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Investitionsobjekt
Star PE Asia-Pacific L. P. sowie einzelne,
direktin Indien oder Chinainvestierende
Zielfonds (bis zu 30 % des Fondsvolumens)
Investitionsfokus

in Asien investierende PE-Fonds
(einschl. Australien/Ozeanien)
Konzeption

Dachfonds

Steuerliche Struktur
gewerbliche Einnahmen
Mindestzeich-
nungssumme

€10.000 zzgl. 5% Agio
Geplante Laufzeit

12 Jahre (Verlangerungs-
option 3xa1 Jahr)
Emissionskapital
geplant€25 Mio.

zzgl. 5% Agio
Fremdkapital

nein

Geplante Rendite

15% p.a. (IRR), nach
Abzug aller Kosten
Weichkosten

13,8%; 1,95% p. a. (zzgl.
4x0,025 % Geschafts-
fihrung p.a.), jeweils auf
Fondsebene undincl. Agio
Investitionsquote
anfanglich 90% incl. Liqui-
ditatsreserve, excl. Agio
Investment-Berater

SCM Strategic Capital
Management AG, Zirich
Treuhandkommanditist
Konzerntochter
Alleinstellungsmerkmale
Investitionsfokus Asi-

en (einschl. Australi-
en/Ozeanien), dabei

Mehr von Philip Nerb: www.werteanalysen.de

Schwerpunkt China/Indien (37,7 % netto),
nachrangige Beteiligung der Komplemen-
térin nach Vollriickzahlung (ohne Agio)
und einer Grundrendite von 15% p. a.

Der Initiator  Anbieter der vorlie-
genden Beteiligung ist die Rising Star Ma-
nagement GmbH, Bottighofen, Schweiz.
Mutter ist die Rising Star AG, Schweiz. Der
Initiator sieht sich als ein auf alternative
Anlagen spezialisiertes Investmenthaus.
Insgesamt werden derzeit rund CHF 1,2
Mrd. in Zertifikaten und Fonds verwaltet.
Das vorliegende Angebot ist der sechste
Publikumsfonds der Unternehmensgrup-
pe, neben einem Angebot als Privatplazie-
rung. Die Vorgdangerfonds waren mit ei-
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nem Gesamtvolumen von rund €195 Mio.

sehr schnell ausplaziert. Sie befinden sich

derzeit in der Investitionsphase. Bei drei

Fonds sind bereits auBerplanmaBig Aus-

schittungen erfolgt. Das Management ist

erfahren und renommiert, der AuRenauf-
tritt professionell und pro-aktiv.

Starken — Sehr erfahrenes und professio-
nelles Management. Drei Fonds liegen
bereits tiber dem Soll.

Note fiir AuBenauftritt —A.

Der Prospekt DerUmfang fillt mit
76 Seiten unterdurchschnittlich aus, die
Darstellungsqualitdt durchschnittlich. In-
haltlich vollstandig und nachvollziehbar,
istder Prospekt angenehm zu lesen.
Schwiachen — Prospekt
bietet zu wenig grafische
Elemente.

Starken — Sprachlich und
inhaltlich leicht verstandli-
cher Prospekt.

Der Markt Asien
als Investitionsstandort ex-
ternen PE-Kapitals ist nicht
neu. In den 90er Jahren
flossen bereits erhebliche
Mittel in die Region. Al-
lerdings fehlte damals das
Fachwissen vor Ort. In Fol-
ge kam es unter anderem
deswegen zum allgemein
bekannten Wirtschaftsein-
bruch der aufstrebenden
asiatischen Staaten Ende
der 90er. Seit Anfang
2002 steigt das getatigte
Investitionsvolumen  wie-
derum konstant an. Im
Gegensatz zu damals sind
die Investitionen von heu-
te langerfristig orientiert.
Die Manager haben offen-
sichtlich aus den Fehlern
der Vergangenheit gelernt.
Zudem unterscheidet sich
das heutige wirtschaftli-
che Umfeld deutlich. Heu-
te sind die Hauptlander
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Indien und China. Die ehemaligen Tiger-
staaten stehen noch vor einem erneuten
Aufschwung. Inzwischen liegen Erfolgs-
zahlen aus Verkdufen getatigter Investitio-
nen vor. Diese sind naturgemaf sehr hoch,
da die Chancen in diesen aufstrebenden

Markten nahezu unbegrenzt sind — eben-

so wie die Risiken. In den Teilsegmenten

VC und Wachstumsfinanzierung in China

und Indien gibt es erste Anzeichen fiir eine

Blasenbildung. So wurde durch auf junge

Technologieunternehmen  spezialisierte

VC-Fonds in den beiden letzten Jahren

deutlich mehr Kapital gesammelt als inve-

stiert. Diese Finanzierungsstadien liegen
nichtim Fokus des Fonds, daher ist die Pro-
blematik fur den Anleger wenig relevant.

Aufgrund der landestypischen Eigenhei-

ten ist bei einer Investition unbedingt ein

erfahrener Partner vor Ort notwendig, der
die Mérkte bestens kennt.

Starken — Hochinteressanter Markt mit
exzellentem Risiko-Chancen-Profil bei
entsprechend etabliertem Fondsma-
nagement.

Der Partner Die SCM Strategic
Capital Management AG, Zirich, ist seit
1996 Berater fur institutionelle Investoren.
Die SCM hat sich unter anderem auf den
Bereich PE spezialisiert und ist global ta-
tig. Das Unternehmen ist im Markt als sehr
rege beim Erstellen fundierter Marktana-
lysen bekannt. Die SCM gehdrt nach ei-
genen Aussagen mit einem Volumen von
rund CHF 6 Mrd. (2006) zu den groRten
Geldgebern der PE-Industrie in Europa.
Ihre Kunden haben in mehr als 100 Fonds
in Uber 30 Landern in Europa, Nordameri-
ka und Asien investiert. Die Zielfonds um-
fassen alle Branchen und Sektoren sowie
alle Finanzierungsphasen. Die Datenbank
geprufter Zielfonds fiir mogliche Beteili-
gungen in der ganzen Welt umfalt aktuell
rund 1.500 Unternehmen, jedes Jahr wer-
den mehr als 250 PE-Zielfonds evaluiert.
SCM st es bisher gelungen, die erfolgrei-
chen PE-Management-Teams zu identifi-
zieren und ihren Kunden eine Investition
mit den besten Managern zu ermdglichen.
Uber 85% der Empfehlungen von SCM
bei Buy-out-Zielfonds und knapp 73 % der
Empfehlungen bei den gesamten PE-Ziel-
fonds lagen in den beiden Top-Quartilen.
Dieser Nachweis gelingt nur den wenig-
sten Anbietern auf dem Markt. Offensicht-
lich ist SCM im asiatischen Markt noch
nicht ilberméRig als Berater etabliert. Die
Datenbasis fur diese Markte ist auf Grund
der kurzen Markthistorie relativ klein. Auf
der anderen Seite beobachtet und ana-
lysiert SCM seit Mitte der 90er Jahre die
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Dr. Stefan Hepp, CEO der
SCM und Berater der Welt-
bank

asiatischen Teilmarkte, da PE-Programme
von SCM-Kunden diesen Wirtschaftsraum
berticksichtigen. 2007 hat SCM eine um-
fassende Marktanalyse abgeschlossen, die
international als Standardwerk fiir die Fach-
presse und Investoren gilt. Das ungleiche
Verhiltnis von Marktkenntnis zu aktiver
Investition liegt nachvollziehbar darin be-
griindet, daB laut SCM in der Vergangen-
heit wenige Investitionsmdglichkeiten den
Qualitatsanforderungen von SCM entspra-
chen. Nach eigenen Aussagen stehen SCM
Zugangsmdaglichkeiten zu den erfolgrei-
chen globalen Managern offen. Die Vita der
Entscheidungstrager untermauert diese
Aussage. SCM wird neben ihren aktuellen
lokalen Marktanalysen auf Erfahrungen
aus anderen reifen Médrkten zurtickgreifen.
Marktmechanismen haben grundsatzlich
weltweite Glltigkeit, sobald die makrodko-
nomischen Rahmenbedingungen bekannt
sind. Damit sollte das geplante Vorgehen
des Partners funktionieren.

Starken — Global erfahrenes Unterneh-
men mit einer nachweislich guten
Kenntnis von Marktmechanismen.

Das Konzept Das vorliegende
Angebot wird sich Gber einen Dachfonds
an global investierende Zielfonds mit ei-
nem Investitionsschwerpunkt in Asien
und dem Pazifik beteiligen. Dazu kommt
noch eine mittelbare Beteiligung Uber
ausschlieBlich in Indien und China inve-
stierende Zielfonds. Mit einer Investitions-
quote von bis zu 37,7 % (nach Kosten und

excl. Agio) im chinesisch-indischen Raum
weist das vorliegende Angebot damit ein
ausgesprochenes Alleinstellungsmerkmal
auf. Die Fondslaufzeit liegt bei mindestens
12 Jahren. Der Initiator erwartet eine Ren-
dite von rund 15% p.a. (IRR nach Abzug
der Kosten). Erst ab dieser Grundrendite
(Ruckzahlung der Einlage an den Anleger
ohne Agio) ist der Initiator nachrangig
am Gewinn beteiligt. Die Zielmarkte bie-
ten im Buy-out-Markt exzellente Investi-
tionschancen. Die SCM Strategic Capital
Management AG, Schweiz, ist nachweis-
lich ein global erfahrener Partner. Der In-
vestitionsablauf soll auf aktuellen tiefgrei-
fenden Marktanalysen in Kombination mit
Erfahrungen aus anderen Markten fuBen.
Die Investitionen durch den Fonds sollen
auf mehreren Ebenen diversifiziert wer-
den. Neben einer geographischen Vertei-
lung ist eine Diversifikation tber Finan-
zierungsstadien und eine Verteilung lber
Primar- und Sekundarinvestitionen vor-
gesehen. Es existieren keine thematischen
Einschrankungen. Durch die Partner-
qualitdt und die qualitative Fondsdiver-
sifikation wird eine vergleichsweise hohe
Gesamtanlagesicherheit erreicht. Der
Investitionsgrad ist mit 90% (excl. Agio,
incl. Liquiditatsreserve) leicht unterdurch-
schnittlich. Die anfanglichen Weichkosten
liegen bei 13,8% (incl. Agio) und sind
angesichts der besonderen Konzeption
angemessen. Der Partner erhdlt eine jahr-
liche Management-Gebuhr, er wird nach
Erreichen einer 10%igen Gewinnschwelle
am Erfolg beteiligt.

Starken — Global etablierter Partner mit
funktionierendem Netzwerk und aus-
gereifter Analyseerfahrung. Nachrangi-
ge Beteiligung des Partners und des In-
itiators. Hohe mogliche und erwartete
Rendite. Sehr attraktives Marktumfeld
mit exzellenten Gewinnchancen.

Summa summarum haite ich
das vorliegende Angebot , Asia Capial Priva-
te Equity Winner“ der Rising Star AG fiir sehr
gut. Der AuBenauftritt verdient ein A. Die
Fondskonzeption ist solide und erprobt. Das
Marktumfeld ist sehr attraktiv, der global
erfahrene Partner kann eine exzellente Ana-
lyseerfahrung vorweisen. Durch die starke
Konzentration auf den chinesisch-indischen
Markt kann eine Beteiligung zum Abrunden
eines diversifizierten Portefeuilles denkbar
sein. In meinen Augen hat das vorliegende
Angebot eine Bewertung mit ,sehr gut* (1-)
verdient. ®
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