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Vorwort

Private Equity hat sich zu einer wichtigen Anlageklasse fiir Vermdgensverwalter
und Asset Manager entwickelt. Insbesondere die Korrelation zu anderen Asset-
klassen wird im Rahmen der Portfoliobildung zur Optimierung der Rendite- und
Risikoerwartung bei der Vermdgensanlage genutzt. Sebastian Bauer untersucht
in seiner Diplomarbeit die Renditechancen von Private Equity Fonds im Rahmen
der Asset Allocation.

Zunichst klart Bauer die theoretischen Grundlagen zu Fondsbeteiligungen, Dach-
fonds und den Gebiihrenkonstruktionen. Er erldutert J-Curve, Commited und In-
vested Capital und untersucht kritisch die Berechnungsmethoden nach IRR, der
Multiplikatorenmethode sowie dem Public Market Equivalent.

AnschlieBend wendet er seine theoretisch fundierte Vorgehensweise auf die Fall-
studie eines Private Equity Dachfonds an.

Die Arbeit von Sebastian Bauer ergénzt sehr gut die bestehende Literatur zu
Private Equity und Public Equity. Die Analyseergebnisse unterstiitzten den Ver-
mogensverwalter bzw. den Asset Manager beim Verstindnis der Chancen und
Risiken einer Investition in Private Equity Dachfonds.

Sebastian Bauer gibt wertvolle Empfehlungen fiir die Strategieimplementierung
einer Dachfondsbeteiligung. Aufgrund seiner empirischen Herangehensweise
sowie aufgrund der Konzentration auf flir die Praxis der Asset Allocation rele-
vanten Aspekte ist ihm ein wertvoller Beitrag zum besseren Verstindnis der An-
lageklasse Private Equity gelungen.

Prof. Dr. Matthias Fischer
Georg-Simon-Ohm Hochschule Niirnberg
Fakultdt Betriebswirtschaft
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1. Einleitung

1.1 Problemstellung, Zielsetzung und Vorgehensweise

Private Equity ist trotz der schwierigen Situation an den Kapitalmérkten ein pro-
minentes Thema bei institutionellen Investoren. Eine hohe Rendite bei niedrigem
Risiko und niedrige Korrelationen mit anderen Anlageklassen sollen Private
Equity auszeichnen. Die Assetklasse prigen aber auch Komplexitéit und Intrans-
parenz.

Die vorliegende Arbeit soll Assetmanagern und Vermdgensverwaltern einen
Einblick in diese Anlageklasse geben. Neben den theoretischen Grundlagen wer-
den Ansdtze fiir den Umgang mit den spezifischen Anforderungen aufgezeigt.
Die potenziellen Investoren sollen ermutigt werden, sich mit Private Equity aus-
einanderzusetzen und sie als Alternative fiir gelistetes Eigenkapital akzeptieren.
Die Kernpunkte der vorliegenden Arbeit sind die spezifischen Merkmale der An-
lageklasse, die Rendite- und Risikomessung und der Einbau in die Vermdgensal-
lokation. Die Arbeit wurde im Sommer 2008 verfasst. Die Auswirkungen der
Finanzkrise auf die Anlageklasse sind in der vorliegenden Arbeit nicht bertick-
sichtigt. Die prinzipiellen Aussagen der Arbeit sollten dennoch giiltig sein.

In Kapitel 2 wird Private Equity und dessen Subsegmente definiert und beschrie-
ben. Neben aktuellen Trends werden die verschiedenen Investitionsstrategien
dargestellt und Kriterien flir diese erldutert. AbschlieSend wird auf die Besonder-
heiten bei einer Investition in Private-Equity-Fonds eingegangen. Gegenstand
hierbei sind der Lebenszyklus und die Cashflowstruktur von Fonds, sowie die
J-Curve, die Werttreiber und die Fondsauswahl.

In Kapitel 3 werden die Grundlagen der Performancemessung dargestellt. Bei der
Renditemessung werden die zeitgewichtete und die wertgewichtete Rendite als
Erfolgsmafle an Hand von Beispielen erldutert. Fiir die Risikoquantifizierung
erfolgt eine Darstellung der Standardabweichung und der Downside-Risikomale.

In Kapitel 4 wird die Erfolgsmessung bei Private Equity thematisiert. Diese ist
durch das spezifische Auszahlungsprofil geprdgt. Da eine abschlieBende Mes-
sung der Rendite erst zum Laufzeitende des Fonds moglich ist, wird wihrend der
Laufzeit auf Buchwerte zuriickgegriffen. Es werden daneben die gédngigsten Er-
folgsmafle fiir die Assetklasse aufgezeigt und an Beispielberechnungen veran-
schaulicht. Abgeschlossen wird das Kapitel mit einer Darstellung der in der Ver-
gangenheit realisierten Renditen.



In Kapitel 5 werden Ansidtze zur Risikoquantifizierung aufgezeigt. Zu diesem
Zweck wird ein Private-Equity-Index entwickelt mit dessen Hilfe das Risiko
quantifiziert werden kann. Da eine jéhrliche Erfolgsmessung auf Grund der
J-Curve-Problematik durchaus zu hinterfragen ist, wird das Risiko aulerdem auf
Basis von Griindungsjahren bestimmt. Daneben wird das Risiko eines Index, der
gelistete Private-Equity-Vehikel abbildet, in die Uberlegung einbezogen.

Im 6. Kapitel folgt einer kurzen Einfithrung in die Portfoliotheorie der beispiel-
hafte Einbau von Private Equity in ein Portfolio mit zwei weiteren Anlageklas-
sen. Es werden dabei die Auswirkungen auf das Portfoliorisiko und die Portfolio-
rendite errechnet.

1.2 Literaturbeschreibung

In den letzten Jahren ist reichlich Literatur zum Thema Private Equity aus Inves-
torensicht entstanden. Neben der Thematisierung in Biichern wird das Thema in
der Fachpresse fiir Asset Management diskutiert. Im Internet stehen zahlreiche
wissenschaftliche Arbeiten zum freien Download zur Verfiigung.

Auffillig ist, dass in der Wissenschaft, als auch in der Praxis, eine rege Diskussi-
on flir oder gegen die Aufnahme von Private Equity in das Portfolio existiert.
Dabei geht es meist um die Giite der Rendite- und RisikomaBle und um die bei
der Ermittlung dieser Mafle verwendete Datenbasis. Folglich existieren unter-
schiedliche Ansichten iiber die Risiko-Return-Eigenschaften von Private Equity
und die Korrelation zu anderen Anlageklassen. Der Effekt einer Beimischung auf
das Gesamtportfolio variiert je nach Autor. Bei der Bewertung dieser Ergebnisse
sollte Motivationen und eventuelle Interessenkonflikte der Autoren beriicksich-
tigt werden.

Besonders die verwendete englische Literatur zeichnet sich durch eine leicht ver-
stindliche Darstellung der Sachverhalte aus. Hervorzuheben sind die Autoren
FRASER-SAMPSON, WEIDIG, MATHONET und DILLER. Ebenfalls leicht
verstdndlich und investorenfreundlich geschrieben sind die meisten Artikel in
Fachzeitschriften. Auch hier sollte bei der Bewertung der Artikel auf die Verbin-
dung der Autoren mit der Branche geachtet werden. Uber das Internet gelangt
man ebenfalls gut an Informationen. Mehrere in dieser Arbeit verwendete Papie-
re stammen von der Seite des SOCIAL SCIENCE RESEARCH NETWORK.

Ein Besonderer Dank gilt THOMSON REUTERS fiir die zur Verfiigung gestell-
ten Daten und das Research.



2. Theoretische Grundlagen der Investition in Private Equity

2.1 Abgrenzung und Definition von Private Equity

Private Equity hat eine lange Geschichte als Anlageklasse. In den USA sind pro-
fessionelle Private-Equity-Unternehmen schon seit den 60er Jahren aktiv.

Die Terminologie der Anlageklasse ist in den USA und Europa unterschiedlich.
In den USA wird die die gesamte Anlageklasse als ,,Venture Capital* und das
Teilsegment der groBen Unternehmenskiufe als ,,Private Equity” bezeichnet. In
Europa hingegen heif3it die gesamte Anlageklasse ,,Private Equity” und wird in
die Subsegmente ,,Venture Capital“ und ,,Buyout unterteilt.! In der vorliegenden
Arbeit wird die europdische Terminologie verwendet.

2.1.1 Definition von Private Equity

Private Equity (PE) beschreibt alle Formen der Beteiligungsfinanzierung und ist
eine Finanzierungsart, bei der nicht-borsennotierte Unternehmen mittel- bis lang-
fristig in einer entscheidenden Phase ihrer Entwicklung finanziert werden. Ziel
der Investoren ist es, den Unternehmenswert zu steigern und einen dem Risiko
entsprechenden Gewinn beim vorher schon geplanten Exit zu realisieren. Wéh-
rend der Beteiligung erfolgen i.d.R. keine Ausschiittungen an die Eigenkapital-
geber. Wie der Begriff ,,Equity” schon postuliert, werden hierzu Eigenkapital
oder eigenkapitaldhnliche Mittel (Mezzanine-Kapital) verwendet. Die Investoren
gehen je nach Unternehmensphase Mehrheits- oder Minderheitsbeteiligungen ein
und bieten dem Unternehmen bei Bedarf Managementunterstiitzung an.

Private Equity ldsst sich unterscheiden in die Finanzierung junger, technologie-
orientierter Unternehmen (Venture Capital, VC) und die Finanzierung von Kéu-
fen reifer Unternehmen (Buyout, BO).

' Vgl. FRASER-SAMPSON (2006): Multi Asset Class Investment Strategy, S. 155.
2 Vgl. DILLER (2006): Private Equity: Rendite, Risiko und Markteinflussfaktoren, S. 8.



2.1.2 Einordnung von Private Equity in die Unternehmensfinanzierung

Fiir Unternehmen existieren mehrere Finanzierungsquellen. Private Equity kann
die Finanzierungsliicke fiir Unternehmen, die nicht iiber geniigend Eigenmittel
verfiigen und kein Fremdkapital aufnehmen konnen, schlieBen.

Seit Basel II miissen Banken die Kredite an Unternehmen nach deren jeweiliger
Bonitdt mit Eigenkapital unterlegen. Dies hat Banken zu einer restriktiveren Kre-
ditvergabe veranlasst. Vor Allem in Deutschland, wo sich aus steuerlichen Griin-
den eine starke Fremdkapitalkultur bei den Unternehmen entwickelt hat, besteht
Handlungsdruck die Eigenkapitalquoten zu verbessern.’

Unternehmensfinanzie-
rung
Aullenfinanzierung Innenfinanzierung
Fremd- Beteiligungs- Selbst- Sonst. Innen-

finanzierung finanzierung finanzierung finanzierung
- kurzfristig - Aufnahme - Gewinnthe- - Vermogens-
(Lieferanten- neuer Gesell- saurierung umschichtung
kredite) schafter - Finanzierung - Factoring
- langfristig PRIVATE aus Riickstel-

(Bankdarle- EQUITY lungen u. Ab-

hen) schreibungen

Abbildung 1: Finanzierungsquellen fiir Unternehmen*

3 Vgl. MACKEWICZ & PARTNER (2004): Institutionelle Investoren und deren Aktivititen im
Hinblick auf die alternative Anlageklasse Private Equity, S. 55-56.

* Eigene Darstellung, vgl. MACKEWICZ & PARTNER (2004): Institutionelle Investoren und
deren Aktivitdten im Hinblick auf die alternative Anlageklasse Private Equity, S. 55.



2.1.3 Finanzierungsphasen von Unternehmen

Private Equity wird wihrend des gesamten Lebenszyklus eines Unternehmens
angewendet. Zur Verdeutlichung und Abgrenzung der verschiedenen Phasen
wird im Folgenden der Lebenszyklus eines Unternehmens vorgestellt:

Early Stage Late Stage

Seed Start- First | Expansion | Bridge- PO
A up Stage Stage Buyout

Gewinn

Zeit

Venture Capital

Buyout Capital

Abbildung 2: Lebenszyklus eines Unternchmens’

Abbildung 2 stellt die verschiedenen Lebensphasen und die zu erzielenden Ge-
winne wihrend der Unternehmensentwicklung dar. Jeder dieser Abschnitte hat
spezielle Anforderungen an die Finanzierung.

Die einzelnen Phasen lassen sich folgendermafen charakterisieren:®

Seed Financing:  Entwicklung eines Konzeptes, Griindungsvorbereitung und
Griindung.

Start-up: Entwicklung des Produktes von der Idee zur Marktreife.

* Eigene Darstellung, vgl. BETSCH et al.(2000): Corporate Finance , S. 311 und BETSCH et al.
(2000): Griindungs- und Wachstumsfinanzierung innovativer Unternehmen, S. 20.

¢ vgl. BETSCH et al. (2000): Corporate Finance, S. 311-312.



First Stage: Markteinfiihrung, Produktionsplanung und erste Wachstums-
phase.

Expansion Stage: Wachstumsfinanzierung zum Ausbau des Vertriebs und der
Produktpalette.

Bridge/Buyout:  Borsenvorbereitung und Finanzierung von Ubernahmen
und/oder Gesellschafterwechseln.

IPO: Finanzierung des Borsengangs.

Daneben gibt es noch spezielle Arten in der Spétphase des Unternehmenslebens-
zyklus, wie die Turnaround-Finanzierung, die Finanzierung einer Einstellung der
Borsennotierung (Delisting) und die Finanzierung eines Spin Offs (ein Konzern
verduflert ein zu ihm gehorendes Unternehmen oder einen Teil eines Unterneh-
mens). In der aktuellen Literatur wird fiir die Frithphasenfinanzierung der Begriff
Venture Capital und fiir die Spatphasenfinanzierung die Bezeichnung Buyout
verwendet.”

2.1.4 Private-Equity-Segmente

Die Abgrenzung der Subsegmente der Anlageklasse Private Equity ist schwierig,
da der Begriff nicht theoretisch konstruiert wurde, sondern sich in der Praxis
entwickelt hat.® Private Equity lisst sich in drei Investitionsmotive unterteilen.
Neben der Frithphasenfinanzierung (Venture Capital) und der Finanzierung etab-
lierter Unternehmen (Buyout), wird in Mezzanine-Kapital unterschieden.’

Der Private-Equity-Markt ist vor allem in den USA und Europa etabliert. Asien
wurde bis dato eher vernachldssigt, riickt jedoch zunehmend in den Fokus. Die
guten Wachstumsprognosen dieser Region werden jedoch durch strukturelle und
politische Risiken negativ beeinflusst.'® Da fiir den asiatischen Markt noch keine
ausreichende Datenbasis existiert, bleibt er in der vorliegenden Arbeit unberiick-
sichtigt.

" Vgl. FRASER-SAMPSON (2007): Private Equity as an Asset Class, S. 7-9.
¥ Vgl. BADER (1996): Private Equity als Anlagekategorie, S. 4-9.

’ Vgl. GIER (2007): GroBes Potenzial fiir Private Equity in der Sparkassen-Finanzgruppe, S.
494.

12 vgl. HEPP (2007): Private Equity in Asien, S. 39.



Zusammenfassend ldsst sich die Assetklasse damit folgendermafen darstellen:

Private Equity

Venture Capital Buyout Mezzanine
e USA e USA
e EU e EU

Abbildung 3: Private-Equity-Segmente'!

2.1.4.1 Venture Capital

Venture Capital beschreibt die Frithphasenfinanzierung. Die Finanzierung erfolgt
i.d.R. nur mit Eigenkapital, da die aktuellen Cashflows nicht ausreichen, um
Fremdkapitalzinsen zu bedienen. VC-Gesellschaften investieren nicht, wie der
Begriff ,,Venture* vermeintlich vermuten lédsst, in Unternehmen, die eine neue
Technologie entwickeln, sondern in Unternehmen, die eine funktionierende
Technologie in einer anderen Form anwenden. Das Risiko, dass die Gesellschaf-
ten hierbei eingehen wollen, ist kein Technologierisiko (Wird es funktionieren?)
sondern ein Marketingrisiko (Werden die Leute es kaufen?). Die Ausnahme hier-
bei bilden Unternehmen die Medikamente entwickeln.

VC selbst kann nochmals in Phasen, Sektoren und Regionen unterteilt werden.
Da allgemein anerkannte und verwendete Kriterien fehlen, existiert keine einheit-
liche Terminologie der unterschiedlichen Phasen. Ein Investor sollte deshalb vor
einer Investition in bestimmte Phasen deren Definition analysieren, um Missver-
stindnisse auszuschlieBen. Venture Capital wird vor Allem in den Sektoren Life
Science, Telekommunikation und IT angewendet. Auf Grund der unterschiedli-
chen Anwendung von Venture Capital in den USA und Europa ist zudem eine
geografische Unterscheidung notwendig. Wiahrend in den USA die Mitarbeiter
der VC-Gesellschaften meist selbst Unternehmensgriinder waren, arbeiten in den

" Eigene Darstellung



europdischen Gesellschaften meist Investmentbanker. In Europa agieren die VC-
Gesellschaften meist lediglich als Kapitalgeber, wohingegen die Unternehmen in
den USA intensiv in ihrer Entwicklung mit Know-how und Kontakten unterstiitzt
werden. Die bessere Performance der US-VC-Gesellschaften ldsst eine Anglei-
chung des europiischen an das amerikanische Modell vermuten.'

2.1.4.2 Buyout

Als Buyout wird die Finanzierung von etablierten Unternehmen bezeichnet. Im
Gegensatz zu VC existieren keine geographischen Unterschiede in der Funkti-
onsweise. Buyouts streben typischerweise eine Mehrheitsbeteiligung an, um die
Kontrolle iiber das Unternehmen zu haben. Der Kaufpreis wird dabei aus Eigen-
und Fremdkapital finanziert."

Buyouts lassen sich in verschiedene Typen unterscheiden:'*

e Management Buyout (MBO): Der Management Buyout ist die klassi-
sche Form des Buyout. Hierbei kauft das Management mit Hilfe eines Pri-
vate-Equity-Investors das Unternechmen. Beim MBO werden die Manager
eines Unternehmens zu Unternehmern. Die Griinde fiir einen MBO sind
meist der Verkauf von Unternehmensteilen (Spin Off), die Nachfolge-
problematik, die Finanzierung eines Turnaround oder eine Expansion.'’

e Management Buy-In (MBI): Ahnlich wie beim MBO kauft ein Mana-
gement-Team mit Hilfe eines Investors das Unternehmen. Das Manage-
ment kommt dabei jedoch nicht aus dem Unternehmen, sondern tritt von
Aufen ein.

e Leveraged Buyout (LBO): Zur Finanzierung des Kaufpreises bei einem
Buyout wird, wie bei anderen Akquisitionen auch, Fremdkapital einge-
setzt. Buyout-Transaktionen, die mit einem hohen Fremdkapitalanteil fi-
nanziert werden, werden als ,,Leveraged Buyout® bezeichnet.

2 Vgl. FRASER SAMPSON (2006): Multi Asset Class Investment Strategy, S. 156-165 und
FRASER-SAMPSON (2007): Private Equity as an Asset Class, S. 115-136.

13 vgl. FRASER SAMPSON (2006): Multi Asset Class Investment Strategy, S. 165-166.

14 Vgl. WICKENKAMP/YANAR: Private Equity als globale Assetklasse — vom Nischenmarkt
zum bedeutenden Investitionsansatz, S. 271.

' Vgl. HAMMERMANN/MASER (2004): Private Equity — Added Value fiir innovative Mit-
telstandsfinanzierung, S. 545.



2.1.4.3 Abgrenzung zwischen Venture Capital und Buyout

VC und BO unterschieden sich in vielen Eigenschaften. Das Hauptunterschei-
dungsmerkmal ist die Konzentration auf die Finanzierung von etablierten Unter-
nehmen aus traditionellen Branchen einerseits und die Finanzierung von jungen
technologieorientierten Unternehmen andererseits. Zudem setzt Buyout auf
Grund der groBeren Transaktionsvolumen Fremdkapital ein.

Zusammenfassend grenzen sich Venture Capital und Buyout folgendermaf3en ab:

Venture Capital

Buyout

Geringer Unternehmenswert.

Hoher bis sehr hoher Unterneh-
menswert.

Keine Einbeziehung von Fremdkapi-
tal.

Einbeziehung von Fremdkapital.

Investition in junge Unternehmen
oder Firmenneugriindungen.

Investition in reife, etablierte Unter-
nehmen.

Technologie und deren zukiinftiges
Entwicklungspotenzial stehen im
Vordergrund.

Gewinne des Unternehmens sind
ausschlaggebend.

Zu finanzierendes Unternehmen will
eine neue Technologie entwickeln
oder anwenden.

Technologische Kriterien sind grof3-
tenteils irrelevant.

Investor geht Minderheitsbeteiligun-
gen ein.

Investor geht Mehrheitsbeteiligun-
gen ein, um das Unternehmen zu
kontrollieren.

Bewertung der Unternehmen ist
schwierig, da eine mathematische
Unternehmensbewertung nicht sinn-
voll ist.

Bewertung ist verhdltnismafig
leicht.

Manager der VC-Beteiligungen ha-
ben meist selbst technologisches
Spezialwissen.

Manager der BO-Beteiligungen
kommen meist aus dem Investment-
banking.

Abbildung 4: Unterschiede zwischen Venture Capital und Buyout'®

' Vgl. FRASER-SAMPSON (2007): Private Equity as an Asset Class, S. 9.
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2.1.4.4 Mezzanine

Mezzanine ist eine hybride Finanzierungsform. Je nach Ausgestaltung hat es Ei-
gen- (Equity Mezzanine) oder Fremdkapitalcharakter (Debt Mezzanine). Stille
Beteiligungen, Wandelanleihen oder Genussrechte sind Equity Mezzanine. Nach-
rangdarlehen mit festem oder variablem Zins sind Debt Mezzanine. Gewdhnlich
wird Mezzanine im Rahmen eines Leveraged Buyout zur Verfiigung gestellt, um
die Liicke zwischen Eigen- und Fremdkapitalfinanzierung zu schlieBen.'’

Strukturell ist Mezzanine zwischen den erstrangigen Verbindlichkeiten und dem
Eigenkapital einzuordnen:

. Nachrangiges Fremdkapital
Fremdkapital
Genussrechte
Mezzanine
Wandel-/Optionsanleihen
Eigenkapital
Stille Beteiligung

Abbildung 5: Mezzanine-Finanzierung'®

Der Vorteil von Mezzanine gegeniiber Venture Capital und Buyout sind die ste-
tigen Zahlungsstrome. Im Gegensatz zu den anderen Segmenten, wird die Rendi-
te bei Mezzanine nicht nur durch den Verkaufspreis des Investments generiert.
Die Mezzanine-Rendite setzt sich zu je einem Drittel aus einer laufender Verzin-
sung, einer Abschlusszahlung und einer Option auf Wandlung in Eigenkapital
(Equity-Kicker) zusammen."’

'7 Vgl. WERNER (2004): Mezzanine-Kapital, S. 13 und WICKENKAMP/YANAR: Private
Equity als globale Assetklasse — vom Nischenmarkt zum bedeutenden Investitionsansatz, S.
271.

'8 Eigene Darstellung, vgl. MATHONET/MEYER: J Curve Exposure (2007), S.37 und WER-
NER (2004): Mezzanine-Kapital, S. 25.

' Vgl. EISELE (2006): Gesucht: Liquiditit fiir ein illiquides Asset und eine Abkiirzung der J-
Curve, S. 26.
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2.1.4.5 Secondaries

Als Secondary wird der Verkauf einer Private-Equity-Beteiligung iiber den Se-
kundédrmarkt bezeichnet. Private Equity gilt, wegen der langen Laufzeit und der
fehlenden Borsenfahigkeit, als sehr illiquide Anlageklasse. In der Praxis ist dies
jedoch nicht ganz richtig, da ein aktiver Zweitmarkt vorhanden ist. Investitionen
in Secondaries haben sich in den letzten Jahren zu einem signifikanten Bestand-
teil des Private-Equity-Marktes entwickelt. Der Grund fiir den Verkauf einer Be-
teiligung kann eine Veridnderung in der Vermdgensallokation oder ein Wechsel
der Verantwortlichen sein und muss nicht unbedingt mit einer schlechten Per-
formance zusammenhédngen. Fiir den Kéufer der Fondsbeteiligung hat die Inves-
tition in ein bestehendes Beteiligungsportfolio den Vorteil, dass er die im Portfo-
lio befindlichen Unternehmen beim Kauf kennt und diese schon weiter entwi-
ckelt sind. Dies fiihrt zu einer hoheren Transparenz und zu fritheren Cashflows
an den Investor. Auch Fonds nutzen den Zweitmarkt fiir Verkdufe ihrer Unter-
nehmensbeteiligungen. Haben sie am Ende ihrer Laufzeit noch Unternehmen
oder Beteiligungen im Portfolio, fiir die sich keine andere Exitstrategie eignet,
werde diese tiber den Zweitmarkt verkauft.’

2.1.5 Exit Strategien

Wie bereits in der Definition genannt, will der Investor seine erworbenen Anteile
nicht fiir immer halten. Nachdem sich die Private-Equity-Gesellschaft an einem
Unternehmen beteiligt hat, versucht sie Wert zu schaffen. Mit dem Verkauf will
sie diesen Wert heben und fiir den Investor, durch einen entsprechend hohen
VerduBlerungspreis, eine dem Risiko entsprechende Rendite erwirtschaften.

Fiir die VerduBerung der Beteiligung gibt es mehrere Moglichkeiten:*'

e Neuemission (Initial Public Offering, IPO): Der IPO wird oft als
,,Traum-Exit* bezeichnetzz, da hier auf Grund der hohen Liquiditit und
Transparenz ein guter Verkaufspreis erzielt werden kann. Daneben erho-
hen sich durch einen medienwirksamen Borsengang der Bekanntheitsgrad

% Vgl. FRASER-SAMPSON (2007): Private Equity as an Asset Class, S. 6-7 und EISELE
(2006): Gesucht: Liquiditt fiir ein illiquides Asset und die Abkiirzung der J-Curve, S. 24-25.

21'vgl. BADER (1996): Private Equity als Anlagekategorie, S. 136-150.
22 Vgl. BADER (1996): Private Equity als Anlagekategorie, S. 138.
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und die Reputation. Nachteilig beim IPO sind die hohen regulatorischen
Anforderungen und die Abhéngigkeit des Verkaufserfolgs vom aktuellen
Borsenumfeld.

e Trade Sale: Als Trade Sale bezeichnet man den Verkauf der Beteiligung
an ein Unternehmen. Das Portfoliounternehmen hat fiir den Kéufer in der
Regel eine strategische Bedeutung. Dies kann beispielsweise der Zugang
zu Technologie, zu neuen Forschungsergebnissen oder zu neuen Ver-
triebswegen sein. Als Kéufer kommen somit Konkurrenten, Lieferanten
(mit der Absicht zur Vorwirtsintegration) und Kunden (mit der Absicht
zur Riickwiértsintegration) in Betracht. Ein Trade Sale kann einen hoheren
Verkaufspreis als ein IPO erzielen, wenn der Kéufer ein Premium fiir das
Unternehmen bezahlt.

o Secondary Sale: Die PE-Gesellschaft verkauft ihre Anteile an einen ande-
ren Finanzinvestor. Grund hierfiir kann eine positive Entwicklung des Un-
ternehmens (eine andere PE-Gesellschaft zahlt einen entsprechenden gu-
ten Preis) oder das Ende der Fondslaufzeit sein. Werte die sich am Lauf-
zeitende noch im Portfolio befinden, werden tiblicherweise liber diesen
Weg an andere PE-Gesellschaft bzw. Fonds verkauft (siche oben).

e Company Buy-Back: Bei dieser Exitmdglichkeit kauft der Unternehmer
die Anteile vom Investor zuriick. Auf einen Company Buy-Back wird vor
allem bei weniger erfolgreichen Unternehmen zuriickgegriffen, die sich
nicht fiir ein IPO oder einen Trade Sale eignen, die aber dennoch stabile
Cashflows generieren und deren Fortfiihrung sich demnach lohnt. Dieser
Exit birgt ein hohes Konfliktpotential zwischen Unternehmer und Inves-
tor, da beim Exit die Interessenlage kontrér ist (Verkdufer will moglichst
hohen Preis erzielen, Kéufer moglichst wenig zahlen).

e Abschreibung: Entwickelt sich ein Unternehmen nicht positiv, kann es
im schlimmsten Fall seinen Wert vollstindig verlieren. Muss die PE-
Gesellschaft das Unternehmen abschreiben, erleidet sie einen Verlust in
Héhe der Beteiligung.”

2 Vgl. DILLER (2006): Private Equity: Rendite, Risiko und Markteinflussfaktoren, S. 17-18.



