000 10,000

South Eastern Europe Fund L.P. (Global Finance) (EUR) 2007 350,000 15,000

Mid Europe Fund III L.P. (EUR) 2007 1.530,000 20,000

Accession Mezzanine Capital II L.P. (EUR) 2007 261,000 10,000

Royalton Capital Investors II L.P. (EUR) 2007 250,000 20,000

Russia Partners III L.P. (USD) 2008 750,000 20,000

Enterprise Venture Fund I L.P. (EUR) 2008 100,000 10,000

Marshall Capital (USD) 2005/2008 421,000 15,000

ARX CEE III 2008 125,000 15,000

Ceske Radiokommunikace / T-Mobile (EUR) 2006 1.300,000 7,100

Elmarco (EUR) 2007 11,800 5,500

Centrum Holdings (EUR) 2008 105,000 2,500

KOFOLA HOOP 2008 151,000 4,000

  

RISING STAR
Management GmbH

Investments nach Kategorien Investments nach Ländern

Expansionskapital

Buyout

Mezzanine

Investments nach Segmenten

Telekommunikationsdienstleistungen

Industriegüter

Finanzdienstleistungen

Konsumprodukte

Gesundheit

16,0%

74,0%

10,0%

Tschechien

Polen

Bulgarien

Russland

Rumänien

Türkei

Griechenland

Slowakei

Ungarn

Andere

32%

16%

3%

1%

10%
7%

11%

5%

10%

5%

29%

15%

18%

30%

8%
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DIE PRIVATE-EQUITY-FONDS PER 31.12.2008        INVESTITIONSFOKUS ZENTRAL- UND OSTEUROPA

STAR Private Equity V Beteiligungs GmbH & Co. KG

en der

Platzierung Geplant Realisiert

  EUR 40.000.000 EUR 51.950.000

Capital-Calls (gesamt) 37,9 %

Capital-Calls (pro Jahr) 30,3 %

Das Beteiligungsangebot Bezeichnung STAR Private Equity V European Dynamic Institutional

  Beteiligungsgesellschaft STAR Private Equity V Beteiligungs GmbH & Co. KG, Grünwald

  Komplementärin STAR Investor Solutions GmbH, Grünwald

  Emission/Jahr der Schließung 2007

  Geplante Laufzeit 12 Jahre mit dreijähriger Prolongationsoption

  Anleger per 31.12.2007 2.037

  Avisiertes Kommanditkapital EUR 40 Mio.

  Platziertes Kommanditkapital EUR 51,95 Mio.

  Platzierungsdifferenz EUR 11,95 Mio. (+)

  Kapitalabrufe (in % der Beteiligungssumme des Investors) 100 %

  Ausschüttung per 31.12.2007 an Investoren (in % des gez. Kapitals) 0  

Die Partner Dachfondsmanager/General Partner ALPHA Associates (Cayman) L.P., Cayman Islands

  Treuhänderin Rising STAR Service GmbH, Bottighofen, Schweiz  

Der Dachfonds Beteiligung an einem Dachfonds ALPHA CEE II, Cayman Islands

  Kapitalabrufe per 31.12.2008 37,9 %

  Gesamtvolumen des Dachfonds EUR 309,000 Tsd.

  Davon gezeichnet per 31.12.2008 EUR 214,446 Tsd.

  Davon eingezahlt per 31.12.2008 EUR 116,964 Tsd.

  Anzahl Zielfonds per 31.12.2008 12 Zielfonds

  Anzahl Secondary Funds 1

  Anzahl der Direktinvestments per 31.12.2008 4  

  Quote der Zusagen (Commitments) per 31.12.2008 (Dachfonds) 69,40 %

  Investitionsquote per 31.12.2008 (Dachfonds) 37,9 %

  Investitionsrichtlinien (Dachfonds)

  Allokation nach Anlagetyp 10–30 % direkte Co-Investments, 20–40 % Secondaries, 40–70 % Primary Fonds  

  mind. 60 % neue EU-Staaten

  Fair Value1 EUR 90,604 Tsd.

  Multiple2 0.8x  
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Anlagestrategie

Im Interesse einer weitgehenden Risikomischung soll in mittel- 
und osteuropäische Zielfonds investiert werden, die sich wie-
derum in der Zielregion an Unternehmen beteiligen. Ebenso 

vestitionen direkt an Unternehmen in der Zielregion beteiligt. 
Bei ALPHA CEE II L.P. handelt es sich um den zweiten Private- 
Equity-Fonds unter dem Management von ALPHA Associates, 

ALPHA CEE II L.P. die erfolgreich im Vorgängerfonds 5E Holding 
AG entwickelte dreigegliederte Investmentstrategie weiter-

an der Seite von erfahrenen Investoren mit einer starken 
lokalen Präsenz in der Zielregion. ALPHA CEE II L.P. wird 
dabei vorrangig in die neuen mittel- und osteuropäischen 

Beitrittswelle, insbesondere Polen, die Tschechische Republik, 
die Slowakische Republik und Ungarn, in zweiter Linie in die 
EU-Mitgliedstaaten der zweiten Beitrittswelle, Bulgarien, 
Rumänien und Kroatien, und drittens in ausgewählte andere 

DIE PRIVATE-EQUITY-FONDS PER 31.12.2008        INVESTITIONSFOKUS ZENTRAL- UND OSTEUROPA

AIG NEF II L.P. (EUR) 2007 523,000 15,000

Innoval/4 L.P. (EUR) 2006 228,000 21,500

Polish Enterprise Fund VI L.P. (EUR) 2006 658,000 30,000

Southeast Europe Equity Fund II L.P. (Bedminster) (USD) 2007 320,000 10,900

Russia New Growth Fund L.P. (USD) 2006 345,000 10,000

South Eastern Europe Fund L.P. (Global Finance) (EUR) 2007 350,000 15,000

Mid Europe Fund III L.P. (EUR) 2007 1.530,000 20,000

Accession Mezzanine Capital II L.P. (EUR) 2007 261,000 10,000

Royalton Capital Investors II L.P. (EUR) 2007 250,000 20,000

Russia Partners III L.P. (USD) 2008 750,000 20,000

Enterprise Venture Fund I L.P. (EUR) 2008 100,000 10,000

Marshall Capital (USD) 2005/2008 421,000 15,000

ARX CEE III 2008 125,000 15,000

Ceske Radiokommunikace / T-Mobile (EUR) 2006 1.300,000 7,100

Elmarco (EUR) 2007 11,800 5,500

Centrum Holdings (EUR) 2008 105,000 5,000

KOFOLA HOOP 2008 151,000 4,000

RISING STAR
Management GmbH

Investments nach Kategorien Investments nach Ländern

Expansionskapital

Buyout

Mezzanine

Investments nach Segmenten

Telekommunikationsdienstleistungen

Industriegüter

Finanzdienstleistungen

Konsumprodukte

Gesundheit

16,0%

74,0%

10,0%

Tschechien

Polen

Bulgarien

Russland

Rumänien

Türkei

Griechenland

Slowakei

Ungarn

Andere

32%

16%

3%

1%

10%
7%

11%

5%

10%

5%

29%

15%

18%

30%

8%
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PORTFOLIOHIGHLIGHTS

Ausgewählte Beteiligungen von Zielfonds 
des ALPHA CEE II

BorsodChem

in das Jahr 1949 zurück. Mit über 4.000 Angestellten ist Borsod-
Chem auf die Entwicklung und Produktion von Kunststoffen 
und Isocyanat-Produkten spezialisiert. Mit der vertikalen 

-

Wertschöpfungskette. In den letzten Jahren konnte das Unter-
nehmen seine Marktstellung stetig ausbauen.

Orzel Bialy SA

Orzel Bialy SA ist eine polnische Abfallwirtschaftsgesellschaft, 

Unternehmung kontrolliert 50 % des polnischen Marktes für 
gebrauchte Autobatterien und betreibt eine Weiterverwer-

26.500 Tonnen Blei und Bleilegierungen; diese Endprodukte 
werden primär von Autobatterie-Herstellern verwendet, die 

von Orzel Bialy liegt in ihrem weiten Netzwerk, das den gesam-
ten polnischen Markt abdeckt und es Orzel Bialy erlaubt, ihre 

Kaufkraft wiederum wird durch Regulatorien unterstützt, die 
-

batterien an einen Spezialisten zum Recycling weitergeben.

Gameland

Gameland ist einer der führenden Medienverlage im Bereich 
-

de bereits 1992 gegründet und ist spezialisiert auf monatlich 
erscheinende Magazine aus den Bereichen Sport, Technologie, 
Wirtschaft, Kino, Autos sowie Video- und Computerspiele. Zu 
den Medien von Gameland gehören 17 Zeitschriften mit mehr 

400 internationale Unternehmen schalten regelmäßig Wer-

an Gameland partizipiert der Fonds an dem starken Wachstum 
der russischen Medienlandschaft.

Komfort

Komfort ist eine polnische Handelskette und hat das weiteste 

in allen Varianten sowie Teppiche, Laminate und Parkett. Kom-
fort wurde 1990 gegründet und betreibt 100 Filialen auf dem 
polnischen Markt. In den letzten Jahren konnte die Handelskette
ihre Marktposition ständig verbessern und hat aktuell die 

konnte gesteigert werden; 2006 erwirtschaftete das Unternehmen 
Umsätze in Höhe von 90 Millionen Euro und einen Gewinn von 
5 Millionen Euro.

DIE PRIVATE-EQUITY-FONDS PER 31.12.2008        PORTFOLIOHIGHLIGHTS
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Macon

Macon zählt zu den führenden Herstellern von Baumaterialien 
in Rumänien. Macon wurde bereits im Jahr 2006 durch einen 

-

Macons zur Übernahme seines stärksten Konkurrenten. Bereits 
seit 2006 verstärkte der Zielfonds das operative Management 
von Macon und konnte durch die Implementierung einer Reihe 
operativer Verbesserungen die Rentabilität des Unternehmens 
zwischen 2005 und 2007 deutlich steigern. Macon genießt eine 
marktführende Position im nordwestlichen Teil Rumäniens 
und ist dort insbesondere für die Herstellung von dampfge-
härtetem Gasbeton bekannt, der vornehmlich in Ländern wie 

von Wänden verwendet wird.

Euroins Insurance Group

Es handelt sich dabei um eine in Sofia ansässige Versiche-
rungsgesellschaft. Euroins ist eine der ersten Versicherungen 
in Bulgarien, die eine Lizenz nach dem neuen bulgarischen 

der Gesellschaft umfasst über 40 Versicherungsprodukte, die 
allen 18 Versicherungsarten der Allgemeinversicherung ent-

über das Land aufgebaut, besitzt Büros in 87 Städten und 
beschäftigt mehr als 4.000 Mitarbeiter.

Santa House

Santa House ist eine russische Handelskette für Haushalts-

eröffnete Santa House seine erste Filiale in St. Petersburg, 
wonach das Filialnetzwerk bis heute um weitere 15 Filialen in 
St. Petersburg, Moskau, Samara, Kazan und anderen Städten 
Russlands erweitert werden konnte. Santa House war das erste 
russische Unternehmen, das sein Sortiment ausschließlich auf 
Haushaltswaren fokussierte. Nach eingehender Analyse des 
Haushaltswarenmarktes in Russland und anderen Ländern 
entwickelte Santa House sein neues Angebotsformat, das 
neben Haushaltswaren Inneneinrichtungsartikel und Möbel 

-
sischen Marktes für Haushaltswaren noch im Frühstadium ist 

Unternehmung besteht außer in dem Angebot einer breiten 
Produktpalette in einer ausgeprägten Kundenorientierung.

STD Slovakia /Donivo MKD

-

-
det und begannen 1998 auch international tätig zu werden. 

-
dere auf den heimischen Märkten führende Marktpositionen 

leistungen großen europäischen Klienten zur Verfügung und 
zählen gemeinsam mehr als 330 Lastkraftwagen in ihrer Flotte.

DIE PRIVATE-EQUITY-FONDS PER 31.12.2008        PORTFOLIOHIGHLIGHTS

RISING STAR
Management GmbH
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DIE PRIVATE-EQUITY-FONDS PER 31.12.2008        ASIEN-PAZIFIK

STAR Private Equity VI Beteiligungs GmbH & Co. KG

en der

INVESTITIONSFOKUS ASIEN-PAZIFIK

Platzierung Geplant Realisiert

  EUR 50.000.000 EUR 15.745.000

Capital-Calls (gesamt) 50 %

Capital-Calls (pro Jahr) 50 %

Das Beteiligungsangebot

  Beteiligungsgesellschaft STAR Private Equity VI Beteiligungs GmbH & Co. KG, Grünwald

  Komplementärin STAR Investor Solutions GmbH, Grünwald

  Jahr der Schließung 2008

  Geplante Laufzeit 12 Jahre mit dreijähriger Prolongationsoption

  Anleger per 31.12.2008 520

  Avisiertes Kommanditkapital EUR 50 Mio.

  Platziertes Kommanditkapital EUR 15,745 Mio.

  Platzierungsdifferenz EUR 34,255 Mio. (–)

  Kapitalabrufe (in % der Beteiligungssumme des Investors) 80 % der bis 31.12.2007 beigetretenen Anleger

  Ausschüttung per 31.12.2008 an Investoren (in % des gez. Kapitals) 0  

Der Dachfonds

  Kapitalabrufe per 31.12.2008 50 %

  Gesamtvolumen des Dachfonds k. A.*

  Davon gezeichnet per 31.12.2008 k. A.*

  Davon eingezahlt per 31.12.2008 k. A.*

  Anzahl Zielfonds per 31.12.2008 3 Zielfonds

  Quote der Zusagen (Commitments) per 31.12.2008 (Dachfonds) k. A.*

  Investitionsquote per 31.12.2008 (Dachfonds) k. A.*

  Investitionsrichtlinien (Dachfonds)

  0–20 % Venture-Capital

  Fair Value1 k. A.*

  Multiple2 k. A.*

Die Partner Dachfondsmanager/General Partner Rising STAR Management GP Ltd., St. Peter Port, Guernsey

  Treuhänderin Rising STAR Service GmbH, Bottighofen, Schweiz

  Advisor SCM Strategic Capital Management AG, Zürich  
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Anlagestrategie

die Investition in in der Zielregion tätige Zielfonds (Primary 
-

zu erreichen, indem der Manager Private-Equity-Fonds in der 
-

attraktiven Bewertungen im Zweitmarkt. Ziel ist der Aufbau 

eines ausgewogenen Private-Equity-Portfolios mit attraktivem 

nach Managern, Anlagestilen, Investmentphasen und Alter. 

Wirtschaftsraums soll auf den entwickelten Volkswirtschaften 
Japan, Singapur, Australien, Südkorea und Neuseeland liegen. 

wachstum der Region und weisen dabei jedoch die Sicherheiten 
entwickelter Ökonomien auf. Selektiv werden jedoch auch Enga-
gements in China und Indien eingegangen.

DIE PRIVATE-EQUITY-FONDS PER 31.12.2008        ASIEN-PAZIFIK

FountainVest China Growth Capital Fund L.P. (USD) 2008 950,000 3,000

UCP III Co-Investments (B), L.P. (JPY) 2008 k. A.** 131,250

Unison Capital Partners III (B), L.P. (JPY) 2008 k. A.** 393,750

RISING STAR
Management GmbH
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DIE PRIVATE-EQUITY-FONDS PER 31.12.2008        ASIEN-PAZIFIK

ASIA CAPITAL Private Equity Winner Beteiligungs GmbH & Co. KG

Platzierung Geplant Realisiert

  EUR 25.000.000 EUR 8.600.000

Capital-Calls (gesamt) 0 %

Capital-Calls (pro Jahr) 0 %

Das Beteiligungsangebot Bezeichnung ASIA  CAPITAL Private Equity Winner

  Beteiligungsgesellschaft ASIA  CAPITAL Private Equity Winner Beteiligungs GmbH & Co. KG, Grünwald

  Komplementärin STAR Investor Solutions GmbH, Grünwald

  Jahr der Schließung 2008

  Geplante Laufzeit 12 Jahre mit dreijähriger Prolongationsoption

  Anleger per 31.12.2008 410

  Avisiertes Kommanditkapital EUR 25 Mio.

  Platziertes Kommanditkapital EUR 8,6 Mio.

  Platzierungsdifferenz EUR 16,4 Mio. (–)

  Kapitalabrufe (in % der Beteiligungssumme des Investors) 100 % der bis 31.12.2008 beigetretenen Anleger

  Ausschüttung per 31.12.2008 an Investoren (in % des gez. Kapitals) 0  

Die Partner Dachfondsmanager/General Partner Rising STAR Management GP Ltd., St. Peter Port, Guernsey

  Treuhänderin Rising STAR Service GmbH, Bottighofen, Schweiz

  Advisor SCM Strategic Capital Management AG, Zürich  

Der Dachfonds

  Kapitalabrufe per 31.12.2008 50 %

  Gesamtvolumen des Dachfonds k. A.*

  Davon gezeichnet per 31.12.2008 k. A.*

  Davon eingezahlt per 31.12.2008 k. A.*

  Anzahl Zielfonds per 31.12.2008 3 Zielfonds

  Quote der Zusagen (Commitments) per 31.12.2008 (Dachfonds) k. A.*

  Investitionsquote per 31.12.2008 (Dachfonds) k. A.*

  Investitionsrichtlinien (Dachfonds)

  0–20 % Venture-Capital

  Fair Value1 k. A.*

  Multiple2 k. A.*
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Anlagestrategie

werden, die sich wiederum in der Region Asien-Pazifik an 

die Investition in in der Zielregion tätige Zielfonds (Primary 
-

zu erreichen, indem der Manager Private-Equity-Fonds in 

zu attraktiven Bewertungen im Zweitmarkt. Ziel ist der Aufbau 
eines ausgewogenen Private-Equity-Portfolios mit attraktivem 

nach Managern, Anlagestilen, Investmentphasen und Alter. 

Wirtschaftsraums soll auf den entwickelten Volkswirtschaften 
Japan, Singapur, Australien, Südkorea und Neuseeland liegen. 

wachstum der Region und weisen dabei jedoch die Sicher-
heiten entwickelter Ökonomien auf. Selektiv werden jedoch 
auch Engagements in China und Indien eingegangen. 

Sofern der General Partner geeignete Zielfonds in China und 

zugunsten Chinas und Indiens zu verschieben. Insgesamt 
kann somit eine indisch-chinesische Allokationsquote von bis 
zu 44 % erreicht werden.

DIE PRIVATE-EQUITY-FONDS PER 31.12.2008        ASIEN-PAZIFIK

RISING STAR
Management GmbH

FountainVest China Growth Capital Fund L.P. (USD) 2008 950,000 3,000

UCP III Co-Investments (B), L.P. (JPY) 2008 k. A.** 131,250

Unison Capital Partners III (B), L.P. (JPY) 2008 k. A.** 393,750
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ÜBERSICHT ÜBER DIE BISHERIGEN KAPITALAUSSCHÜTTUNGEN DER BETEILIGUNGSANGEBOTE

Modelltypische Ausschüttungen bei Private-Equity-
Investitionen

Private-Equity-Engagements sind mittel- bis langfristig aus-
gerichtete Anlagen. Zu Beginn der Laufzeit, in der Investitions-
phase, sind in der Regel ausschließlich Kapitalabrufe von den 

in dieser Phase dieses Kapital, um Beteiligungen an Zielunter-
nehmen einzugehen. Nur in seltenen Fällen ist bereits nach ein 

entstehen typischerweise erst zum Zeitpunkt der Veräußerung 
-

käufe ist erfahrungsgemäß nach einer Haltedauer von drei bis 
sieben Jahren zu erwarten. Berücksichtigt man einen Investi-

tionszeitraum von ein bis vier Jahren, so kann der Anleger bei 
einem modelltypischen Verlauf mit der Rückzahlung seines 
eingesetzten Kapitals nach fünf bis sieben Jahren rechnen. 
Abbildung 1 verdeutlicht den idealtypischen Verlauf einer 

-
tionen typische Szenario wird wegen seines Verlaufs als der 
sog. J-Curve-Effekt bezeichnet.

Kapitalausschüttungen der Beteiligungsangebote der 
Rising-STAR-Gruppe

Vergleicht man die Ausschüttungen der bestehenden Betei-
ligungsprogramme der Rising STAR mit dem oben angespro-
chenen typischen Verlauf der Kapitalbindung, so liegen drei 
der sieben bestehenden Beteiligungsangebote über Plan. An 
die Anleger des STAR Private Equity I und II konnten bisher 
12,5 %, an die Anleger des STAR Private Equity III knapp 4,2 %
des gezeichneten Kapitals ausgeschüttet werden. Zu diesem 

diese Ausschüttungen ein Novum auf dem Markt für deutsche 
Privatanleger dar. Unter einem typischen Verlauf der Kapital-
bindung wäre frühestens im Jahr 2011 mit Ausschüttungen zu 
rechnen gewesen.

Equity Winner wurden erst 2007 bzw. 2008 geschlossen. In 
diesen Programmen wurden bisher keine Ausschüttungen an 
Anleger vorgenommen. Abbildung 2 gibt einen Überblick über 
die bisher getätigten Kapitalausschüttungen in den einzelnen 
Beteiligungsangeboten der STAR-Private-Equity-Serie.

ÜBERSICHT ÜBER DIE BISHERIGEN KAPITALAUS-
SCHÜTTUNGEN DER BETEILIGUNGSANGEBOTE

Abb. 1 Modelltypischer Verlauf der Kapitalbindung 
                          einer Private-Equity-Investition
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an „Private Equity as an Asset Class“ 
                 von Guy Fraser-Sampson

Abb. 2 Ausschüttungen der STAR-Private-Equity-Serie im Überblick

2006

0,00 %

0,00 %
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–

–

–
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2007

  10,00 %

  10,00 %

  1,71 %

  0,00 %

  0,00 %

–

–

2008

  2,50 %

  2,50 %

  2,50 %

  0,00 %

  0,00 %

  0,00 %

  0,00 %

Kumuliert

  12,50 %

  12,50 %

  4,21 %

  0,00 %

  0,00 %

  0,00 %

  0,00 %

  0,00 %

  0,00 %

  0,00 %

  0,00 %

  0,00 %

  0,00 %

  0,00 %

Abweichung

  + 12,50 %

  + 12,50 %

  + 4,21 %

  + / –  0 %

  + / –  0 %

  + / –  0 %

  + / –  0 %

Quelle: Rising STAR; der typische Verlauf einer Private-Equity-Investition bezieht sich auf die oben genannte Darstellung in Anlehnung an 
              „Private Equity as an Asset Class“ von Guy Fraser-Sampson
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SCM Strategic Capital Management AG

SCM Strategic Capital Management AG 
ist ein führender Schweizer Anbieter von 
Management- und Beratungsdienstleis-

nehmen konzentriert sich auf Fondsan-
lagen in Private Equity, Immobilien und 
Infrastruktur und deckt global alle Teilseg-

leistungen umfassen diskretionäre und 
nicht diskretionäre Beratungsmandate 

Mit einem jährlichen Anlagevolumen von 
-

-
dern gehört SCM zu den wichtigsten Ka-
pitalgebern der Branche. Eine überdurch-
schnittliche Performance, die globale In-
vestitionserfahrung sowie auf höchstem 

das 1996 gegründete Unternehmen aus. 
SCM ist weltweit präsent mit Hauptsitz 
in Zürich und Büros in Hongkong und 
London.

Auda Advisor Associates LLC

Auda International LP ist ein bankenun-
abhängiger Spezialist für Private Equity 
und Hedgefonds mit Hauptsitz in New 

Volumen beläuft sich auf mehr als 5 

gegründet mit dem Zweck, die Investi-
tionspolitik in den Bereichen Hedge-
fonds, Private Equity und Immobilien 

Auda verfügt über achtzehnjährige 
Erfahrung bei der Investition in Private 

Gründungsmitglieder bis heute eine 
jährliche Rendite von durchschnittlich 
20 % erzielen. Es wurde in mehr als 180 
Private-Equity-Fonds investiert; das ver-
waltete Kapital in dieser Anlageklasse 

ALPHA Associates AG

ALPHA Associates ging 2001 aus den Pri-
vate-Equity-Teams der Bank Vontobel 

pertise und der strategische Fokus des 
Managers mit Sitz in Zürich liegt auf 
Private Equity im Wachstumsmarkt 
Mittel- und Osteuropa. ALPHA Associates 

fondsmanager für diese Region, der 
selektiv Beteiligungen an den besten 
Fonds in der Zielregion anstrebt, gleich-
zeitig jedoch auch Fondsbeteiligungen 

-
-

sociates seine Private-Equity-Lösungen 
sowohl institutionellen als auch privaten 
Investoren. Seit 1998 konnten mehr als 

getätigt werden. ALPHA Associates kann 

UNSERE MANAGEMENTPARTNER

RISING STAR
Management GmbH

UNSERE MANAGEMENTPARTNER

New York

Auda Advisor

Associates LLC

Zürich

ALPHA Associates AG

Zürich

SCM Strategic Capital

Management AG
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RESEARCH-STUDIEN

„Alternative Investments: Markt-
analyse & Performancetrends“

Im zurückliegenden Jahr 2008 erlebten 
alle Marktteilnehmer Ereignisse von 
historischer Tragweite. Liquiditäts-
engpässe von Banken sowie plötzlich 
eruptiv auftretende Risikoaversion 
auf breiter Basis ließen die Preise bei-
nahe aller Anlageklassen gleichzeitig 

-
rungen aller großen Volkswirtschaften waren zu konzertierten 
Zinssenkungen und Rettungspaketen gezwungen. Auch die 
Auswirkungen der Krise auf die Realwirtschaft zeichneten sich 

ist real geworden und mit ihr der Ruf nach nationalen Kon-
junkturprogrammen. Bis diese Programme greifen, wird jedoch 
noch etwas Zeit verstreichen. So rechnen wir mit einer nach-
haltigen Erholung der für die weltwirtschaftliche Entwicklung 
maßgeblichen US-Wirtschaft zum Jahresende 2009.

einzelnen Rohstoffsegmente fallen gemischt aus, mit der Aus-

Erholung im ersten Halbjahr 2009 erwarten und weiterhin von 

einer hohen Volatilität ausgehen. Im Verlauf des Vorjahres rückten 
im Zuge der sich abzeichnenden Verlangsamung der globalen 

-
-

setzen. So stehen wir Energie und Industriemetallen neutral 
gegenüber. Erholung sollte es in diesen beiden Segmenten 
erst geben, sobald eine konjunkturelle Erholung einsetzt und 
zeitlich versetzt die hohen Lagerbestände abnehmen. Für 
Edelmetalle sehen wir Aufwertungspotential erst mit Beginn 
des Jahres 2010 und einem dann zu erwartenden steigenden 

-
den expansiven Geld- und Fiskalpolitik werden dann gerade 
den Goldpreis unterstützen. Auf Jahressicht geben wir einen 
positiven Ausblick für den Bereich Agrikultur. Bis in das vierte 

-
stiege. Steigende Produktionskosten und niedrige Lagerbe-
stände bieten allerdings ideale Rahmenbedingungen für stei-
gende Notierungen, sobald die weltwirtschaftliche Erholung 
einsetzt.

Hedgefonds und die verminderte Konkurrenz mit Investment-
banken hinsichtlich des Aufdeckens und Ausnützens von Arbitrage-
möglichkeiten werden – auch dank hoher Marktvolatilität – zu 
höheren Ertragschancen und mehr Alpha je Manager führen. 
In zurückliegenden Krisen zeichneten sich Hedgefonds zudem 

RESEARCH-STUDIEN



39

RESEARCH-STUDIEN

jeweils durch kürzere Erholungsphasen als bei anderen Asset-

hinaus bestehen könnte, zeigen Short-Term-CTAs und -Trader, 

Assetklassen erzielen lassen. Manager mit eher fundamentalen 
Bewertungsansätzen werden später im Jahr Erträge generieren 
können, wenn die Märkte weniger von Panik und technischen 
Aspekten bestimmt werden. In der zweiten Jahreshälfte sehen 
wir in diesem Zusammenhang sehr gute Chancen für Fixed-
Income-, Event-driven- und Global-Macro-Fonds. Long-/Short-
Equity-Manager werden ebenfalls von dem Rückgang der Vola-

-
re Bewertungen einzelner Portfoliogesellschaften hinnehmen 
müssen. Vor dem Hintergrund der aktuellen Entwicklungen 

-

sehen wir als idealen Einstiegszeitpunkt für konservative, 
sachwertorientierte Anlagen wie Private Real Estate. Vor dem 
Hintergrund illiquider Kreditmärkte sehen wir zudem Oppor-

und Secondaries. 

„China, Indien und ihre Private- 
Equity-Märkte“

In der Publikationsreihe STAR Re-
search veröffentlichte die Rising STAR 
die Studie „China, Indien und ihre 
Private-Equity-Märkte“, die in Koope-
ration mit dem „Research Institute 
International Management – South 
East Asia“ der Universität St. Gallen 
erstellt wurde.

Chinas und Indiens als größte Katalysatoren der dynamischsten 

bewertet, welche Funktion die beiden Giganten übernehmen 
-

ren ergeben.

bevölkerungsreichsten Region der Welt entwickelt sich eine 
Konsumnachfrage, die historisch in diesem Ausmaß unbekannt 

erfassen und das aktuelle Gesicht der Weltwirtschaft nachhaltig 
verändern.
  Investoren haben in der Region derzeit eine vergleichbare 
Chance wie beim Aufstieg der USA zur Wirtschaftmacht des 

20. Jahrhunderts oder wie in den Wirtschaftswunderjahren in 

Wachstums wurden in den entwickelten Volkswirtschaften 

Studie zeigt jedoch, dass trotz positiver wirtschaftlicher Rahmen-
bedingungen eine differenzierte Betrachtung der einzelnen 
Private-Equity-Märkte in Asien für einen Anlageerfolg ent-
scheidend ist.
  Obwohl China und Indien in den letzten Jahren erhebliche 
Reformen erfolgreich umgesetzt haben, verfügen beide Länder 
noch nicht über eine voll funktionsfähige Marktwirtschaft. Man-
gelnde Buchhaltungsstandards, fehlende Corporate Governance, 
Intransparenz und ein schlecht funktionierendes Rechtssystem 

zukünftige ökonomische Entwicklung wird hauptsächlich von 
weiteren Reformen und Finanzierungsmöglichkeiten für die 
Wirtschaft abhängen.

„Asiens Aufstieg – worauf Pri-
vate-Equity-Investoren achten 
müssen“

Nach einer Phase der Zurückhaltung 
zieht es Private-Equity-Investoren 
wieder vermehrt in den Wachstums-

-
liche Aufholjagd des bevölkerungs-
reichsten Kontinents wird das Gesicht 
der Weltwirtschaft in den nächsten 

öffnet Private-Equity-Investoren zum einen einmalige Anlage-

Sowohl die wirtschaftliche Entwicklung der Region als auch 

stehen erst am Anfang. 

Investoren achten müssen, um von diesem Potential optimal 

lich entwickelten Märkte der asiatischen Staaten birgt nicht 
nur Chancen, sondern auch Risiken. Nach umfassender Analyse 
des asiatischen Private-Equity-Marktes werden konkrete 

-
gabe aus der Serie STAR Research gibt einen sehr detaillierten 
Einblick in den Markt für unternehmerische Beteiligungen in 
Asien und dient als Orientierung und Einschätzung für Private-

Alle Studien können auf der Homepage der Rising STAR  unter 
www.risingstar.ch heruntergeladen werden.

RISING STAR
Management GmbH
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der Wertentwicklung und Veräußerung von Gewerbe-, Wohn- 
und Spezialimmobilien sowie an Mieteinkünften. Abbildung 2 

Einzelfonds investieren.

Privatanleger haben erstmals und exklusiv die Möglichkeit 
-

portfolio, das für eine vermögende Industriellenfamilie 
aufgelegt wird, zu investieren. Dabei stehen sowohl ent-
wickelte Industrieländer als auch aufstrebende Märkte 
im Anlagefokus des Dachfonds. Gemanagt wird der Dach-
fonds von Quilvest. Mit einem verwalteten Vermögen von 
11 Milliarden US-Dollar gehört Quilvest zu den weltweit 
größten und traditionsreichsten Multi-Family-Offices. 
Ein starker Partner, der mit mehr als 100 Millionen US-
Dollar eigenem Kapital investiert ist und dessen über 
mehr als 90 Jahre gewachsene Erfahrung zusammen mit 
dem globalen Beziehungsnetzwerk den Zugang zu den 
besten Zielfondsmanagern ermöglicht.

Mit der STAR Value Beteiligungs GmbH & Co. KG beteiligt sich 
-

Zum jetzigen Zeitpunkt hat bereits die Gründerfamilie von 

-
ligungs GmbH & Co. KG haben Privatanleger bereits ab einer 
Mindestbeteiligungseinlage von 10.000 Euro (Private Place-

-
nanzierungen, klassische Wertsteigerungsstrategien sowie 
Optimierungen der Finanzierungsstruktur von Immobilien-
projekten angestrebt. Im Ergebnis partizipiert der Anleger an 

STAR VALUE – INVESTIEREN MIT DEM DRITTGRÖSSTEN
MULTI-FAMILY-OFFICE DER WELT

Abb. 1 Zielinvestment des STAR-Value-Beteiligungsprogramms

Mindestbeteiligung

10.000 Euro bzw. 

200.000 Euro

Dachfonds QS REP: 300 Millionen US-Dollar

investiert

Quilvest Gründerfamilie

105 Millionen US-Dollar 55 Millionen US-Dollar

investiert investiert

Abb. 2 Zielinvestments des Dachfonds QS REP

und unterschiedlicher Anlagestrategie

Dachfonds QS REP: 300 Millionen US-Dollar

Zielfonds

1

Zielfonds

2

Zielfonds

3

Zielfonds

...

Zielfonds

...

Zielfonds

25
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die lukrative Investmentchancen nutzen, die aus den gegen-
wärtigen und weiteren Marktverwerfungen resultieren. In auf-
strebenden Ländern mit anhaltend hohem Wirtschafts- und 
Bevölkerungswachstum wie China stehen dagegen Fonds im 
Vordergrund, die sich an Projektentwicklungen wie Neubauten 
von Wohn- und Gewerbeobjekten sowie an Hotels beteiligen. 
Tabelle 1 zeigt die angestrebten regionalen Gewichtungen in 

Das STAR-Value-Sicherheitskonzept

der Welt, ist das oberste Gebot die nachhaltige Sicherung des 

vest die Zielfonds genau unter die Lupe nimmt, wurden in den 
vergangenen Jahrzehnten immer weiter zu einem dreidimen-

Um sämtliche globalen Investitionsmöglichkeiten im Bereich 

punkte berücksichtigt dabei sowohl die etablierten Märkte, wie 
Westeuropa und die USA, als auch die aufstrebenden Märkte in 
Asien, Lateinamerika sowie Zentral- und Osteuropa.

Krisenresistente Renditen mit realen Werten

Investitionen in Immobilien sind über verschiedene Anlage-
formen mit unterschiedlichen Chance-, Risiko- und Liquidi-

Konzept von unternehmerischen Immobilienfonds mehr als 
bewährt. Seit Mitte der 1990er Jahre erwirtschafteten unter-
nehmerische Immobilienfonds, sog. Real-Estate-Opportunity 

3 von 19,6 %4

investiert ausschließlich in unternehmerische Immobilien-
fonds und somit in das lukrativste Segment der Anlageklasse.

 Anlagestrategie und Sicherheitskonzept

wirtschaften, wie in Westeuropa und den USA, und aufstre-
benden Schwellenländern in Asien, Lateinamerika sowie 
Zentral- und Osteuropa unterschieden. In den entwickelten 
Industrienationen wählt das Management Einzelfonds aus, 

Real Estate Opportunity

der Finanzstruktur bei Immobilienprojekten in Frage.

von Großprojekten, wie beispielsweise Einkaufszentren in aufstrebenden 
Märkten oder moderne Wohnkonzepte in Großstädten.

Restrukturierung

Veränderung des Nutzungskonzepts sowie Veränderung der Ausstattung 

sollen durch diese Umstrukturierungen und eine Neupositionierung über die 

Finanzstruktur

Im Zuge der Finanzkrise ist es selbst kapitalstarken Immobiliengesellschaften 
nahezu unmöglich, an große Summen Fremdkapital zu gelangen, da Banken 

zierungslücke schließen Real-Estate-Opportunity-Fonds und beteiligen sich 
somit an lukrativen Immobilienprojekten. Im Gegensatz zu klassischen Fremd-

Zins- und Tilgungsleistungen auch von Wertsteigerungen bei den Objekten.

T R A N S A K T I O N S B E I S P I E L E

Tab. 1 Globale Anlagestrategie des Dachfonds

Westeuropa  15 %–30 %

USA 15 %–30 %

 Lateinamerika  0 %–10 %

 Zentral- und Osteuropa 5 %–15 %

 Andere 0 %–10 %

Abb. 3

Region

Aufgrund des globalen Anlagekonzepts ist der Investor 

von der Entwicklung einzelner Regionen unabhängig.

Zeitfaktor

aus, dass dieser aktuelle Zyklus der Finanz- 

und Immobilienmärkte in diesem Zeitraum 

die Bodenbildung erreicht. Hieraus 

ergeben sich attraktive Einstiegschancen. 

Strategie

Restrukturierungen und Optimierung 

der Finanzstruktur, ist garantiert, 

dass das Vermögen in unterschiedliche 

Investitionsansätze gestreut wird.
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Jahrzehnte gewachsene Beziehungsnetzwerk ist der Zugang 
zu den erfolgreichsten Immobilienmanagern der Welt gewähr-

Lage, globale Anlagestrategien zu verfolgen und über interna-

Anleger von dem Einklang der Interessen zwischen Manage-

vestieren Anleger Seite an Seite mit der Gründerfamilie. 

Verbunden mit einer der vermögendsten Familien der Welt

die Finanzanlagen und Beteiligungen der Eigentümerfamilie. 

unternehmerische Beteiligungen. Seit einigen Jahren verwaltet 
die Gesellschaft auch Mandate von anderen vermögenden

Abb. 5

                            Top-Quartil                                       Median                                 Renditeabstand                                Quilvest

 %
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 0 ////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////

Unternehmerische Beteiligung

7,4

20,1

7,5

12,7

12,7

27,67

Abb. 4 Standorte Quilvest

Drittgrößtes Multi-Family-

11 Milliarden US-Dollar 
verwaltetes Vermögen

8 Standorte

27,6 %7 IRR-Rendite3 p. a. 

 New York

 Montevideo

 London

 Paris

 Luxemburg

 Zürich

 Dubai

 Singapur

Das STAR-Value-Pareto2-Prinzip

Großteil der Manager erreicht lediglich durchschnittliche bzw. 
unterdurchschnittliche Ergebnisse. Aufgrund dieser Tatsache 

unternehmerischer Beteiligung mit einer jährlichen IRR-Ren-
dite3 von 20,1 %5 ein deutlich besseres Ergebnis erzielen als der 

6 IRR-Rendite3

7 IRR-Rendite3 belegt, 

reichsten Managern nochmals das Pareto-Prinzip anzuwenden 
und in die weltweite Elite unter den besten Managern zu inves-
tieren. Im Ergebnis wurde das Pareto-Prinzip nochmals inner-

2-Prinzip.



RECHTLICHER HINWEIS
-

bot der Beteiligungen an der STAR Value KG bzw. der STAR Value Institutional KG dar. Vielmehr kann 
eine Anlageentscheidung zur Beteiligung an der STAR Value KG bzw. der STAR Value Institutional KG 
ausschließlich auf der Grundlage des veröffentlichten Verkaufsprospekts bzw. des Private-Placement- 

Placement-Memorandum enthalten ausführliche Informationen zu den wirtschaftlichen, rechtlichen 
und steuerlichen Einzelheiten sowie zu den wesentlichen tatsächlichen und rechtlichen Risiken der 

-
ment-Memorandums können von den Informationen in der Kurzvorstellung auch in wesentlichen 
Punkten abweichen. Bezüglich des öffentlichen Angebots bzw. des Private-Placement-Memorandums 
dieser Beteiligungen hat die Rising STAR Value Managers GmbH einen Verkaufsprospekt bzw. ein 
Private Placement Memorandum veröffentlicht, welche von der STAR Value Beteiligungs GmbH & Co. 
KG bzw. der STAR Value Institutional Beteiligungs GmbH & Co. KG , Marktplatz 3, 82031 Grünwald, zur 

KG bzw. das Private-Placement-Memorandum über Beteiligungen an der STAR Value Institutional 
Beteiligungs GmbH & Co. KG – in seiner jeweils gültigen Fassung – steht auch im Internet unter www.

Rising STAR Alternative Investments GmbH.

Erstellung, Berechnung und Aufarbeitung der Informationen wurde große Sorgfalt angewandt. 

Fehler und Irrtümer bleiben dennoch vorbehalten.

1

kaufstransaktion unter der Voraussetzung zustimmen, dass sie weder unter Verkaufs- noch unter 
Kaufzwang stehen und beide über alle relevanten Fakten informiert sind.

2

zahltes Kapital.

3

Beteiligung an der STAR Value KG gebundenen Kapitals und berücksichtigt bei der Ermittlung der

von Vermögensanlagen, bei denen keine Änderung des gebundenen Kapitals eintritt, wie z. B. bei
festverzinslichen Vermögensanlagen, nicht vergleichbar. Insbesondere kann eine nach der IRR-Methode 

Anleger und Gesellschaft über einen definierten Zeitraum diskontiert.

4

keine Rückschlüsse auf die Wahrscheinlichkeit der Erzielung vergleichbarer Renditen in der Zukunft

5 Thomson Venture Xpert per 31.12.2007.

6 Thomson Venture Xpert per 31.12.2007.

7

  keine Rückschlüsse auf die Wahrscheinlichkeit der Erzielung vergleichbarer Renditen in der Zukunft
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