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1. Einleitung

1.1 Hintergrund und Motivation

Die Anlageklasse ,,Private Equity” steht hdufig kontrovers in der Debatte: ,,Since 2017,
investors have poured more than §$1 trillion into global private equity buyout funds. That
amount dwarfs the cash directed to venture capital, real estate funds, private debt, hedge funds
and just about any other form of alternative investment, according to McKinsey. It’s not hard
to see why: Investors have been told over and over again that these private equity funds
produce the best returns, far outperforming the stock market [...] But private equity’s returns
increasingly may not provide the stellar performance that investors have been sold — and the

»1 Motiviert ist diese

returns can be misleadingly calculated in a way that overstates success.
Bachelorarbeit mit dem Titel ,,Public vs. Private Equity — Vergleich und Analyse von Rendite
und Risiko* dadurch, Licht in die mysteriose Welt von Private Equity und ihre Performance

zu bringen.

1.2 Problemstellung

Private Equity Firmen sind traditionell sehr nebulds, aktuell existiert keine
Verdffentlichungspflicht fiir die Performance oder Gebiihren eines Fonds.? Dementsprechend
gibt es viele verschiedene Ideen iiber die Profitabilitit privater Investments im Vergleich zu
Investments in den Aktienmarkt. Auf der einen Seite stehen Befiirworter von Private Equity:
,»All research and studies show that private equity is consistently the best performing asset

«3

class — outperforming all public markets.*”, wihrend andere Stimmen, entsprechend dem Zitat

aus Kapitel 1.1, die Performance fiir kiinstlich aufgebléht halten.

Insgesamt hat sich die Anzahl borsennotierter Unternehmen in Deutschland von noch 690 im
Jahr 2010 um knapp 40% auf 429 im Jahr 2022 reduziert.* Gleichzeitig erhdhte sich das
Volumen von Private Equity Investitionen im Vergleichszeitraum in Deutschland von ca. €
3,8 Mrd. auf ca. € 8,5 Mrd. um mehr als 100%.°> Diese Entwicklung spiegelt die zunehmende
Relevanz des privaten Kapitalmarktes und konsequenterweise auch der Untersuchung der

obigen Problemstellung wider.

! Calarier (2021), online
2Vgl. Soffge (2015), S. 15

3 Roberts (2020), S. 12

4 Vgl. Statista (2024a), online
5 Vgl. Statista (2024b), online



1.3 Zielsetzung der Arbeit

Das Ziel dieser Arbeit ist es, die Rendite sowie das Risiko von Private Equity Transaktionen
in Deutschland zu messen und mit einer Public Equity Benchmark vergleichbar zu machen.
Hierfiir hat der Autor hindisch Daten von 30 verschiedenen deutschen Transaktionen in einer
repriasentativen Stichprobe gesammelt und ausgewertet. Diese Studie ist auch deshalb so
relevant, weil (nach bestem Wissen des Autors) aktuell noch keine vergleichbare Studie
Offentlich existiert, die sich mit der Performance von Private Equity in Deutschland nach dem

Jahr 2010 auseinandersetzt.

1.4 Forschungsfragen

Um die Zielsetzung der Arbeit zu erfiillen, wird diese entlang der folgenden vier zentralen

Forschungsfragen strukturiert:

(1) Gibt es eine Uberrendite von Private Equity gegeniiber Public Equity?
(2) Wie groB ist eine potenzielle Uberrendite?
(3) Auf welche grundlegenden Effekte ist die Uberrendite zuriickzufithren?

(4) Inwieweit werden Private Equity Uberrenditen im Zeitverlauf wieder normalisiert?

1.5 Aufbau der Arbeit

Zunichst werden in Kapitel 2 theoretische Grundlagen gelegt. Zentral sind hierbei
Definitionen der wesentlichen Begriffe, sowie die Erlduterung der Konzepte von Public und
Private Equity. Das darauffolgende Kapitel 3 ,Literaturiiberblick® dient als Uberblick der

relevanten Forschungsergebnisse, an welche diese Arbeit ankniipft.

Den Hauptteil dieser Bachelorarbeit stellt die Studie in den Kapiteln 3, 4 und 5 dar: Diese
Kapitel beschiftigen sich mit dem vom Autor erhobenen Datensatz der 30 Private Equity
Transaktionen, anhand denen die Forschungsfragen aus 1.4 untersucht werden. In Kapitel 6
wird im Rahmen einer Case Study ein prominentes Private Equity Investment vorgestellt und

dessen Wertschopfungstreiber analysiert.

AbschlieBBend folgt eine Diskussion der Ergebnisse sowie ein kritisches Fazit, in welchem die

Forschungsfragen beantwortet werden.



2. Theoretische Grundlagen

2.1 Definitionen und Konzepte von Public und Private Equity

Je nach Geografie konnen Begriffe wie ,,Private Equity* unterschiedlich verstanden werden.®
Im weitesten Sinne beschreibt Private Equity die Bereitstellung von Eigenkapital (mittel- oder
langfristig) fiir private, d.h. nicht-bdrsennotierte Unternehmen.” Unter diese Definition fallen
entsprechend viele Auspriagungsformen, gut darstellbar anhand des Lebenszyklus® eines

Unternehmens:

Initial stage Development Expansion Maturity Decline

Firm life cycle

Seed
Financing

Start-up
Financing

Expansion
Financing

Buy out and Turnaround
replacement capital

Abbildung 1: Private Equity nach Lebenszyklus (Abbildung komplett iibernommen)$

Im engeren Sinne werden die Phasen, in denen Eigenkapital fiir die Finanzierung des
Wachstums zur Verfiigung gestellt wird (Seed Financing, Start-up Financing und Expansion
Financing) als ,,Venture Capital* bezeichnet. Die Private Equity Finanzierung zielt hingegen
auf reife Unternehmen, teilweise sogar auf Unternehmen mit schrumpfenden Umsétzen ab
(Buyout/replacement capital & Turnaround capital).” Besonders im deutschsprachigen Raum
wird Private Equity groBtenteils mit sogenannten Buyout-Transaktionen assoziiert:'® ,,When

financing is required by a management team to buy an existing company from its current

¢ Vgl. Gallo/Verdoliva (2022), S. 4

7 Vgl. European Private Equity & Venture Capital Association (2007), S. 6
8 Gallo/Verdoliva (2022), S. 12

% Vgl. ebd.

10Vgl. Séffge (2015), S. 5



«ll

stakeholders, such a transaction is called a buyout. In der Praxis lassen sich im

Wesentlichen drei verschiedene Arten des Buyouts unterscheiden:

—~ =
/ Zielunternehmen N

management buyout

(MBO)

2ot
=)o =)o
=50

=)o =)o

?

Internes Management

Fremdkapital

/ )

Eigenkapital \ leveraged buyout
(@LBO) \ Anteilseigener /
iy Vi
000 " A
N = il
e
00000
@@@rﬂ‘@ management buyin
(MBI)

Externes Management

Externes (private equity)
Unternehmen

Abbildung 2: Arten von Buyouts (Abbildung eigenstindig erstellt)’?

(1) Beim MBO kauft das interne Management eines Unternehmens den bestehenden
Anteilseignern ihre Anteile ab, um selbst Eigentiimer dieses Unternehmens zu
werden. !

(2) Ein MBI folgt demselben Prinzip wie das MBO, der wesentliche Unterschied besteht
darin, dass der Kiufer ein externes Managementteam ist.'*

(3) Von einem LBO spricht man, wenn ein mafgeblicher Anteil des Erwerbs durch

Fremdkapital finanziert wird.'®

Private Equity Transaktionen im Kontext dieser Bachelorarbeit sind Buyouts, die von
externen Private Equity Unternehmen durchgefiihrt werden (MBI und LBO). Ein Private
Equity Unternehmen definiert sich neben dem Geschéftszweck im Wesentlichen durch seine

Struktur; diese wird in Kapitel 2.2 ndher beleuchtet.

Im Gegensatz zu den privaten Buyout Transaktionen stehen Public Equity Transaktionen:
Public Equity beschreibt Eigenkapital, dass in Form von Aktien an 0&ffentlichen
Aktienmirkten gehandelt wird.'® Eine Public Equity Transaktion wire demnach der Kauf

oder Verkauf einer offentlich gehandelten Aktie eines Unternehmens. In seltenen Fillen

! European Private Equity & Venture Capital Association (2007), S. 6
12 Abbildung erstellt auf Basis von ebd.

13 Vgl. ebd.

4 Vgl. ebd.

15 Vgl. ebd.

16 Vgl. Schoenmaker/Schramade (2023), S. 241



konnen Investitionen in Offentlich gehandelte Unternehmen auch als Private Equity
verstanden werden, und zwar dann, wenn durch den Kauf im Zuge einer sogenannten Public
to Private Transaktion die Kontrolle des Unternehmens von der Offentlichkeit in die Hand

eines privaten Investmentfonds wechselt.!”

2.2 Unterschiede in der Struktur und Funktionsweise

2.2.1 Funktionsweise von Private Equity

Das nachfolgende Schaubild gibt einen Uberblick iiber die Struktur eines Private Equity

Investment-Vehikels:

Limited Partners

'a 7 N
Institutionelle Privatpersonen &
Dachfonds P ! Unternehmen
Investoren Family Offices
LY J A J s P A\, J
N\ i
= .
Kapital
— |
‘ Private Equity ‘ Kapital

‘ Investment Fonds ‘

Management L o)

N

Private Equity
Unternehmen
- @@

} Portfoliounternehmen 1 ‘

Allokation

} Portfoliounternehmen 2 ‘

General Partners ‘l ‘

Abbildung 3: Private Equity Akteure (Abbildung fiir eigene Zwecke abgedindert)'®

Es lassen sich zwei verschiedene Arten von Interessengruppen unterscheiden: Die
Verantwortung der ,,Limited Partners* ist es in erster Linie dem Private Equity Fonds Kapital
zur Verfiigung zu stellen. Die Einflussnahme auf Investmententscheidungen sowie die
Haftung sind durch das eingebrachte Kapital limitiert.!® Die typischen Kapitalgeber kénnen

dem obigen Schaubild entnommen werden.

Die ,,General Partners® (auch GP) sind fiir das Management des Fonds, insbesondere die
Allokation und Riickzahlung des eingezahlten Kapitals der Limited Partners, verantwortlich.?

Des Weiteren ist es die Aufgabe der GP, die aufgekauften Portfoliounternehmen operativ zu

17 Vgl. Weir/Jones/Wright (2008), S. 3

18 In starker Anlehnung an Gallo/Verdoliva (2022), S. 7
Y Vgl. ebd., S. 8

20Vgl. ebd.



verbessern, um den Unternehmenswert zu steigern.?! Fiir diese Aufgaben beziehen die
General Partners zum einen Gebiihren von den Limited Partners, zum anderen werden die
General Partners iiber die sogenannte ,,carried interest”, bemessen an der Rendite des Fonds,
vergiitet.”? In der Regel werden akquirierte Portfoliounternehmen nach drei bis fiinf Jahren
wieder verduflert — entweder an ein anderes Private Equity Unternechmen, an die
Offentlichkeit per IPO oder an ein anderes Unternehmen, welches aus strategischen Griinden
zukauft (auch strategischer Kéufer genannt). Die Kapitalzufliisse werden dann nach der
VerduBerung (= Exit) an Limited und General Partner verteilt.”> Im Rahmen dieser Arbeit
werden die Private Equity Renditen auf Ebene der Transaktion gemessen; d.h., es werden
nicht die individuell realisierten Renditen von General oder Limited Partner bemessen,

sondern die zugrundeliegende Rendite der Transaktion.

222 Funktionsweise von Public Equity

Es gibt grundsétzlich mehrere Wege, um in Offentlich gehandeltes Eigenkapital zu
investieren. Fiir den Zweck dieser Bachelorarbeit ist insbesondere die Unterscheidung
zwischen aktivem und passivem Investieren von Bedeutung: ,,Passive investing refers to
investments in indices or ETFs (Exchange Traded Funds, which mimics an index), whereas
active approaches tend to be either fundamental (i.e. based on analysis of financial statements,
business models, etc.) or quant (i.e. based on factors in a model or algorithm).*?* Der SPIVA
Report, verdffentlicht von S&P Global, misst jihrlich die Performance von aktiven im
Vergleich zu passiven Investmentfonds auf globaler Ebene.?> Die Ergebnisse sind dabei
besonders fiir Europa eindeutig: Im Verlauf der letzten 10 Jahre erzielten lediglich 7,69% der
Fonds mit aktivem Management eine hohere Rendite als der Vergleichsindex S&P Europe
350. Im Umkehrschluss schnitten 92,31% der Anleger mit dem passiven Investmentfonds
besser ab als mit einer Anlage in einen Fonds mit aktivem Management.® Aufgrund dieser
Uberlegenheit, bilden im Verlauf dieser Arbeit passive Fonds die Vergleichsgrundlage fiir

Private Equity Investments.

Die folgende Tabelle stellt die wesentlichen Unterschiede der beiden Anlageklassen Private

Equity und Public Equity anschaulich gegeniiber:

21 Vgl. Gallo/Verdoliva (2022), S. 8

2 ygl. Soffge (2015), S. 5

B Vgl. ebd., S. 7

24 Schoenmaker/Schramade (2023), S. 241

%5 Vgl. S&P Dow Jones Indices, A Division of S&P Global (0. J.a), online
26 Vgl. S&P Dow Jones Indices, A Division of S&P Global (0. J.b), online



Private Equity Public Equity

AusschlieBlich Investoren mit Es existieren kaum Einstiegshiirden,
Investoren  ausreichend Kapital. generell kann jeder investieren.
Unterschiedlich, je nach
Laufzeit 3-5 Jahre Investitionszeitraum des Investors

VerduBerung theoretisch jederzeit
Illiquide Anlage, die nicht jederzeit wéhrend den Borsen-Handelszeiten

Liquidit:t verduBert werden kann mdglich
Genau messbar und 6ffentlich
Rendite Héufig nicht 6ffentlich bekannt nachvollziehbar

Tabelle 1: Eigenschaften Public vs. Private Equity (Tabelle eigenstindig erstellt)?”

2.3 Rendite und Risiko in der Finanzwelt

Unter Rendite wird in der Finanzwelt die Summe der Veranderungen des Markpreises einer
Kapitalanlage (Differenz zwischen Marktpreis und Preis zu Beginn der Haltedauer) zuziiglich
erhaltenen Zahlungen aus der Kapitalanlage (z.B. Dividenden) und geteilt durch den Preis zu
Beginn der Haltedauer verstanden.?® Bei Private Equity Transaktionen sind zusitzlich
Kapitalinjektionen als Gegenstiick zu Dividendenauszahlungen zu beriicksichtigen.?’ In
diesem Kontext wird unter Risiko die Variabilitit der Renditen verstanden, wobei die

Standardabweichung der Renditen als iibliches RisikomaB angesehen wird.

Es gilt zu beachten, dass Rendite und Risiko stehts im Zusammenspiel stehen: ,,If safety is of
extreme importance, ,,likely return® must be sacrificed to decrease uncertainty. If a greater
degree of uncertainty can be borne, a greater level of likely return can be obtained.*! Dem
selben Grundprinzip folgt auch das Capital Asset Pricing Model (CAPM), wobei Risko in
Form des Betafaktors gemessen wird.*? [...] all investment and all portfolios of investments
must lie along a straight line in return-beta space.“*® Diese lineare Beziehung zwischen
Rendite und Risiko wird auch als ,,Security Market Line* bezeichnet.>* Eine Uberrendite (im
Kontext des CAPM als Alpha gemessen) ist demnach eine Anlage mit einer Rendite, die bei

gleichem Betafaktor oberhalb der Security Market Line liegt.>®

27 Eigene Darstellung

28 Vgl. Elton/Gruber/Brown/Goetzmann (2014), S. 19

2 ygl. Siffge (2015), S. 40

30 Vgl. Elton/Gruber/Brown/Goetzmann (2014), S. 19/20
31 Markowitz (2003), S. 7/8

32 Vgl. Elton/Gruber/Brown/Goetzmann (2014), S. 135
3 Ebd., S. 295

34 Vgl. Brealey/Myers/Allen (2014), S. 197

33 Vgl. Marty (2015), S. 175



Erwartete Rendite
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Anlage mit Uberrendite ,
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Abbildung 4: Verhiiltnis Risiko und Rendite (Abbildung eigenstindig erstellt)’s

2.4 Relevante Finanzmetriken und Kennzahlen

Die Rendite einer Investition in Public Equity zu bestimmen ist vergleichsweise einfach, da
der Preis des Eigenkapitals iiber den Aktienkurs zu den meisten Zeitpunkten bekannt ist.
Liegen Informationen iiber den Kaufkurs sowie den aktuellen Kurs des Eigenkapitals und die
Dividendenausschiittungen vor, so ist auch die Rendite berechenbar. Ebenso ist diese Logik
bei Indizes anwendbar. Per definitionem ist der Wert des Eigenkapitals von Private Equity
nicht zu jedem Zeitpunkt bekannt. Lediglich zum Zeitpunkt des Kaufs und des Verkaufs muss
dieses beziffert werden, um die Transaktion zu ermdglichen. Um die Rendite von Private
Equity Transaktionen zu bemessen, werden im Folgenden zwei verschiedene Arten von

Kennzahlen aufgefiihrt.

24.1 Times Money Multiple

Wie die Formel zur Berechnung des Times Money Multiple zeigt, werden die
Mehrauszahlungen (Gesamtauszahlungen abziiglich Gesamteinzahlungen) ins Verhiltnis zu

den Gesamteinzahlungen gesetzt:

36 Abbildung erstellt auf Basis von: Brealey/Myers/Allen (2014), S. 197



Eqlnj , Div
EqVex = EqVen — oqs%] 05%

(avin +55)

Formel 1: Levered Times Money Multiple’’

TMiev = Times Money Multiple (levered); EqVex = Equity Value zum Exitzeitpunkt; EqVEe, = Equity Value zum
Kaufzeitpunkt; Eqlnj = Equity Einzahlungen; Div = Ausgezahlte Dividenden; 0s% = Anteil am Eigenkapital

,»The numerator includes the difference between equity value at exit (EqQVex) and entry
(EqVEn), less equity injections contributed (Eqlnj) plus dividends received (Div) by the
shareholders, GP and management, during ownership.“*® Der Times Money Multiple
entspricht der Renditekennzahl Money Multiple (MM) abziiglich eins, ist also vom MM zu

differenzieren.>®

Anzumerken ist hierbei, dass bei der Berechnung des Times Money Multiple die Zeit nicht
beriicksichtigt wird. Es werden lediglich Aus- und Einzahlungen statisch miteinander
verglichen. ,,The times money multiple, or the money multiple minus one, represents the

value created during ownership, which relates to financial and operational factors.”*°

24.2 Internal Rate of Return

Im Gegensatz zum Times Money Multiple beriicksichtigt die Internal Rate of Return (IRR)

die Laufzeit des Investments:

Y. posCF

1
Snegch) " !

IRR gy = (

Formel 2: Levered IRR*!

IRR v = levered Internat Rate of Return; posCF = positiver Cashflow; negCF = negativer Cashflow

Da bei Private Equity Transaktionen teilweise Eigenkapitalriickfliisse in unterschiedlichen
Perioden und wéhrend der Haltedauer erfolgen, wurde die IRRigv in der Stichprobe iiber die

IRR-Funktion in Excel berechnet.

37 S5ffge (2015), S. 40
3% Ebd.

3 Vgl. ebd.

40 Ebd., S. 41

41 Ebd., S. 43



243 Messung der Uberrendite

Wie bereits in Kapitel 2.3 angeschnitten, wird Uberrendite im Kontext des CAPM durch den
Alpha-Wert ausgedriickt. Dabei muss zwischen dem sogenannten finanziellen Alpha und dem
operativen Alpha unterschieden werden: ,,Financial abnormal performance, which we call
financial alpha, is defined as the difference between the levered IRR of the buyout sample and

the levered IRR of the respective benchmark sample:“+?

Afin = IRRpE 1ev — IRRpench Lev

Formel 3: Finanzielles Alpha®

Des Weiteren ist es moglich, den Effekt des Einsatzes von Fremdkapital zur Finanzierung der
Transaktion zu bereinigen, um so bessere Vergleichbarkeit zu erzeugen. Die Differenz der
IRRunLEv ist definiert als operatives Alpha und berechnet isoliert die Uberrendite der

Transaktion:

Aops = IRRPE,Unlev — IRRpen, ,Unlev

Formel 4: Operatives Alpha*!

Sachlogisch ist der positive Effekt aus dem Einsatz von Fremdkapital (Leverage Effekt) die
Differenz der levered und unlevered Renditen. Am besten lésst sich dieser statisch iliber den
Times Money Multiple berechnen. ,,[...] the leverage effect can be extracted, denominated in

TM points, simply being the difference between TMrgv and TMunLgv.”*

Ergénzend zum Alphawert werden in Kapitel 5.3 zwei weitere Verfahren zur Messung der
Uberrendite vorgestellt: Das Public Markt Equivalent, mit dem die Uberrendite zeitlich
differenziert erfasst werden kann, sowie das Sharpe-Ratio, welches =zusétzlich die
Risikodimension einbezieht. Unter Risiko wird in diesem Kontext sowohl bei Private Equity
also auch Public Equity die Variabilitit der Renditen verstanden. Als Risikomal} wird die

Standardabweichung der Renditen verwendet.*®

2 Shffge (2015), S. 51

$Ebd,, S. 52

4 Ebd.

4 Ebd,, S. 42

46 Vgl. Elton/Gruber/Brown/Goetzmann (2014), S. 19/20
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3. Literaturiiberblick

3.1 Aktuelle Forschungsergebnisse und Erkenntnisse

Nach dem besten Wissen des Autors gibt es bislang nur eine umfassende Studie iiber die
Renditen von Private Equity Transaktionen in Deutschland. Jene wurde von Fabian Tai Pan
So6ffge im Jahr 2015 im Rahmen einer Dissertation mit dem Titel ,,Private Equity Sponsored
Leveraged Buyout Transactions in the German-speaking Region — An Analysis of Value
Drivers, Determinants of Performance and the Impact on Stakeholders® an der technischen
Universitdt Miinchen durchgefiihrt. Soffge schreibt selbst: ,to the best of the author’s
knowledge no study has been carried out yet exclusively focusing on value creation and

performance drivers of leveraged buyout transaction in the German-speaking region.**’

Die Stichprobe dieser Studie enthdlt 124 Private Equity Buyout Transaktionen im Zeitraum
von 1995 bis 2010, wobei deutsche Transaktionen mit einem Anteil von 77,4% die Stichprobe

dominieren.*® Wichtige Ergebnisse der Studie sind die folgenden:

(1) Der Times Money Multiple (levered) lag bei durchschnittlich 3,81.%°

(2) Die durchschnittliche IRR (levered) lag bei 43%.°

(3) Die durchschnittliche IRR (unlevered) lag bei 28% und bei 26%, wenn die
Gesamtbeobachtungen mit einem Anteil von 3% am oberen und unteren Ende der
Verteilung winsorisiert wurden.>!

(4) Die Public Equity Vergleichsstichproben weisen eine IRR (unlevered) von 13%
(Nearest Neighbour Method) und 9% (Industry Portfolio) vor.”> Demnach lige die
Uberrendite von Private Equity bei 15-19 Prozentpunkten, verglichen zu Public

Equity.

Die Methoden der Studie von Soffge finden mallgeblichen Einfluss in dieser Bachelorarbeit,

vornehmlich in den Formeln des Kapitels 2.4.

Nach 2015 ist die umfassendste Studie zu Private Equity Uberrenditen die im Jahr 2022 von
Jakob Schramm und Oliver Gottschalg verdffentlichte Arbeit mit dem Titel ,,Studie zum

Alpha von Private-Equity-Investments®. Im Rahmen dieser Untersuchung wurden 4.300

47 S5ffge (2015), S. 2
% Vgl. ebd., S. 54

¥ Vgl. ebd., S. 63
0Vgl. ebd.

S1'Vgl. ebd., S. 66

32 Vgl. ebd., S. 67/68
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Private Equity Transaktionen untersucht, die in Europa und den USA zwischen 2000 und

2021 durchgefiihrt wurden.>

Die relevantesten Ergebnisse der Studie sind die folgenden:

(1) Das durchschnittliche Alpha lag nach Bereinigung um den Leverage Effekt bei 9,9%*

(2) Das durchschnittliche Alpha in der EU lag mit 10,27% leicht {iber dem der USA
(9,62%)>

(3) Das erzielte Alpha ist stark abhdngig von der jeweiligen Marktphase: ,,Das Alpha ist
in jeder einzelnen Marktphase deutlich positiv, mit Abstand am hdchsten ist es in

Krisenperioden mit 35,4 Prozent.*>

Die Uberrenditen werden in dieser Studie lediglich zwischen Europa und den USA
differenziert. Erkenntnisse tiber Deutschland konnen deshalb nur begrenzt abgeleitet werden —

hier versucht diese Bachelorarbeit ansetzen.

3.2 Die llliquiditatspramie

Wie in Kapitel 2.2 angefiihrt, ist der gro3e Nachteil der Anlageklasse Private Equity seine
Illiquiditat. Konsequenterweise wire es rational anzunehmen, dass ein Anleger eine
zusitzliche Vergiitung fiir das Risiko erhalten muss, dass sein Kapital nicht jederzeit in
liquide Barmittel umgewandelt werden kann.’” Nach dem Vorbild des 3-Faktoren-Modells
von Fama und French untersucht die Studie von Péstor und Stambaugh mit dem Titel

,.Liquidity Risk and Expected Stock Returns* aus dem Jahr 2003 die Illiquiditéitsprimie.*®
Tyt = BP + B{ L, + B MKT, + :BiSSMBt + BT HML, + €iv

Formel 5: Erweitertes 3-Faktoren-Modell’®

1. = Uberschussrendite der Anlage i in Periode t iiber den risikofreien Zinssatz; 8 = Uberrendite (dquivalent zu
a); L= Liquidititsfaktor; MKT, = Marktrisikoprimie; SMB, = GroBenfaktor; HML, = Value-Faktor; g5, BM, 7,
H = Sensitivitit der Rendite gegeniiber den jeweiligen Faktoren; €;,, = Stdrterm

Insgesamt ergibt sich aus der Studie, dass Aktien mit hoheren Liquiditdts-Betas eine hohere

erwartete Rendite vorweisen.®® | In particular, between January 1966 and December 1999, a

33 Vgl. Gottschalg/Schramm (2022), S. 2
4 Vgl. ebd., S. 3

3 Vegl. ebd,, S. 4

6 Ebd., S. 2

57 Vgl. Pastor/Stambaugh (2003), S. 643
8 Vgl. ebd., S. 663

59 Ebd.

80Vgl. ebd., S. 644
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spread between the top and bottom deciles of predicted liquidity betas produces an abnormal
return ("alpha") of 7.5 percent per year with respect to a model that accounts for sensitivities
to four other factors: the market, size, and value factors of Eama and French (1993) and a
momentum factor. The alpha with respect to just the three Fama-French factors is over 9

percent per year.*¢!

4. Methodik

4.1 Datenerhebung und -analyse

In der vorliegend angelegten Stichprobe sind 30 Private Equity Transaktionen von deutschen
Zielunternehmen enthalten, bei denen der Wiederverkauf nach 2010 durchgefiihrt wurde. Da
die Datenbank des elektronischen Bundesanzeigers und des luxemburgischen
Unternehmensregisters sowie Medienartikel die einzigen Datenquellen darstellten, konnten

nur Transaktionen aufgenommen, zu denen:

a) Kauf- und Verkaufspreis 6ffentlich bekannt sind,

b) Kapitalinjektionen sowie Dividendenfliisse wéahrend der Haltedauer aus den
Jahresberichten der operativen Gesellschaften ersichtlich sind,

¢) der Anteil von Fremd- und Eigenkapital zum Kaufzeitpunkt aus dem Jahresbericht des
Kaufjahres ersichtlich ist, sowie

d) der Anteil an Fremd- und Eigenkapital zum Verkaufszeitpunkt aus dem Jahresbericht

zum Verkaufsjahr bekannt ist.

Da diese Informationen (insbesondere Kauf- und Verkaufspreis) groBtenteils bei grofen,
medienwirksamen Transaktionen vorliegen, wurden systematisch die Transaktionen der
grolten Private Equity Unternehmen mit Investitionen in Deutschland beleuchtet. Jede
Transaktion, zu der vollstindig alle Datenpunkte ermittelbar waren, wurde in die Stichprobe
aufgenommen. Dabei wurden alle Transaktionen von 15 Private Equity Unternechmen
betrachtet und jene aufgenommen, die den obigen Kriterien entsprachen. Insgesamt verteilen

sich die Transaktionen wie folgt auf die Private Equity Unternehmen:

61 Pastor/Stambaugh (2003), S. 644/645
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Firmen in der Stichprobe

Anzahl der Transaktionen
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Abbildung 5: Firmen in der Stichprobe (Abbildung eigenstindig erstellt)%’

Welche Transaktionen in der Stichprobe enthalten waren, findet der Leser im Anhang 1 dieser
Arbeit. Anhand der oben beschriebenen Datenpunkte konnten dann die Renditekennzahlen
auf Ebene der Transaktion berechnet werden. Die Verteilung der Rendite auf die General- und

Limited Partner wurde nicht betrachtet.

4.2 Berechnungslogik der Renditekennzahlen

Die Berechnung des TMiey ist unproblematisch, da beim Vergleich der
Uberschussauszahlungen mit den Einzahlungen die Zeitdimension unberiicksichtigt bleibt.
Entsprechend konnte diese Renditekennzahl geméf Formel 1 berechnet werden, wie die

Beispielrechnung verdeutlicht:

Cashflows Kaufzeitpunkt
Jahr0 Jahr 1 Jahr2 Jahr3 Jahr4 Jahr5 Equity Entry  DebtEntry EV Entry
Investition -200.000.000 800.000.000 200.000.000 300.000.000 500.000.000
Kapitalinjektion -20.000.000 -10.000.000
Dividende 12.000.000 15.000.000 Verkaufszeitpunkt
Summe -200.000.000 -20.000.000 -10.000.000 12.000.000 15.000.000 800.000.000 Equity Exit Debt Exit EV Exit

800.000.000 200.000.000 1.000.000.000

Einzahlungen Gesamt | -230.000.000
Auszahlungen Gesamt | 827.000.000
Times Money (lev) 2,60

Abbildung 6: Beispielrechnung Times Money (Abbildung eigenstindig erstellt)%

Andererseits verdeutlichen sich hier Ungenauigkeiten beziiglich der Kalkulation der IRR: Die
genauen Zeitpunkte der Cashflows sind nicht offentlich bekannt — diese Unklarheit gilt

sowohl fiir Kaufpreiszahlungen als auch Kapitalinjektionen und Dividendenzahlungen. Zwar

62 Eigene Darstellung
6 Eigene Darstellung
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kann anhand der Jahresabschliisse eingeordnet werden, in welchem Geschiftsjahr die
Zahlungen geflossen sind, jedoch nicht in welchem Monat. Um dennoch mit groBtmdoglicher
Genauigkeit zu arbeiten, wurde die IRRigv iiber die Excelfunktion ,,JRR*“ (,,IKV* auf
Deutsch) berechnet, und nicht {iber die Riickrechnung des TMygv auf die jeweilige Laufzeit.
Auf diese Weise werden Zahlungsstrome, die wihrend der Laufzeit auftreten, am prézisesten

berticksichtigt.

4.3 Deleveraging der Renditekennzahlen

Um im spiteren Verlauf dieser Arbeit die Renditekennzahlen vergleichbar zu machen sowie
um @, zu berechnen, ist es notwendig den Leverage Effekt der GroBen TMLev und IRRLev
zu bereinigen. ,,Now, in order to be able to differentiate what portion of this multiple is due to
financial and what portion is due to operational factors one has to unlever the TMLev in order
to retrieve the unlevered times money multiple (TMunLev).“®* Unter Leverage wird im
Rahmen dieser Arbeit das durchschnittliche Verhédltnis von Fremdkapital zu Eigenkapital

wiahrend Laufzeit des Investments verstanden.5

((NDg,, + NDg,) *0,5)
((EqVEn + EqVEx) * 0;5)

5_
2=

Formel 6: Durschnittliche Leverage®

g: Durchschnittliches Verhiltnis von Debt zu Equity (= Leverage); NDg, = Nettoverschuldung zum
Investitionszeitpunkt; NDgx = Nettoverschuldung zum Exitzeitpunkt

Das Deleveraging der TMLgv erfolgt dann entsprechend folgender Logik:

TMynLey = Do (((1 - Co(l;);P) - 1) : (%>
1+

E
Formel 7: Delevered Times Money Multiple®”

TMunieyv = Times Money Multiple (unlevered); CoD = Cost of Debt; HP = Holding Period,
Durchschnittliches Verhiltnis von Debt zu Equity

| O
Il

64 Soffge (2015), S. 41

65 Vgl. Wright/Nikoskelainen (2005), S. 11
6 Soffge (2015), S. 42

7 Ebd.
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»When it comes to the applicable cost of debt (CoD) the formula to unlever the returns
assumes risky tax shields, i.e. the factor (1 — t) is neglected. This is a realistic assumption

given high debt to equity ratios at entry.“¢®

Die unbekannte Grofle sind die Fremdkapitalkosten (CoD) zum Zeitpunkt der jeweiligen
Transaktion. Analog zu So6ffge wird hierflir zur Vereinfachung ein Spread auf die marginal
lending facility rate der Europdischen Zentralbank aufgeschlagen.®® Die jeweiligen Zinssitze
findet der Leser im Anhang 2. Als Spread wurde der von Soffge durchschnittlich ermittelte
Aufschlag von 1995 bis 2008 in Héhe von 228 Basispunkten {ibernommen.””

Um die IRRuniLev zu berechnen, wurde vereinfacht iiber den TMuniLev sowie die Laufzeit
riickgerechnet’!:
)
IRRyniey = (1 + TMynppy) HP — 1
Formel 8: Unlevered IRR”?
Diese Elementarisierung hilt der Autor an dieser Stelle fiir notwendig, da eine genauere

Berechnung der IRRuniev aufgrund des Informationsdefizits fiir eine dritte Partei nicht

moglich ist.

5. Vergleich von Rendite und Risiko

5.1 Performance-Analyse von Private Equity

5.1.1 Renditekennzahlen

Der durchschnittliche TMigv der Stichprobe liegt bei ca. 3,33. Nach Bereinigung um den
Leverage Effekt verringert sich der durchschnittliche TMuniev auf ca. 2,21. Bei einer
Eigenkapitalinvestition in Private Equity (ohne Schulden aufzunehmen) in Hohe von EUR

1.000 wiirden sich die Auszahlungen folglich auf insgesamt ca. EUR 3.210 belaufen.

Die durchschnittliche IRRrgv der Stichprobe liegt bei ca. 43,8%. Die IRRunLev betrdgt
29,5%. Die Renditen sind wie folgt verteilt:

% Soffge (2015), S. 42
% Vgl. ebd., S. 56
0Vgl. ebd., S. 57
"I Vgl. Pignataro (2014), S. 45
2 Vgl. ebd.
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Verteiliung IRR (unlevered)
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—
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Abbildung 7: Verteilung IRR (Abbildung eigenstiindig erstellt)”

Eliminiert man die beiden Ausrei3er (IRR nahe 0% und IRR von 130%), so verdndert sich die
durchschnittliche IRRunLev auf ca. 26,9%. Dieses bereinigte Ergebnis soll im Folgenden als

Vergleichsbasis dienen.

5.1.2 Risikokennzahlen

Die Standardabweichung der Private Equity Renditen betrdgt ca. 0,24%. 27 der 30
Renditedaten liegen innerhalb des 1-c-Intervalls.”* Anders als bei Public Equities besteht aber
nicht nur Unsicherheit tber die Hohe der Rendite, sondern auch {ber den
Auszahlungszeitpunkt — Private Equity ist per definitionem illiquide. Typischerweise werden
Haltedauern von maximal sieben Jahren angestrebt.”> Da die Rendite erst zum Zeitpunkt des
Exits realisiert wirkt, steht die Haltedauer des Investments in direktem Zusammenhang zur
erzielten Rendite. Je schneller der der angestrebte Times Money Multiple erreicht wird und

die WiederverduBBerung erfolgt, desto hoher ist die IRR (Vgl. Formel 8).

Der Zusammenhang zwischen der Investitionsdauer und IRR ist auch praktisch in der

Stichprobe erkennbar:

73 Eigene Darstellung
7 Vgl. Stocker/Steinke (2022), S. 83
3 Vgl. Gallo/Verdoliva (2022), S. 11
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Zusammenhang Haltedauer und IRR
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Abbildung 8: Haltedauer und IRR (Abbildung eigenstiindig erstellt)’®

Die Haltedauern in der Stichprobe reichen von 1,8 Jahren bis zu 9,1 Jahren. Die mittlere

Haltedauer betragt 4,7 Jahre, die Standardabweichung liegt bei 1,74 Jahren.

5.2 Performance-Analyse von Public Equity

Um einen geeigneten Rendite- und Risikovergleich darzustellen, ist es von groBer Bedeutung,
dass sich die Private und Public Equities in ihrem Wesen mdglichst dhnlich sind: ,,In an ideal
world, the buyout companies and their respective benchmark companies would only differ
with regard to their underlying governance structure, which than would allow to perfectly
analysing differences in relevant metrics.“”’ Anhang 3 stellt die Verteilung der Branchen der
Zielunternehmen in der Private Equity Stichprobe dar. Die Stichprobe ist stark diversifiziert,
weshalb die Vergleichstechnik des public market equivalent (,,PME®) herangezogen werden
kann: ,,This approach compares the performance of the private equity investment to the
performance of a hypothetical investment into a selected public index. In light of
diversification, [...] the PME can be regarded as the most diversified benchmarking technique
as it is neither based on industry nor profitability criteria.“’® Da das Ergebnis des PME
malgeblich von dem gewihlten Vergleichsindex abhingt, muss ein Index gewéhlt werden,

der die beste Vergleichbarkeit zur Stichprobe vorweist.

76 Eigene Darstellung
7 Sffge (2015), S. 58
8 Ebd., S. 61
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Die wichtigsten deutschen borsennotierten Indizes sind der DAX, MDAX, SDAX und
TecDAX.” ,DAX ist eine Marke der ISS STOXX Index GmbH, die zur Gruppe Deutsche
Borse gehort. Der Index ist sowohl Barometer fiir die deutsche Wirtschaft als auch
Benchmark fiir eine Vielzahl von Finanzprodukten. Der Auswahlindex bildet die groften
Unternehmen ab, die an der Frankfurter Wertpapierborse gelistet sind. Neben dem DAX
umfasst die DAX-Indexfamilie weitere Indizes wie den MDAX, der die 50 groBten
Unternehmen nach dem DAX abbildet, den TecDAX, der einen Fokus auf
Technologieunternehmen legt und den SDAX, der die 70 gréften unterhalb des MDAX
umfasst.”®® Diese Indizes unterscheiden sich also mit Ausnahme des TecDAX durch die
GroBe der abgebildeten Unternehmen. Um Vergleichbarkeit herzustellen, wird der Index als
Vergleichswert unterstellt, der die Unternehmensgroe der Private Equity Stichprobe am
besten abbildet. Der durchschnittliche Equity Value der Unternehmen aus der Private Equity
Stichprobe betrug zum Exitzeitpunkt des jeweiligen Private Equity Investors ca. € 1,1 Mrd.
Die durchschnittliche Marktkapitalisierung der SDAX-Unternehmen betriigt ca. € 1,4 Mrd.?!,
damit ist dieser der beste Vergleichsindex. Die durchschnittliche Marktkapitalisierung der
MDAX-Unternehmen ist mit ca. € 4,8 Mrd.?? zu groB, verglichen mit den Unternehmen der

Private Equity Stichprobe.

5.2.1 Renditekennzahlen

Die durchschnittliche Rendite des SDAX belief sich im Zeitraum von 2011 bis 2022 auf ca.
9,1% p.a.®> Damit liegen die SDAX-Renditen deutlich iiber den Renditen des DAX im
Vergleichszeitraum, welche sich nur auf ca. 7,3% p.a. belaufen.?* Es ist wichtig zu beachten,
dass als Vergleichsindex der SDAX-Performance-Index herangezogen wurde,
Dividendenausschiittungen werden also bei der Messung der Kapitalentwicklung bewusst

beriicksichtigt.® ,,As in the method applied to analyse value creation, dividend payments are

explicitly included and it appears consistent and acceptable to base the PME calculation

solely on the German prime standard indices.*

7 Vgl. Soffge (2015), S. 61
80 Deutsche Bérse (o. J.), online
81 Vgl. Statista (2024c), online
82 Vgl. Statista (2024d), online
8 Vgl. Statista (2024¢), online
8 Vgl. Statista (2024f), online
85 Vgl. Deutsche Bérse (o. J.), online
8 Soffge (2015), S. 61
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522 Risikokennzahlen

Die Standardabweichung der SDAX-Renditen liegt mit ca. 0,2 unter der der Private Equity
Renditen.®” Im Kontext von Public Equities wird zusitzlich hiufig die Volatilitit als
RisikomaB} verwendet: ,,Die Volatilitdt wird meist als annualisierte Standardabweichung der
Tagesrenditen angegeben.“®® Da bei Private Equities allerdings keine Tagesrenditen
definierbar sind, wird im weiteren Verlauf dieser Arbeit zur besseren Vergleichbarkeit fiir
beide Anlageklassen die Standardabweichung der Renditen als Risikomall an Stelle der

Volatilitdt verwendet.

5.3 Vergleich der Ergebnisse und Interpretation

Vergleicht man die Rendite- und Risikoprofile der beiden Anlageklassen Private und Public
Equity, so ergibt sich das nachfolgende Bild:

Rendite- und Risikoprofil
30,00% Private Equity
.
25,00%

; 20,00%

a

ite p

15,00%

Public Equit
10,00% ° iy

Rend

5,00%

0,00%
0,00 0,05 0,10 0,15 0,20 0,25 0,30

Standarabweichung

Abbildung 9: Rendite- und Risikoprofil (Abbildung eigenstindig erstellt)®’

Private Equity erzielte im Durchschnitt deutlich héhere Renditen als Public Equity, allerdings
war die Standardabweichung und damit das Risiko der Public Equity Renditen

durchschnittlich etwas geringer.

87 Vgl. Statista (2024¢), online
8 Societe Generale (0. J.), online
% Eigene Darstellung
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5.3.1 Performancemal3e

,unter Performance-Messung versteht man die Beurteilung und den Vergleich des relativen
Anlageerfolgs bei Portfolios. [...] Die eindimensionale ZielgroBe Rendite vermag iiber die
erzielte Portfolioleistung aber keine hinreichende Aussage zu treffen, da ihre
Entstehungsgriinde unbetrachtet bleiben. [...] Aus diesem Grund ist es sinnvoll, Performance
als risikoadjustierte Rendite zu definieren. Mathematisch kann Performance dann als
Uberschuss der erzielten Anlagerendite {iber eine adiquate Vergleichsrendite
(Benchmarkrendite) angesehen werden, wobei die Renditedifferenz mittels Division durch ein

geeignetes Risikomal} standardisiert wird:

Anlagerendite—Benchmarkrendite (.9(

Performance =
f Risikomafd

Eine Ausgestaltungsform der Performancemale stellt das sogenannte Sharpe-Mal3 dar, wobei
die Belohnung fiir die Ubernahme von Risiko in Form der erzielten Uberschussrendite zu dem
dafiir iibernommenen Risiko ins Verhiltnis gesetzt wird.”!

SMPF S .
PF

Formel 9: Berechnung Sharpe-Ratio®

7pp = durchschnittliche Portfoliorendite in der Stichprobe; Rf = risikolose Verzinsung; opr =Volatilitidt der
Portfoliorendite in der Stichprobe

Sowohl die durchschnittlichen Renditen als auch die Volatilititen (vereinfacht in diesem Fall
Standardabweichungen) des Private Equity bzw. Public Equity Portfolios sind auf Basis der
Vergangenheitsdaten bekannt. Als risikoloser Zinssatz wird der landesiibliche Zinssatz fiir
(quasi-)risikofreie Kapitalmarktanlagen verwendet, hierfiir dienen die Renditen langfristiger
Anleihen als VergleichsgroBe.”> Fiir die Berechnung wurde im Folgenden die
durchschnittliche Rendite deutscher Staatsanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren im

Zeitraum von 2011 bis 2022 herangezogen. Dieser Durchschnitt liegt bei ca. 0,73%.%*

% Steiner/Bruns/Stockl (2017), S. 591/592
%1 Vgl. ebd., S. 600
%2 Ebd.
% Vgl. Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland (2017), S. 24
%4 Vgl. Statista (2024g), online
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Public Equity Private Equity
Standardabweichung 0,20 0,24
Rendite 9,07% 26,86%
Risikofreier Zinssatz 0,73% 0,73%
Sharpe-Ratio 0,42 1,07

Tabelle 2: Vergleich Sharpe-Ratios (Tabelle eigenstindig erstellt)®

Das Sharpe-MaB des Private Equity Portfolios liegt mit 1,07 rund 156% iiber dem des Public
Equity Portfolios. Noch anschaulicher wird diese Divergenz durch die graphische Darstellung
des Sharpe-MaB:*®

Rendite
35%
30% /
25% Private Equity
20%
15%
10% /
Public Equity
5%
Re™ 00
0 0,5 0,1 0,15 0,2 0,25 Volatilitit ¢

Abbildung 10: Graphische Darstellung des Sharpe-Maf3 (Abbildung eigenstindig erstellt)”’

532 PME-Vergleichskalkulation

Eine weitere Moglichkeit des Renditevergleichs ist die in Kapitel 5.2 bereits angeschnittene
PME-Vergleichskalkulation: ,,The PME is calculated by dividing the total proceeds of each
buyout transactions, being the equity value realised at exit plus the dividends received during
ownership, over the amount that would have resulted if the total amount invested into the
buyout company, being the equity value at entry and the equity injections, would have been
invested into the respective index.””® Der Vorteil des PME liegt darin, dass die

Vergleichsperioden beliebig gewéhlt werden kdnnen.

Im Folgenden werden die SDAX-Jahresrenditen mit den durchschnittlichen IRR der

Transaktionen der korrespondierenden Jahre in der Private Equity Stichprobe verglichen. Die

% Eigene Darstellung

% Vgl. Steiner/Bruns/Stockl (2017), S. 602
%7 Abbildung erstellt auf Basis von ebd.

% Soffge (2015), S. 180
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Renditen des Private Equity Portfolios setzen sich dabei jeweils aus dem Mittelwert der

IRRuntev zusammen, bei denen der Exit im jeweiligen Jahr vollzogen wurde:

Jahr

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

Rendite Private Equity Portfolio Rendite Public Equity Portfolio PME-Vergleich

24,1%
38,6%
31,7%
27,0%
25.3%
31,2%
24.8%
48,5%
24,6%

6,0%
19,7%
26,1%

Tabelle 3: PME-Vergleich (Tabelle eigenstindig erstellt)®

-14,5%
18,7%
29,3%

5,9%
26,6%
4,6%
24,9%

-20,0%
31,6%
18,0%
11,2%

-27,3%

1,45
1,17
1,02
1,20
0,99
1,25
1,00
1,86
0,95
0,90
1,08
1,74

Die Verteilung der Exits der Stichprobe auf die einzelnen Jahre findet der Leser in Anhang 4.

Bemerkenswert ist, dass das Public Equity Portfolio in nur 4 der 12 Jahre hohere Renditen

erzielt als das Private Equity Portfolio. Es ist kein abnehmender Trend in den PME-Daten

erkennbar (Vgl. Anhang 5), der auf eine Normalisierung hinweisen wiirde, was fiir eine

anhaltendende Uberrendite von Private Equity spricht. AuBerdem werden in 3 der 12 Jahre

mit dem Public Equity Portfolio negative Renditen erwirtschaftet, wihrend das Private Equity

Portfolio in jedem Jahr des Beobachtungszeitraums positive Renditen erzielt. Diese

kontinuierliche Outperformance macht sich besonders bei der kumulierten Betrachtung iiber

einen lingeren Zeitraum bemerkbar:

2.000,00

1.500,00

1.000,00

500,00

0,00

Entwicklung von € 100 in Public vs. Private Equity

1.744,95

230,50

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

€ 100 in Private Equity

€ 100 in Public Equity

Abbildung 11: Entwicklung von € 100 (Abbildung eigenstindig erstellt)!”

% Eigene Darstellung
100 Bigene Darstellung
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Die Annahme ist hierbei, dass ein Private Equity Investor in jedem Jahr die in Tabelle 3
errechneten Renditen erzielt und das eingesetzte Kapital reinvestiert. Durch diese theoretische
Konstruktion sollen die Private Equity Renditen mit Public Equity vergleichbar gemacht
werden. In der Realitit wire die erzielte IRR der einzelnen Jahre erst nach dem Exit

rickrechenbar.

533 Operatives und finanzielles Alpha

Da die einzelnen Renditen der Public Equity Vergleichsbenchmark als IRRunLev angesehen
werden, kann das operative Alpha aops bemessen werden. Die durchschnittliche IRRunLev des
SDAX liegt bei ca. 9,07%, wéhrend sich die durchschnittliche IRRunLey der Private Equity
Stichprobe auf ca. 26,86% belduft. Das oops liegt also in etwa bei 17,79 Prozentpunkten. Die
Rendite des SDAX wird aus der Perspektive des Investors dabei als frei von Leverage
angesehen, da in dieser Annahme ausschlieBlich Eigenkapital in den Index investiert wird.
Die Verschuldung der einzelnen zugrundeliegenden Unternehmen im SDAX wird also

vernachléssigt.

Um asn zu berechnen, miissten die IRRiev der Public Equity Benchmark ermittelt werden:
Zum Vergleich wird angenommen, dass die Kosten flir Fremdkapital bei einer Investition in
die Public Equity Benchmark dquivalent zu den durchschnittlichen Fremdkapitalkosten der
Private Equity Transaktionen in der Stichprobe sind (3,2%). Ferner wird eine Leverage-Ratio
von 0,587 zugrunde gelegt; dieser Wert entspricht der durchschnittlichen Leverage von Hedge
Funds im Zeitraum von 1977 bis 2009.'! Die IRRLgv der Vergleichsbenchmark wird nach

dem folgenden Prinzip kalkuliert:

D
IRR gy = IRRyni v + (IRRyy gy — CoD) * E
Formel 10: Kalkulation der IRR (unlevered) von Public Equity'”?

Insgesamt ergibt sich eine IRR_gv fiir die Public Equity Benchmark in Héhe von ca. 12,5%.
Damit liegt das afn bei ca. 31,29 Prozentpunkten und somit deutlich iiber dem oops. Diese
Differenz stammt aus dem deutlich hoheren Anteil an Fremdkapital, das bei Private Equity
Transaktionen im Gegensatz zur Verschuldung von Hedgefonds als Vergleichsbasis (0,672
vs. 0,587) verwendet wird. Private Equity Unternehmen sind durch ihre Kapitalkraft in der

Lage einzelne Portfoliounternehmen mit mehr Fremdkapital auszustatten: ,,There should be

101 Vol. Ang/Sergiy/van Inwegen (2011), S. 39
102 Vgl. Brealey/Myers/Allen (2014), S. 494
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ways to increase company’s value that are only available to the private equity owner, but not
to other non-PE investors. One such possibility that is supported by empirical evidence is the
fact that, thanks to the PE-sponsor, financial distress is less severe for PE-backed

companies.”!%?

5.4 Werttreiber der Private Equity Renditen

In den vorherigen Kapiteln konnte die Uberlegenheit von Private Equity Investitionen
gegeniliber denen in Public Equity dargestellt werden. Unklar ist jedoch, durch welche

Werttreiber Private Equity Unternehmen diesen Mehrwert schaffen.

Zur Beantwortung dieser dritten Forschungsfrage wird im Folgenden die Rendite in Form des
Times Money Multiple in drei unterschiedlichen Komponenten zerlegt, um die Private Equity
Renditen besser nachvollziehbar zu machen.'® Zunichst wurde der TMpgy mittels Formel 6
in TMunLev konvertiert, denn: ,,The difference between the levered and the unlevered return is
the leverage effect.“!% Des Weiteren kann zwischen dem Multiple-Effekt und den operativen
Effekten differenziert werden.'” | The contribution of the multiple effect is the multiple
change between entry and exit multiplied with the EBITDA at entry.“!°” Die relevante
MessgroBle ist hierbei also der EV/EBITDA-Multiplikator. Die operativen Effekte
(Umsatzwachstum, EBITDA-Margenverbesserung und Free Cashflow Effekt)!®® bestimmen
den dritten Anteil der Rendite.

Die Berechnungen zur Zerlegung des Times Money Multiple findet der Leser in Anhang 6.

103 Belyakov (2020), S. 43

104 Vol S5ffge (2015), S. 45/46

105 A chleitner/Braun/Engel/Figge/Tappeiner (2010), S. 18
196 Vgl S5ffge (2015), S. 45/46

107 Achleitner/Braun/Engel/Figge/Tappeiner (2010), S. 18
108 gl Sffe (2015), S. 46/47
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Komponenten des Times Money Multiple
3,50

3,00

1,50
1,00

0,50

0,00
Times Money Multiple Leverage Effekt Times Money Multiple Effekt Operative Effekte
(levered) (unlevered)

Abbildung 12: Komponenten des Times Money Multiple (Abbildung eigenstindig erstellt)'”

Aus der Analyse geht hervor, dass der Leverage Effekt fiir ca. 1,12 Punkte der Gesamtrendite,
gemessen am TMigv verantwortlich ist. Betrachtet man den TMuniev als Vergleichsgrof3e,
dann ist der Multiple Effekt mit 1,27 Punkten fiir ca. 57% der Private Equity Renditen
verantwortlich. So erhdhte sich der gezahlte EV/EBITDA-Multiple in der Stichprobe von
durchschnittlich ca. 9,2 zum Kaufzeitpunkt auf 14,4 zum Verkaufszeitpunkt. Diese Erh6hung
des Multiplikators beim Exit wird auch als Multiple Expansion bezeichnet.!'’ Im Gegensatz
dazu tragen die operativen Effekte mit 0,94 Punkten ca. 43% zum TMuncLev bei. Unterstiitzt
wird diese Erkenntnis durch die Untersuchung von Bain & Company im Rahmen des Global
Private Equity Report 2024, bei der Multiple Expansion 50% der Renditen (unlevered)
erzeugte:

Median indexed value-creation drivers for global buyouts, by quartile performance
(deal entry years 2013-23)

125

Multiple expansion 50%
75

Margin expansion 15%

Revenue growth 35%

Top-quartile deals All deals Bottom-quartile deals

Abbildung 13: Value-creation drivers of buyouts (Abbildung komplett iibernommen)’!!

109 Abbildung erstellt auf Basis von Soffge (2015), S. 48
110V g]. Murphy/Gelfer/Hadas (2023), online
11 Bain & Company (2024), S. 26
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Im Gegensatz dazu zeigt eine Untersuchung von J. P. Morgan, dass die Renditen von Public
Equities historisch deutlich weniger durch Multiple Expansion und mehr durch operative

Effekte gepragt waren:

Sources of S&P 500 calendar year returns

Contribution to total return YTD'24 Avg. since 1989
Multiple 7.4% 2.5%
Earnings 7 X7 g 6.9
Dividends 0.4% 2.3%
Total return 10.6% 12.3%

Tabelle 4: Zusammensetzung S&P 500 Renditen (Tabelle vollstindig iibernommen)'!?

54.1 Multiple-Effekt

Ublicherweise sind die Multiples, die den Transaktionen zugrunde liegen, von dem Enterprise
Value des jeweiligen Unternehmens abhingig: je groBBer ein Unternehmen ist, desto grofBer ist
in der Regel auch der EBITDA-Multiple.'’* Um sich diesen Effekt zunutze zu machen,
kaufen Private Equity Gesellschaften hdufig im Rahmen einer ,,Buy-and-Build-Strategie*
anorganisch EBITDA zu den Portfoliounternehmen hinzu. Unter dem Begriff ,,Buy-and-
Build-Strategie* versteht man die ,,Erweiterung eines Portfolio-Unternehmens um weitere
branchengleiche/-affine Unternehmen, zwecks Aufbaues eines grofBeren, schlagkriftigeren
Unternehmens, ggf. auch iiber ein [sic] Gruppen- oder Holdingstruktur. Solche
Arrondierungsmafinahmen erleichtern den spiteren Exit und erhohen die zu erzielende

Rendite.«!'4

542 Operative Effekte

Um operative Verbesserungen in den Portfoliounternehmen anzustoBen, bedienen Private
Equity Unternehmen sich hiufig vertikaler Integration, passender Cross-Selling- sowie
DigitalisierungsmaBnahmen.!'> Unter Vertikaler Integration versteht man die Erweiterung der
Unternehmenstitigkeit entlang der Wertschdpfungskette.!!® Diese Vertikalisierung, die oben
als Buy-and-Build-Strategie eingefiihrt wurde, hat also sowohl operative Verbesserung als

auch die Erweiterung des Wiederverkaufsmultiples zum Ziel.

112 Pandit (2024), online

113 Vgl. Puche (2016), S. 72

114 Tllenberger/Jesch/Keller/Klebeck (2011), S. 29
115 Vgl Barth (2021), S. 179

16 Ve, ebd., S. 130
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,»Cross-Selling nennt man Vorgehensweisen, bei denen bestechenden Kunden eines

Unternehmens weitere, meist komplementédre Produkte oder Dienstleistungen zusitzlich zum

bestehenden Leistungsangebot verkauft werden sollen. Es handelt sich um eine der fiihrenden

strategischen Kernkomponenten der kundenorientierten Strategie und setzt eine ganzheitliche

Betrachtung der Kunden voraus. Cross-Selling ist eine wesentliche Maflnahme fiir profitables

Wachstum [...].<!"7

Durch Digitalisierungsmafinahmen in den Portfoliounternehmen sollen interne Prozesse

effizienter gestaltet und automatisiert werden. Dadurch steigt die Wettbewerbsfahigkeit des

Unternehmens, was sich wiederum in héherem Absatzpotenzial auf neuen, sowie bestehenden

Mirkten widerspiegelt. Diese operative MaBnahme soll also sowohl Absatz- als auch

Margenverbesserungen bewirken. !

5.5 Fallbeispiel: GroBBhandel fiir Wandfarbe

Im Folgenden ist ein fiktives Fallbeispiel aufgefiihrt, an welchem die Wertschopfung einer

Private Equity Transaktion veranschaulicht werden soll.

Kaufzeitpunkt

Verkaufszeitpunkt

Grofhandel

Prozesse
Analog, Ineffizient

Produzent

A. Operative Effekte

Kunde
(Einzelhéndler)

Produkte

\ ‘Wandfarbe /

4 N

Produzent & Grofhandel 1. Vertikale Integration

Prozesse
Digital, Effizient

2. Digitalisierung

Kunde
—
(Einzelhédndler)

3. Cross-Selling

Produkte

Wandfarbe =~ Malerzubehor

. A

Umsatz | EBITDA (10%)| EBITDA-Multiple | EV
€100 Mio. | € 10 Mio. ‘ 8x €80 Mio.

B. Multiple-Effekt

Umsatz | EBITDA(15%)| EBITDA-Multiple | EV
€160 Mio. | € 24 Mio. ’ 10x €240 Mio.

50%  100%

C. Leverage-Effekt ="

€40 Mio. € 80 Mio.

Eigenkapitalinvestition
in Héhe von € 40 Mio.

15% 100%
Eigenkapitelauszahlung

€ 36 Mio. € 240 Mio.

Abbildung 14: Fallbeispiel Wertschipfungsfaktoren PE (Abbildung eigenstindig erstellt)!’’

17 Barth (2021), S. 139/140
118 Vgl. ebd., S. 135/136
119 Eigene Darstellung
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5.5.1 Beschreibung der Geschiftstatigkeit

Bei dem Unternehmen handelt es sich um einen GroBhédndler von Wandfarbe mit einem
jahrlichen Umsatz von € 100 Mio. und einem EBITDA von € 10 Mio. Ein Private Equity
Unternehmen beschlieft den GroBhéndler fiir einen EBITDA-Multiple von 8 komplett zu
iibernehmen. Die Transaktion wird dabei zu je 50% mit Eigenmitteln und Fremdkapital
finanziert. Nachdem das Private Equity Unternehmen als Investor die Kontrolle tibernimmt,

werden mehrere operative Verbesserungsmafinahmen durchgefiihrt.

552 Operative Verbesserungsmalinahmen

(1) Zunédchst werden analoge Prozesse im Unternechmen digitalisiert, wodurch das
Unternehmen effizienter wird. Diese Umstellung macht sich auch in der Profitabilitdt
des Unternehmens bemerkbar, die EBITDA-Marge steigt auf 15%.

(2) Um weiteres Wachstum zu sichern, kauft das GroBhandelsunternehmen einen seiner
Lieferanten auf. Durch diese vertikale Integration erhoht sich der Umsatz des
Unternehmens um € 50 Mio. Zusitzliches Umsatzwachstum in Hohe von € 10 Mio.
erreicht das Portfoliounternehmen durch Cross-Selling: Neben Wandfarbe verkauft
das Unternehmen jetzt auch noch die komplementdres Malerzubehdér an seine
Bestandskunden.

(3) Aufgrund des Umsatzwachstums in Hohe von insgesamt 60% durch vertikale
Integration und Cross-Selling sowie die Verbesserung der EBITDA-Marge um 5
Prozentpunkte durch Digitalisierungsmafnahmen steigt der Wiederverkaufsmultiple
von 8x EBITDA auf 10x EBITDA. Dadurch erreicht das Unternehmen einen
Enterprise Value zum Zeitpunkt des Exits in Hohe von € 240 Mio. Wire der
EBITDA-Multiple konstant bei 8x geblieben, so ldge der Enterprise Value zum
Verkaufszeitpunkt lediglich bei € 192 Mio. Der Multiple-Effekt triagt also zu € 48
Mio. der Wertsteigerung bei.

(4) SchlieBlich gilt zu beachten, dass die Transaktion zu 50% mit Fremdkapital finanziert
wurde. Demnach belief sich die Eigenkapitalinvestition lediglich auf € 40 Mio.
Wihrend der Haltedauer wird die Fremdkapitalquote auf 15% reduziert, wodurch sich
der Wert des Eigenkapitals zum Verkaufszeitpunkt auf € 204 Mio. belduft. In Summe
verfiinffacht sich dadurch in etwa das investierte Eigenkapital. Wire die Transaktion
zu 100% mit Eigenkapital finanziert worden, hétte sich die Investitionssumme in Hohe
von € 80 Mio. lediglich auf € 240 Mio. verdreifacht. Der Leverage-Effekt tragt also

maBgeblich zur Profitabilitit des Private Equity Investments bei.
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6. Fallstudien

6.1 Ein prominentes Private Equity-Investment: Hugo Boss

Schon anhand der spannungsreichen Dynamik zwischen britischem Beteiligungskapital und
schwibischem Traditionsunternehmen ldsst sich erahnen, weshalb Hugo Boss hier als
prominenter Vertreter einer deutschen Private Equity Investition aufgefiihrt wird. ,,HUGO
BOSS, mit Hauptsitz in Metzingen (Deutschland), ist ein flihrendes globales Fashion- und
Lifestyle-Unternehmen  im  Premiumsegment, das  hochwertige = Damen- und
Herrenbekleidung, Schuhe und Accessoires bietet. Das Unternehmen verfolgt eine
Portfoliostrategie, bestehend aus aktuell zwei starken Marken — BOSS und HUGO.“!?* Im
Jahr 2007 {ibernahm das Private Equity Unternehmen Permira rund 90% der Anteile an Hugo
Boss im fiir € 3,4 Mrd.!?! Die Hohe des eingesetzten Eigenkapitals belief sich auf etwa € 1,1
Mrd.!?? Permira erwarb dabei die Anteile iiber die private Valentino Fashion Group.'?* Die
restlichen Aktien blieben im offentlichen Streubesitz, wodurch Hugo Boss auch nach der

Ubernahme ein borsennotiertes Unternehmen blieb.!?*

6.1.1 Geschéftsmodellentwicklung

Zum Zeitpunkt des Kaufs lag der Schwerpunkt des Vertriebs von Hugo Boss auf dem

125 Dieses

GroBhandel, mit welchem tiber 85% des Konzernumsatzes erwirtschaftet wurde.
Geschéftsmodell aus GroBhéndlern und fremdgefiihrten Hugo Boss Stores wirkte sich
zunehmend negativ auf Hugo Boss aus. Das Image der Marke litt unter Franchisepartnern,
die, anders als vertraglich festgelegt, ihre Mono Marken-Stores aus Kostengriinden nicht
entsprechend den Vorstellungen des Unternehmens renovierten. Dadurch war weder ein
einheitlicher Markenauftritt noch ein hoher Qualititsstandard am Point of Sale, dem

wichtigsten Kontaktpunkt fiir den Kunden, gewihrleistet.*!?

Um diesen Problemen entgegenzuwirken, wurden nach der Ubernahme fiinf Posten im
Aufsichtsrat von Hugo Boss von Permira Partnern besetzt.'?” Mit der Unterstiitzung des neuen

Investors wurden einige operative Verbesserungsmafinahmen umgesetzt:

120 HUGO BOSS (o. I.), online

121 Vgl. Hirn (2008), online

122 Vgl. Weishaupt (2015), online
123 Vgl. Hirn (2008), online

124 Vgl HUGO BOSS (2008), S. 40
125 o], Barth (2021), S. 92

126 Ebd., S. 93

127 V| ¢bd., S. 96
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(1) Um bessere Kontrolle am Point of Sale zu erlangen, beendete Hugo Boss die
Zusammenarbeit mit vielen Franchisenehmern und konzentrierte sich stattdessen auf
den eigenen Direktvertrieb.!?

(2) Das Unternehmen ,,reduzierte als weitere Mallnahme die Komplexitit der Kollektion
um 40 Prozent, um dadurch die einzelnen Markenlinien stirker zu differenzieren und
dem Kunden verstiindlicher zu machen*!%,

(3) Hugo Boss wurde globaler ausgerichtet, der Hauptfokus hierbei lag auf dem
Modemarkt in Asien, der schneller wuchs als der Heimatmarkt in Europa.'*°

(4) ,,Im Jahr 2011 verbesserte Hugo Boss seine Organisationsstruktur und verzahnte den
Produktdesign- und Entwicklungsprozess enger mit der industriellen Fertigung und
Beschaffung. Die strikte Organisation nach Marken wurde durch Strukturierung nach
den Kategorien Clothes, Sportswear, Womenswear, Schuhe und Accessoires

ersetzt. 13!

6.1.2 Exit

Permira begann zum Ende des Jahres 2011 Aktien der Hugo Boss AG zu verkaufen.!** Nach
mehreren Teilverkdufen trennte sich das Private Equity Unternehmen im Friithjahr 2015 von
den letzten Hugo Boss Anteilen.!* Die folgende Abbildung stellt die Zahlungsstrome der
Transaktion, aufgegliedert in Cashflows des Eigenkapitalgebers Permira und den Gesamt-

Investitionsfliissen, dar:

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
| | | | | | | | |
I I I I I I I I I
l Eigenkapitalgeber - 1.100 Mio. 0 0 0 0 13,45 Mio. 740,72 Mio. 1.660,80 Mio. 15,78 Mio. |
Investition / Erlés - 3.400 Mio. 0 0 0 307,00 Mio. 0 630,00 Mio.  1.734,00 Mio.  2.528,29 Mio.

Abbildung 15: Zahlungsstrom Hugo Boss Buyout (Abbildung eigenstiindig erstellt)'?*

Demzufolge ergibt sich also eine Eigenkapitalinvestition in Hohe von € 1,1 Mrd. Bei

summierten Riickfliissen an den Eigenkapitalgeber Permira in Hohe von ca. € 2,4 Mrd.

128 vl Barth (2021), S. 95

129 Ebd.

130 Vgl. Dierig/Friihbrodt/Jost (2008)

131 Barth (2021), S. 96

132 Vgl. Reuters (2011)

133 Vgl. Weishaupt (2015)

134 Abbildung erstellt auf Basis der Basis der Geschiftsberichte der Jahres 2007 bis 2015 der Hugo Boss AG
sowie der Red & Black Lux S.a.r.l und Weishaupt (2015), online
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entspricht dies einem TMigv von ca. 1,21. Das heilit, dass Permira das eingesetzte

Eigenkapital ca. 2,2-mal zuriickerhalten hat; das Handelsblatt bestitigte dies.!*

Geht man im Rahmen der in Kapitel 4.3 dargestellten Methodik von Fremdkapitalkosten in
Hoéhe von ca. 4,3% aus (bei einem durchschnittlichen Debt/Equity-Verhiltnis von ca.
42%"36), so ergibt sich ein TMuncev in Hohe von ca. 0,97. Bei einer Laufzeit von ca. 8 Jahren

erwirtschaftete das Investment also insgesamt eine Rendite von ca. 97%.

Betrachtet man die IRRunLEv, so ergibt sich ein Ergebnis von ca. 8,8%. Dieses Ergebnis ist
fiir eine Private Equity Transaktion unterdurchschnittlich. In der Stichprobe gibt es nur drei

weitere Transaktionen mit geringerer IRRunLEv.

6.2 Fallbeispiel fiir ein Public Equity-Investment

Anstatt in Hugo Boss zu investieren, hitte ein Investor auch die Aktien bdrsennotierter
Bekleidungsunternehmen kaufen kdnnen. Im Folgenden wird ein Alternativinvestment in die
Aktien der Puma SE fiir denselben Investitionszeitraum simuliert. Die Puma SE wurde
deshalb als Vergleichsunternehmen ausgewihlt, weil zum einen das Geschéftsmodell dem
von Hugo Boss #hnelt."*” Zum anderen sind die operativen Ergebnisse der beiden

Unternehmen zu Beginn des Investitionszeitraums vergleichbar:

Geschiftsergebnisse 2007 [ Hugo Boss Puma

Umsatz 1.632.000.000 2.373.500.000
EBITDA 287.700.000 418.000.000
EBITDA-Marge 17,63% 17,61%
Mitarbeiter 9.123 8.338

Tabelle 5: Hugo Boss, Puma: Operativer Vergleich (Tabelle eigenstindig erstellt)'

Betrachtet man die Entwicklung des Aktienkurses von Puma unter Beriicksichtigung der
Dividendenausschiittungen vom Investitionsbeginn im August 2007 bis zur Desinvestition im

Mirz 2015, so ergibt sich das folgende Bild:

135 Vgl. Weishaupt (2015), online
136 Berechnung auf Basis Weishaupt (2015), online sowie dem Geschiiftsbericht der Red & Black Lux S.a.r.1 des
Jahres 2014
137 Vgl. Puma SE (0. ].), online
138 Abbildung erstellt auf Basis der Geschiftsberichte des Jahres 2007 der Puma SE und der Hugo Boss AG
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2007(2008(2009(2010({2011{2012]2013|2014]2015
Aktienkurs 29,57] 20,29| 17,73] 22,91| 22,27] 23,66 22,64{ 19,46] 17,15
Dividende 0,28 0,18] 0,18 0,20] 0,05 0,05[ 0,05 0,05
Aktienkurs inkl. kumulierter Dividende | 29,57| 20,56{ 18,19] 23,55| 23,11| 24,55] 23,58 20,45] 18,19

Tabelle 6: Aktienkursentwicklung Puma SE (Tabelle eigenstindig erstellt)'?

Insgesamt erzielte ein Investor mit Puma von 2007 bis 2015 ein TMuncev von ca. -0,38, was
einer IRRunLEv von ca. -5,9% entspricht. Obwohl Hugo Boss fiir ein Private Equity
Investment deutlich unterdurchschnittliche Renditen erzielte, liegt die das operative Alpha
iiber die Public Equity Vergleichsinvestition also bei ca. 14,7 Prozentpunkten. Vergleicht man
die Investitionen mit den Renditen des SDAX im Zeitraum von 2008 bis 2015, so ergibt sich
auch hier eine leichte Uberrendite der privaten Hugo Boss Investition — Der SDAX erzielte

eine IRR von ca. 7,3%'%’, im Gegensatz zu Hugo Boss mit 8,8%.

6.3 Analyse der Erfolgsfaktoren

Im nichsten Schritt wird analysiert, welche Faktoren mafBgeblich fiir die Uberrendite der
Hugo Boss Investition waren. Der Leverage Effekt kann in diesem Kontext unberiicksichtigt

bleiben, da aops die IRRunLEY vergleicht.

6.3.1 Der Einfluss des EBITDA-Multiples

Zum Kaufzeitpunkt von Hugo Boss wurde das Unternechmen mit etwa € 3,78 Mrd.
bewertet.!*! Bei einem EBITDA von ca. € 288 Mio. ergibt sich ein EBITDA-Multiple von ca.
13,1."? Im Gegensatz dazu wurde Puma von den Aktiondren im Jahr 2007 mit einer
Marktkapitalisierung von ca. € 4,34 Mrd. bewertet.'*> Da zum 31.12.2007 keine langfristigen
Darlehnsverbindlichkeiten bilanziert wurden, wird die Marktkapitalisierung dem Enterprise
Value gleichgesetzt.!** Ferner wurde vom Autor angenommen, dass keine iiberfliissigen
Aktiva im Unternehmen vorhanden waren, die nicht fiir das operative Geschéft notwendig
und somit bei der Kalkulation des EV abgezogen werden miissten.!*> Entsprechend lag bei

einem EBITDA von ca. € 418 Mio. der EBITDA-Multiple von Puma im Jahr 2007 bei ca.

139 Abbildung erstellt auf Basis der Geschiftsberichte der Jahre 2007 bis 2015 der Puma SE sowie der Funktion
»STOCKHISTORY* in Excel

140 Vgl. Statista (2024¢), online

141 Vgl. Hirn (2008), online

142 vgl. HUGO BOSS (2008), S. 43

143 Vgl. Statista (2024h), online

144 Vgl. Puma SE (2008), S. 82

145 Vgl. Koller/Goedhart/Wessels (2015), S. 154
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10,4. Zum Zeitpunkt der Investition war Puma also das Unternehmen mit einem giinstigeren

Bewertungsmultiple auf EBITDA-Basis.

Zum Zeitpunkt der finalen Desinvestition im Mérz 2015 blieb der EBITDA-Multiple von
Hugo Boss nahezu unverindert zum Kaufzeitpunkt: Die Marktkapitalisierung betrug ca. € 7,2
Mrd.'# bei einer langfristigen Verschuldung von ca. € 154 Mio.!*” und einem EBITDA von
ca. € 591 Mio.'*® Daraus resultiert ein EBITDA-Multiple von ca. 12,4. Bezug genommen

wurde bei beiden Firmen auf die Jahresabschliisse des Jahres 2014.

Im Vergleich dazu erzielte Puma ein EBITDA von ca. € 178 Mio.'* bei einer
Marktkapitalisierung von ca. € 3 Mrd.!® Nach wie vor waren keine langfristigen
Finanzverbindlichkeiten bilanziert, entsprechend wird die Marktkapitalisierung dem EV

gleichgesetzt.'*! In Summe ergibt sich ein EBITDA-Multiple von 16,8.

Hugo Boss Puma
EBITDA 2007 287.700.000| 418.000.000
EV 2007 3.780.000.000| 4.340.000.000
Mutiple 2007 13,1 10,4
EBITDA 2015 590.800.000| 178.500.000
EV 2015 7.313.643.000] 3.000.000.000
Mutiple 2015 12,4 16,8
Multiple Expansion

Tabelle 7: Multiple Expansion Vergleich (Tabelle eigenstindig erstellt)'>?

Diese Berechnung zeigt auf, dass Multiple Expansion nicht fiir die Uberrendite von Hugo
Boss verantwortlich sein kann. Vielmehr miissen die operativen Verbesserungen so stark
gewesen sein, dass diese die nachteilige Entwicklung des Bewertungsmultiplikators,

verglichen mit Puma, ausgleichen konnten.

6.3.2 Der Einfluss operativer Effekte

In Kapitel 6.1.1 wurde bereits beleuchtet, inwieweit das Managementteam von Permira
operative Verbesserungen bei Hugo Boss umsetzte. Die folgende Grafik veranschaulicht

welchen quantitativen Effekt diese Geschéftsmodellentwicklung hatte:

146 Vgl. Statista (20244i), online

147 Vgl. HUGO BOSS (2015), S. 157
148 Vgl. ebd., S. 40

149 Vgl Puma SE (2015), S. 98

130 Vgl. Statista (2024h), online

151 Vgl. Puma SE (2015), . 123

152 Eigene Darstellung
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Umsatzentwicklung
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Abbildung 16: Umsatzentwicklung Hugo Boss und Puma (Abbildung eigenstindig erstellt)’?

Die Entwicklung der Umsdtze ist dhnlich, in Summe wuchsen die Umsdtze von Puma mit
einer CAGR von ca. 3,3%'%*, im Vergleich zu den Hugo Boss Umsitzen mit ca. 6,7%'>°.
Bemerkenswert ist auch die negative Umsatzentwicklung beider Unternehmen im Jahr 2009.
Daraus ldsst sich folgern, dass nicht grofleres Umsatzwachstum allein fiir aops verantwortlich

sein kann. Klarheit bringt die Betrachtung der EBITDA-Entwicklung:

EBITDA Entwicklung
700.000.000
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500.000.000 /—
400.000.000

300.000.000 \/
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100.000.000
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Abbildung 17: EBITDA Hugo Boss und Puma (Abbildung eigenstindig erstellt)'’°

153 Abbildung erstellt auf Basis der Geschiftsberichte der Jahre 2007 bis 2014 der Puma SE und Hugo Boss AG
154 Berechnung auf Basis der Geschiftsberichte der Jahre 2007 bis 2014 der Puma SE

155 Berechnung auf Basis der Geschiftsberichte der Jahre 2007 bis 2014 der Hugo Boss AG

156 Abbildung erstellt auf Basis der Geschiftsberichte der Jahre 2007 bis 2014 der Puma SE und Hugo Boss AG
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Bei nahezu identischer EBITDA-Marge in der Ausgangssituation des Jahres 2007 (vgl. in
Abbildung 20) konnte Hugo Boss diese Kennzahl auf 22,2% im Jahr 2014 steigern.!>’ Im
Vergleich dazu viel die EBITDA-Marge von Puma auf ca. 6% ab.!>®

Bei einer derartigen Margensteigerung des von der Private Equity Gesellschaft gehaltenen
Unternehmens konnten straffe Restrukturierungsmafnahmen unterstellt werden: ,,Auf der
einen Seite sieht sich die PE-Branche insbesondere in den Medien und der Politik dem
Vorwurf ausgesetzt, Unternehmen nach der Ubernahme auszuschlachten, sie mit hohen
Schulden zu belasten, sie damit in groBe, existenzielle Schwierigkeiten zu fithren und mit

harten Restrukturierungsprogrammen die Bediirfnisse der Mitarbeiter zu vernachlissigen.*!>

Beim Blick auf die langfristige Entwicklung der Mitarbeiterzahlen scheint diese Unterstellung

hier nicht offensichtlich:

Anzahl Mitarbeiter
14.000
12.000

10.000
8.000
6.000
4.000
2.000

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

s Hugo BOss === Puma

Abbildung 18: Mitarbeiter Hugo Boss und Puma (Abbildung eigenstindig erstellt)'®’

Dennoch gab es nach der Ubernahme durch Permira Uneinigkeit zwischen den Investoren und
dem Management: Permira hielt Hugo Boss fiir Uberkapitalisiert und forderte deswegen eine
Sonderdividende in Hohe von € 450 Mio.!®' Der Streit endete mit Riicktritten des
Vorstandschefs Bruno Séilzer, Produktionsvorstand Werner Lacks und Aufsichtsratsvorstand

Giuseppe Vita im Jahr 2008.'%?

Nach diesem exemplarischen Vergleich des schwibischen Traditionsunternehmens werden im

Folgenden die Ergebnisse dieser Bachelorarbeit diskutiert.

157 Vgl. HUGO BOSS (2015), S. 85

158 Vgl. Puma SE (2015), S. 193

19 Barth (2021), S. 1/2

160 Abbildung erstellt auf Basis der Geschiftsberichte der Jahre 2007 bis 2014 der Puma SE und Hugo Boss AG
161 Vg, Dierig/Friihbrodt/Jost (2008)

162 Vgl. SPIEGEL (2008), online

36



7. Diskussion

7.1  Zusammenfassung der Ergebnisse

Die durchschnittliche IRRuncev der Stichprobe lag bei 29,5% und 26,9%, wenn die beiden
Ausreiser eliminiert wurden (vgl. Kapitel 5.1.1). Bemerkenswert ist, dass die Vergleichsstudie
von Soffge aus dem Jahr 2015 zu sehr dhnlichen Ergebnissen kommt: Hier lag der Mittelwert
der IRRunLEvV bei 28% und 26%, wenn die Gesamtbeobachtungen mit einem Anteil von 3%
am oberen und unteren Ende der Verteilung winsorisiert wurden.!®> Der Mittelwert der
IRRiEv ist ebenfalls sehr vergleichbar, dieser lag bei der Berechnung des Autors bei ca.
43,8%, wihrend Soffge 43% ermittelte.!* Divergenzen gab es beim TMygy, fiir welchen

diese Studie einen Wert von 3,33 ermittelte, verglichen mit 3,81 in der Studie von Soffge.!®®

Beziiglich des Risikos konnte eine Standardabweichung der IRRuniev von 0,24 ermittelt
werden. Dieser Wert lag iiber dem der Public Equity Vergleichsbenchmark von ca. 0,2'% und
unterhalb dem von Séffge ermittelten Wert von 0,38.!%7 Fiir die Vergleichsbenchmark wurde
weiterhin eine durchschnittlich jahrliche Vergleichsrendite von ca. 9,1% fiir den Zeitraum von

2011 bis 2022 ermittelt.'®

Die folgende Darstellung fasst die Ergebnisse der Studie zusammen:

n=30 Mittelwert Median Standardabweichung Minimalwert Maximalwert
Private Equity Stichprobe

IRR (levered) 43.8% 354% 0.4 -20,0% 167.2%

IRR (unlevered) 29,5% 26,0% 0,2 2,9% 129.8%

Times Money Multiple (levered) 3,3 2,6 32 -1,0 15,9

Times Money Multiple (unlevered) 2,2 1,6 2,0 0,2 8,2

Haltedauer 47 40 1,7 2,0 9,0
Public Equity Benchmark

Rendite 9,07%  14,59% 0,20 -27% 32%

Tabelle 8: Zusammenfassung der Ergebnisse (Tabelle eigenstiindig erstellt)'®’

163 Vl. Séffae (2015), S. 66
164 Vgl. ebd., S. 63

165 Vgl. ebd.

166 Vgl. Statista (2024¢), online
167 Vgl. Séffae (2015), S. 63

168 Vgl. Statista (2024¢), online
169 Eigene Darstellung
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7.2  Limitationen der Studie

Aufgrund fehlenden Zugangs zu Daten der monatlichen Cashflows der Private Equity
Transaktionen, wurden die Zahlungsstrome auf Basis der Kapitalflussrechnung in den
Jahresabschliissen der jeweiligen Gesellschaften zugrunde gelegt. Durch diese
Informationsliicke kann es bei der Rekonstruktion der Transaktionen zu Abweichungen zu
den tatsdchlichen Zeitpunkten der Kapitalfliisse kommen. Da Dividendenausschiittungen und
Kapitalinjektionen im Vergleich zu den Zahlungsstrémen der Investition und Desinvestition
allerdings nur einen marginalen Teil der totalen Cashflows ausmachen, diirfte die Verzerrung

in der Rendite gering sein.

Des Weiteren wurden die Enterprise Values zum Zeitpunkt der Investition und Desinvestition
aus Medienartikeln entnommen. Héufige Quellen waren hierbei Verdffentlichungen im
Handelsblatt, Reuters sowie der Fachzeitschrift FINANCE Magazin (Vgl. Anhang 7). Ohne
die Informationen dieser Quellen als zuverldssig zu bewerten, wire diese Untersuchung nicht
moglich gewesen, allerdings konnen auch hierdurch Abweichungen von der Realitét
entstehen. Meist stammten die Kaufpreisdaten aus Insiderquellen. Zusitzlich haben die
Medienartikel eine selektive Auswirkung auf die Stichprobe, da kleine Deals oder Deals mit
geringer Medienwirksamkeit tendenziell eher keine Berichterstattung erhalten und deshalb

nicht in die Stichprobe aufgenommen werden konnten.

Eine weitere Verzerrung der Private Equity Renditen konnte dadurch entstehen, dass nur
realisierte Transaktionen betrachtet werden koénnen. Portfoliounternehmen, die bei einem
Verkauf keine hohe Rendite abwerfen wiirden, kénnen im Bestand des Private Equity
Unternehmens verbleiben und nicht veriuBert werden.!”” Gegen die Theorie, dass Private
Equity Unternehmen unterdurchschnittliche Investitionen lange im Bestand behalten und so
kiinstlich ihre Renditen verbessern, spricht, dass die drei Transaktionen in der Stichprobe mit
einer Haltedauer von iiber sieben Jahren trotzdem eine durchschnittliche IRRunLev von ca.
17,4% erzielten und damit zwar unter dem Private Equity Durchschnitt aber immer noch tiber

der Public Equity Benchmark lagen.

Aufgrund der dhnlichen Ergebnisse der Studie zu der von So6ffge durchgefiihrten
Untersuchung, kann der Stichprobenumfang von n=30 als représentativ angesehen werden.
Die vorliegende Analyse zeigt, dass eine Erhohung des Stichprobenumfangs die Genauigkeit

des Ergebnisses nur geringfiigig verbessern wiirde.

170 v gl. Blanco/Bundy/Maloney/Philips (o. J.), online
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8. Fazit und Ausblick

8.1 Beantwortung der Forschungsfragen

Mit der Durchfiihrung dieser Studie konnte Licht in die Welt von Private Equity und deren
Renditen gebracht werden. AbschlieBend werden die eingangs vorgestellten

Forschungsfragen beantwortet.

(1) Gibt es eine Uberrendite von Private Equity gegeniiber Public Equity?

Es konnte gezeigt werden, dass Private Equity in Deutschland im Zeitraum von 2011 bis
2022 eine Uberrendite im Vergleich zur Public Equity Vergleichsbenchmark im gleichen
Zeitraum erzielt hat. Die Renditen wurde mittels o, PME und der Sharpe-Ratio

verglichen, wobei alle Methoden zur selben Schlussfolgerung fiihrten.

(2) Wie gro8 ist eine potenzielle Uberrendite?

Die Untersuchung fiihrt zu dem Ergebnis, dass die Uberrendite bei ca. 17,7
Prozentpunkten fiir oops liegt. Fiir ogin betriigt die Uberrendite sogar 31,3 Prozentpunkte,
zuriickzufiihren ist dies auf den hoheren Anteil an eingesetztem Fremdkapital bei Private
Equity Transaktionen. Bei der Messung mittels PME liegt der durchschnittliche Wert bei
1,22 zu Gunsten der Private Equity Stichprobe. Des Weiteren erzielt Private Equity in 8

der 12 beobachteten Jahre eine hohere Rendite.

Bei zusitzlicher Beriicksichtigung der Standardabweichung der Renditen, gemessen in
Form der Sharpe-Ratio, iibertraf Private Equity die Vergleichsbenchmark mit 1,07 zu
0,42.

(3) Auf welche grundlegenden Effekte ist die Uberrendite zuriickzufiihren?

Es konnte gezeigt werden, dass die gehebelten Private Equity Renditen in den Leverage
Effekt, Multiple Effekt und in Operative Effekte unterteilte werden konnen, wobei der
durchschnittliche TMLey von ca. 3,33 mit ca. 1,12 Punkten auf den Leverage Effekt
zuriickzufiihren war. Der Multiple Effekt ist fiir durchschnittlich ca. 1,27 Punkte und die

operativen Effekte fiir ca. 0,9 Punkte verantwortlich.

Mehr als 50% der TMuncev der Private Equity Rendite kann auf Multiple Expansion
zuriickgefiihrt werden. Zu einem dhnlichen Ergebnis kommt auch Bain & Company im
Rahmen des Global Private Equity Report 2024. Die Renditen von Public Equities waren
im Vergleichszeitraum hingegen weniger von Multiple Expansion und mehr von
operativen Effekten abhéngig.

39



(4) Inwieweit werden Private Equity Uberrenditen im Zeitverlauf wieder normalisiert?

Im Rahmen dieser Bachelorarbeit wurde Private Equity Deals in Deutschland untersucht,
die von 2011 bis 2022 realisiert wurden. Dabei konnte kein abnehmender Trend der
Private Equity Renditen festgestellt werden. Die Studie von Soffge untersuchte 124
Transaktionen, darunter 96 in Deutschland, im Zeitraum von 1995-2010.'7! Der Fakt,
dass die Private Equity Renditen beider Studien sehr dhnlich sind, deutet darauf hin, dass

die Uberrendite von Private Equity ein anhaltendes Phinomen ist.

8.2  Schlussfolgerungen und Handlungsempfehlungen

Aus den Forschungsergebnissen ldsst sich schlieBen, dass Private Equity als Anlageklasse
gegentiber Public Equity bevorzugt werden sollte, wenn das Illiquiditétsrisiko tragbar ist und

Investitionen praktisch umsetzbar sind:
,» 1 W0 objectives however, are common to all investors [...]:

1. They want ,return‘ to be high. The appropriate definition of ,return‘ may vary from
investor to investor. But, in whatever sense is appropriate, they prefer more of it to
less of it.

2. They want this return to be dependable, stable, not subject to uncertainty.*!7?

Fir die indirekte Anlage iiber Private Equity Fonds miisste die Rendite zusdtzlich um

Gebiihrenanteile des General Partners bereinigt werden.

Um den Bogen zuriick zum Anfang zu schlagen, muss — auf Basis der Ergebnisse dieser
Arbeit — Steve Roberts, Leiter der Abteilung Private Equity bei PwC, zugestimmt werden:
,»All research and studies show that private equity is consistently the best performing asset

class — outperforming all public markets.”!”?

Aufgrund der wachsenden Relevanz von Private Equity in Deutschland und der
Herausforderung des bearbeiteten Themas, sollten sich weitere wissenschaftlichen Arbeiten
diesem bislang noch relativ unbeleuchteten Feld widmen. Die vorliegende Arbeit versteht sich
als Beitrag dazu — im begrenzten Rahmen einer Bachelorthesis — und mochte dazu explizit

motivieren.

71Vl Ssffge (2015), S. 54
172 Markowitz (2003), S. 6
173 Roberts (2020), S. 12
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Anhang 1: Ubersicht iiber Transaktionen in der Stichprobe

Unternehmen
Apleona Group
BSN medical
Kabel BW
SAG
Hugo Boss
SLV
SimonsVoss
Transporeon
Ceramtec
Brenntag
FTE Automotive
Ista International
Klockner Pentaplast
Personal & Informatik
Allnex
Takko
Oxea
Intergenia
Parship
Verivox
COBEX

orion engineered carbons

Broetje-Automation
Romaco

ZGS Bildungs-GmbH
Schleich

Schustermann & Borenstein

Armacell
Kalle GmbH
HSE24

Entry Exit TM (lev) IRR (lev) TM (unlev) IRR (unlev)

Sep 16 Dez 20
Aug 12 Dez 16
Apr 06 Mrz 11
Feb 08 Mrz 17
Aug 07 Mrz 15

Jul 07 Apr 11
Jun 10 Jun 15
Jan 19 Dez 22
Okt 17 Aug 21
Sep 06 Aug 12
Apr 13 Feb 16
Apr 13 Aug 17
Mai07 Jun 12
Sep 16 Dez 19
Okt 13 Jul21
Jun 07 Feb 11
Mrz 07 Okt 13
Jan 12 Dez 14
Nov 15 Feb 18
Dez 09 Aug 15
Aug 17 Jun19
Aug 11 Dez 17
Mrz 12 Aug 16
Apr 11 Mai 17
Okt 13 Mai 17

Jul 14 Aug 19
Sep 12 Jan 17
Mai 13 Dez 15
Aug 09 Apr 16
Nov 09 Jul 12

0,50
1,18
3,87
439
121
295
127
186
0,59
2,09
409
332

-1,00
1,40

15,95
1,57
587
138
3,86
8,95
6,01
4,06
440
0,82
6,85
138
2,15
138
3,09
452

11,1%
21,5%
37,3%
22,9%
12,6%
40,9%
17.8%
30,1%
12,3%
24.9%
73,8%
442%

-20,0%
33,8%
58.2%
27.1%
49,5%
36,9%

167.2%
54,0%

164,7%
473%
52,4%
12,3%
73,0%
19.3%
28,5%
54.2%
25,0%
81,6%

026
0,60
2,18
1,63
097
1,62
1,05
1,53
033
LIt
231
1,78
0,15
1,40
821
1,01
421
1,05
227
8,10
428
2,77
3,62
0,66
452
1,04
1,64
0,75
1,94
3,40

Private Equity Firma
6,0% EQT
12,6% EQT
26,0% EQT
11,3% EQT
8,8% Permira
27,2% HG Capital
15,5% HG Capital
26,1% HG Capital
7,3% BC Partners
13,3% BC Partners
49,1% bain Capital
29.2% CVC
2,9% Blackstone
33,8% Permira
32,0% Advent
19,1% Advent
31,7% Advent
27,0% Oakley
48,5% Oakley
44.5% Oakley
129,8% Triton
24.7% Triton
46,6% DBAG
8,9% DBAG
53,3% DBAG
15,3% Ardian
21,4% Ardian
32,3% Charterhouse Capital Partners
16,6% Silverfleet Capital
63,9% Axa Private Equity

Tabelle 9: Ubersicht iiber die Stichprobe (Tabelle eigenstindig erstellt)'’*

174 Eigene Darstellung
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Anhang 2: Fremdkapitalkosten

Jahr Marginal Lending Facility
2011 2,00%
2012 1,50%
2013 0,88%
2014 0,35%
2015 0,30%
2016 0,25%
2017 0,25%
2018 0,25%
2019 0,25%
2020 0,25%
2021 0,25%
2022 0,75%

Durchschnitt 0,61%

Spread (nach Soffge) 2,28%

Durchschnittliche

Fremdkapitalkosten 2,89%

Tabelle 10: Fremdkapitalkosten (Tabelle eigenstiindig erstellt)!”’

175 Abbildung erstellt auf Basis von European Central Bank (o. J.), online



Anhang 3: Diversifikation der Stichprobe

Branchentibersicht

Anzahl Unternehmen
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Abbildung 19: Brancheniibersicht (Abbildung eigenstiindig erstellt)!”
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Anhang 4: Exits je Jahr

Die folgende Grafik zeigt die Verteilung der Exits in der bereinigten Private Equity
Stichprobe nach Jahren. In den Jahren mit nur einem Exit kann die Prognosegenauigkeit der

IRRunLEv schlechter sein.

Exits je Jahr

7 60,00%
6 50,00%
5

40,00%
4

30,00%
3
5 20,00%
! I I 10,00%
0 I I I I 0,00%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

mmmm Anzahl Transaktionen e Durschschnittliche IRR (unlevered)

Abbildung 20: Exits je Jahr (Abbildung eigenstiindig erstellt)'””

Bei der Erhebung der Stichprobe wurde bewusst nicht auf eine gleiche Verteilung der
Exitjahre abgezielt, um Jahre mit mehr gréeren Exits schwerer zu gewichten. Dadurch
korreliert die Anzahl der Transaktionen in der Stichprobe stark mit der Gesamtanzahl von

Private Equity Exits:

Korrelation Anzahl Exits =0,51
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== Anzahl Private Equity Exits in Europa === Anzahl Exits in der Stichprobe

Abbildung 21: Korrelation Anzahl Exits (Abbildung eigenstiindig erstellt)'’®
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178 Abbildung erstellt auf Basis von Statista (2024j), online
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Anhang 5: PME-Trend

PME-Trend

2,00

1,80 L
1,60

1,40 e

1,20 @ rreeerrees @ veeeoornnnnns L YUTTT U UT T SO OO PP PP P T
1,00 ° ° ° .

0,80

0,60

0,40

0,20

0,00
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Abbildung 22: PME-Trend (Abbildung eigenstindig erstellt)'”’
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Anhang 6: Zerlegung Times Money Multiple

Der durchschnittliche TMreyv der Stichprobe liegt bei 3,33. Es folgt die Herleitung der
Komponenten dieser Renditekennzahl analog zu Abbildung 30 (,,Komponenten des Times

Money Multiple*), hier nochmals dargestellt:

Komponenten des Times Money Multiple

3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50
0,00

Times Money Multiple Leverage Effekt Times Money Multiple Effekt Operative Effekte
(levered) (unlevered)

(1) Leverage Effekt
Leverage Ef fekt = TMy gy — TMyniv

Formel 11: Berechnung Leverage Effekt'8’

(2) Multiple Effekt
Multipley .,
Eqlnj
] (EqVen + 05% )
Multiple Ef fekt = ™ * TMynLEV
LEV
. . _ EVEgx _ EVEn
mit Multipley,, = (EBITDAEx EBITDAEn) * EBITDAg,

Formel 12: Berechnung Multiple Effekt'!

(3) Operative Effekte

Die Punkte des TMigv, die nicht iiber den Leverage oder Mutiple Effekt erkliart werden

konnen wurden als operative Effekte angenommen.

180 Vgl. Achleitner/Braun/Engel/Figge/Tappeiner (2010), S. 18
81 vgl. Soffge (2015), S. 46/47
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Anhang 7: Datenquellen der Stichprobe

Trans aktion

Cashflows wihrend der Haltedauer

Datenquelle
Kaufpreis

Verkaufspreis

Apleona Group

BSN medical

Kabel BW

SAG

Hugo Boss

SLV

Konzernabschliisse Apleona Group
GmbH der Jahre 2016-2019

Konzernabschliisse BSN medical
Luxembourg Holding S.a.r.l der
Jahre 2012-2016

Konzernabschliisse Unity Media
GmbH der Jahre 2006-2009,
Konzernabschliisse Unitymedia
GmbH der Jahre 2009-2010

Konzernabschliisse SAG Group
GmbH der Jahre 2008-2016

Konzernabschliisse Hugo Boss AG,
Red & Black Lux S.a.r.1der Jahre
2007-2015

Jahresabschliisse S.L.V. Elektronik
Holding GmbH und SLV Electronik
S.a.r.l. der Jahre 2007-2010

EQT (2020), EQT verkauft Apleona, Europas
filhrenden Facility Management Anbieter, an PAI
Partners, in:
https://eqtgroup.com/news/2020/eqt-verkauft-

Konzernabschluss Apleona Group GmbH  apleona-europas-fuhrenden-facility-management-

2016
EQT (2012), EQT VI to acquire BSN
medical, in:

anbieter-an-pai-partners/, abgerufen am 3.7.2024

https://eqtgroup.com/news/2012/EQT-VI- EQT (2016), EQT VI verkauft BSN medical an

to-acquire-BSN-medical/

zuletzt, abgerufen am 3.7.2024
Manager Magazin (2006), Investor
kommt, Chef geht, in:
https://www.manager-
magazin.de/unternehmen/karriere/a-
446136.html

zuletzt, abgerufen am 3.7.2024

Wnuck, C. (2007), Advent stellt Casa
Reha und SAG zum Verkauf, in:

SCA, in: https:/eqtgroup.com/news/2016/eqt-vi-to-
sell-bsn-medical-to-scal/, abgerufen am 3.7.2024

EQT (0.J.), Divestments

Kabel Baden-Wiirttemberg, in:
https://eqtgroup.com/current-portfolio/kabel-baden-
wuerttemberg/

zuletzt, abgerufen am 3.7.2024

EQT (0.J.), Divestments

https://www.finance-magazin.de/deals/ma- Kabel Baden-Wiirttemberg, in:
deals/advent-stellt-casa-reha-und-sag-zum- https://eqtgroup.com/current-portfolio/sag/,

verkauf-17450/, abgerufen am 3.7.2024

abgerufen am 3.7.2024
a) VerduBerung 2011: Reuters (2011),
Finanzinvestor Permira macht bei Hugo Boss

Weishaupt, G./Kohler, P./Buchenau, M . Kasse, in:

(2015), Ein Deal nach MaB, in:

https://www .reuters.com/article/idUSBEE7ADOBR/

https://www.handelsblatt.com/unternehme , abgerufen am 3.7.2024

n/handel-konsumgueter/permira-steigt-bei-

hugo-boss-aus-ein-deal-nach-
mass/11522020.html, abgerufen am
3.7.2024

sowie

Hirn, W. (2008), Zoff im Anzug, in:
https://www.manager-

b) VerduBerung 2013: Paul, H. (2013), Permira
trennt sich von grolem Boss-Aktienpaket, in:
https://'www.faz.net/aktuell/wirtschaft/mode-permira-
trennt-sich-von-grossem-boss-aktienpaket-
12171122.html, abgerufen am 3.7.2024

¢) VerduBerung 2014: Hugo Boss AG
Konzernabschluss des Jahres 2014 sowie

magazin.de/magazin/artikel/a-519230.html, Aktienkursdaten von Tradingview (0.J.), in:

abgerufen am 3.7.2024

und

https://de.tradingview.com/chart/Fa2yykV7/?symbol
=LSE%3AGY, abgerufen am 3.7.2024

d) VerduBerung 2015: Hugo Boss AG

Juve (2011), Freshfields berdt Permira, in: Konzernabschluss des Jahres 2015 sowie

https://'www juve.de/deals/verkauf-von-

Aktienkursdaten von Tradingview (0.J.), in:

hugo-boss-vorzugsaktien-freshfields-berat- https:/de.tradingview.com/chart/Fa2yykV7/?symbol

permira/, abgerufen am 3.7.2024
Albert, C. (2007), Hg Capital wird
Mehrheitseigner von SLV, in:

https://'www juve.de/deals/hg-capital-wird-
mehrheitseigner-von-slv/, abgerufen am

3.7.2024

und

Reuters (2016), Cinven to sell German

=LSE%3AGYM, abgerufen am 3.7.2024

Reuters (2016), Cinven to sell German lighting

lighting group SLV in potential 800 million group SLV in potential 800 million euro deal -

euro deal - sources, in:

sources, in:

https://www.reuters.com/article/idUSKC  https://www.reuters.com/article/idUSKCNOY01X1/,

NOYO01X1/, abgerufen am 3.7.2024

abgerufen am 3.7.2024

XV



SimonsVoss

Transporeon

Ceramtec

Brenntag

FTE
Automotive

Ista
International

Klockner
Pentaplast

Personal &
Informatik

Konzernabschliisse SimonsVoss
Technologies AG der Jahre 2010-
2012 und SimonsVoss Technologies
GmbH der Jahre 2013-2014

Konzernabschliisse TP Group
Holding GmbH der Jahre 2020-2021

Konzernabschliisse CeramTec
TopCo GmbH der Jahre 2018-2021

Konzernabschliisse Brenntag SE der
Jahre 2009-2012 sowie
Jahresabschliisse Brachem
Acquisition S.C.A. der Jahre 2006-
2012

Konzernabschliisse FTE Verwaltungs
GmbH der Jahre 2013-2016

Konzernabschliisse Trionista TopCo
GmbH der Jahre 2014-2017

Konzernabschliisse KP Germany

Erste GmbH der Jahre 2007-2009
sowie Jahresabschliisse Kleopatra
Lux 1 S.a.r.] der Jahre 2007-2010

Jahresabschliisse P&I Personal &
Informatik Aktiengesellschaft der
Jahre 2016-2019

HgCapital (2015), HgCapital agrees sale of
SimonsVoss to Allegion, in:
https://hgcapital.com/insights/hgcapital-agrees-sale-
of-simonsvoss-to-allegion, abgerufen am 3.7.2024

Juve (2010), HgCapital SimonsVoss, in:
https://www.juve.de/deals/hgcapital-
simonsvoss/, abgerufen am 3.7.2024

Handelsblatt (2022), Logistik-
Softwarefirma Transporeon fiir
Milliardensumme verkauft, in:
https://www.handelsblatt.com/technik/it-
internet/verkauf-in-die-usa-logistik- Transporeon for €1.88 billion, in:
softwarefirma-transporeon-fuer- https://hgcapital. com/insights/hg-agrees-to-sale-of-
milliardensumme-verkauft/28863464.html, transporeon-for-eur1-88-billion, abgerufen am
abgerufen am 3.7.2024 3.7.2024

HgCapital (2022), Hg agrees to sale of

Clemens, V. (2021), Konsortium kauft mit
Freshfields Ceramtec von BC Partners, in:
https//www juve.de/deals/medizintechnik- Kohler, P. (2021) Milliardentransaktion:
konsortium-kauft-mit-freshfields-ceramtec- Kanadische Pensionskasse steigt bei Ceramtec ein,
von-bc- n:
partners/#:~text=Der%20schw%C3%A4 https://www.handelsblatt.com/finanzen/banken-
bische%20Industrickeramikhersteller%20 versicherungen/banken/beteiligungsfonds-
Ceramtec%20bekommt,Anteile%20an%2 milliardentransaktion-kanadische-pensionskasse-
0dem%20Medtech%2DUnternehmen.,  steigt-bei-ceramtec-ein/27524028.html, abgerufen
abgerufen am 3.7.2024 am 3.7.2024
BC Partners (2012), Brachem Acquisition S.C.A.
sells remaining shares of Brenntag AG, in:
Jatzkowski, A. (2006), Kirkland fiihrt https://www .bcpartners.com/news-and-
Bain Capital beim Brenntag-Verkauf, in:  insights/brachem-acquisition-sca-sells-remaining-
https//www juve.de/deals/milliardenschwe shares-of-brenntag-ag/, abgerufen am 3.7.2024
rer-investorenwechsel-kirkland-fuehrt-bain-
capital-beim-brenntag-verkauf/, abgerufen sowie Konzernabschliisse Brenntag SE der Jahre
am 3.7.2024 2010-2012
Juve (2013), Hengeler bringt Bain Capital
bei Automobilzulieferer FTE ans Steuer, Handelsblatt (2016), Frankischer Autozulieferer

in:

https://'www.juve.de/deals/private-equity-

hengeler-bringt-bain-capital-bei-
automobilzulieferer-fte-ans-steuer/,
abgerufen am 3.7.2024

fur 819 Millionen Euro verkauft, in:
https://www.handelsblatt.com/unternehmen/industrie
/fte-wird-teil-von-valeo-fraenkischer-autozulieferer-
fuer-819-millionen-euro-verkauft/13683020.html,
abgerufen am 3.7.2024

Frankfurter Allgemeine Zeitung (2017), Ista wird
zum teuersten Private-Equity-Deal in Deutschland,
Reuters (2013), CVC buys all of German in:
metering firm Ista, in: https//www.faz.net/aktuellwirtschaft/f-a-z-exklusiv-
https://www.reuters.com/article/idUSLSN ista-wird-zum-teuersten-private-equity-deal-in-
0D541X/, abgerufen am 3.7.2024 deutschland-15212013.html, abgerufen am 3.7.2024
Blackstone (2007), Cinven Sells Klockner
Pentaplast for €1.3 Billion to Blackstone,
in:
https://www .blackstone.com/news/press/c Hiibner, A. /Ruckin, C. (2012), Blackstone to sell
inven-sells-kl-ouml-ckner-pentaplast-for-  Kloeckner Pentaplast: sources, in:
euro-1-3-billion-to-blackstone/, abgerufen  https://www.reuters.com/article/idUSBRE85K0JT/,
am 3.7.2024 abgerufen am 3.7.2024
Habdank, P (2016), Permira iibernimmt
P&I Software von HG Capital, in:
https://www.finance-
magazin.de/deals/deutschland/permira-
uebernimmt-pi-software-von-hg-capital-
32792/ , abgerufen am 3.7.2024

und

PwC (2019), Superior PE returns with

investments in German IT assets, in:

https://www.pwc.de/de/kapitalmarktorienti Reuters (2019), Hg to buy German software firm
erte-unternehmen/superior-pe-returns-with- P&I from Permira funds, in:
investments-in-german-it-assets. pdf, https://www .reuters.com/article/idlUSKBN1YROPU
abgerufen am 3.7.2024 /, abgerufen am 3.7.2024
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Allnex

Takko

Oxea

Intergenia

Parship

Verivox

COBEX

Konzernabschliisse Allnex Holding
Germany I GmbH der Jahre 2014-
2020

Jahresabschliisse Advent Vision Sarl
der Jahre 2008-2010

Konzernabschliisse Oxea Holding
GmbH der Jahre 2008-2012

Konzernabschliisse Intergenia
Holding GmbH der Jahre 2012-2014

Jahresabschliisse Parship Elite Group
GmbH der Jahre 2015-2018

Jahresabschliisse VVX Investments
Ltd. der Jahre 2010-2014

Konzernabschluss COBEX HoldCo
2018

Brendel, E. (2021), Advent verkauft
Allnex fiir 4 Milliarden Euro, in:
https://www.finance-
magazin.de/deals/deutschland/advent-
verkauft-allnex-fuer-4-milliarden-euro-
84249/, abgerufen am 3.7.2024,

und

Konzernabschluss Allnex Holding
Germany I GmbH 2014

Reuters (2007), Advent to buy German
chain Takko, in:
https//www.reuters.convarticle/us-takko-

advent/advent-to-buy-german-chain-takko-

idUKL0256903920070702/, abgerufen am
3.7.2024

und
Konzernabschluss Advent Vision 2009

Hedtstiick, M./Reifenberger, S (2013),
PE-Investor Advent verkauft Oxea, in:

https//www.finance-magazin.de/deals/ma-

deals/pe-investor-advent-verkauft-oxea-
25340/, abgerufen am 3.7.2024
VentureCapital Magazin (2011), Oaklay
Capital iibernimmt Mehrheit an Intergenia,
in:

https://www.vc-

Brendel, E. (2021), Advent verkauft Allnex fiir 4
Milliarden Euro, in:

https://www.finance-
magazin.de/deals/deutschland/advent-verkauft-
allnex-fuer-4-milliarden-euro-84249/, abgerufen am
3.7.2024

Hedtstiick, M. (2010), Advent verkauft Takko an
Apax, in:
https://www.finance-magazin.de/deals/ma-
deals/advent-verkauft-takko-an-apax-11183/,
abgerufen am 3.7.2024

und

Jahresabschluss Takko Fashion GmbH 2011

Reuters (2013), Oman buys German chemicals
maker Oxea from buyout firm Advent, in:
https://www .reuters.com/article/idUSL6NOIOI W2/,
abgerufen am 3.7.2024

Oakley Capital (2014), Disposal of Intergenia
Holding GmbH, in:

magazin.de/blog/2011/11/27/0aklay-capital- https://www.oakleycapital.com/news-and-

uebernimmt-mehrheit-an-intergenia/,
abgerufen am 3.7.2024

Oakley Capital (2019). Oakley sells
partial stake in PARSHIP Elite Group, in:
https://www.oakleycapital. com/news-and-
insights/oakley-sells-partial-stake-in-
parship-elite-group, abgerufen am
3.7.2024

und

Jahresabschluss Parship Elite Group
GmbH 2015

Neumann, A. (2010), Oakley Capital
steigt bei Verivox ein, in:
https://www.juve.de/deals/oakley-capital-
steigt-bei-verivox-ein/, abgerufen am
3.7.2024

VentureCapital Magazin (2017), Triton
ibernimmt SGL CFL/CE, in:
https://www.vc-
magazin.de/blog/2017/08/09/triton-
uebernimmt-sgl-cflce/, abgerufen am
3.7.2024

insights/disposal-of-intergenia-holding-gmbh,
abgerufen am 3.7.2024

Oakley Capital (2018), Disposal of PARSHIP
Elite Group and Verivox, in:

https://www .oakleycapital. com/news-and-
insights/disposal-of-parship-elite-group-and-verivox,
abgerufen am 3.7.2024

Oakley Capital (0.].), Verivox, in:

https://www .oakleycapital. com/our-
companies/verivox#:~text=We%?20acquired%20a%
20majority%20stake towards%20a%20more%20cor
porate%?20style., abgerufen am 3.7.2024

Triton (2019), Triton verkauft COBEX an Tokai
Carbon, in:

https://www.triton-
partners.de/media/neuigkeiten/triton-verkauft-cobex-
an-tokai-carbon/, abgerufen am 3.7.2024
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orion
engineered
carbons

Broetje-
Automation

Romaco

ZGS Bildungs-
GmbH

Schleich

Schustermann
& Borenstein

Konzernabschliisse Orion Engineered
Carbons der Jahre 2012-2013 und
Konzernabschliisse Orion S.A. der
Jahre 2014-2017

Konzernabschliisse TEC4AERO
GmbH der Jahre 2012-2016

Konzernabschliisse International
Process and Packaging Technologies
GmbH der Jahre 2011-2013 und
Konzernabschliisse Romaco Holding
GmbH der Jahre 2014-2015

Konzernabschliisse ZGS Verwaltungs
GmbH der Jahre 2013-2017

Jahresabschliisse Schleich GmbH der
Jahre 2014-2018 und
Jahresabschliisse White Cap S.A. der
Jahre 2014-2018

Konzernabschliisse Schustermann &
Borenstein Holding GmbH der Jahre
2012-2016

1. Verkauf bei IPO: Juve (2014), Sullivan verhilft
Orion Engineered Carbons aufs Parkett, in:
https://www juve.de/deals/new-yorker-boerse-
sullivan-verhilft-orion-engineered-carbons-aufs-
parkett/, abgerufen am 3.7.2024
Evonik (2011), Evonik schliet Verkauf
des Carbon Black-Geschifts erfolgreich 2. Verkauf: Triton (2017), Triton sold its remaining
ab, in: shares in Orion Engineered Carbons, in:
https//corporate.evonik.com/de/presse/pre https://www.triton-partners.com/media/news/triton-
ssemitteilungen/corporate/evonik-schliesst- sold-its-remaining-shares-in-orion-engineered-
verkauf-des-carbon-black-geschaefts- carbons/ , abgerufen am 3.7.2024
erfolgreich-ab-105333.html, abgerufen am

3.7.2024 und

und Aktienkursdaten von Tradingview (0.J.),
EURUSD, in:

Konzernabschluss Orion Engineered https//de.tradingview.com/chart/Fa2yykV7/?symbol

Carbons 2012 =LSE%3AGYM, abgerufen am 3.7.2024

Backhaus, D. (2016), DBAG verkauft
Broetje-Automation nach China, in:
https://www.finance-
magazin.de/deals/ma/dbag-verkauft-
broetje-automation-nach-china-32559/,
abgerufen am 3.7.2024
Backhaus, D. (2016), DBAG verkauft Broetje-
und Automation nach China, in:
https://www.finance-magazin.de/deals/ma/dbag-
Konzernabschluss TEC4AERO GmbH  verkauft-broetje-automation-nach-china-32559/,
2012 abgerufen am 3.7.2024

Eich, J (2017), DBAG verkauft Romaco
an Chinesen, in:
https://www.finance-magazin.de/deals/ma-
deals/dbag-verkauft-romaco-an-chinesen-
34266/, abgerufen am 3.7.2024

und Eich, J (2017), DBAG verkauft Romaco an
Chinesen, in:

Konzernabschluss International Process  https://www.finance-magazin.de/deals/ma-

and Packaging Technologies GmbH deals/dbag-verkauft-romaco-an-chinesen-34266/,

2011/12 abgerufen am 3.7.2024

Handelsblatt (2017), Finanzinvestor
verkauft Schiilerhilfe mit sattem Gewinn,
in:
https://www.handelsblatt.com/unternehme
n/dienstleister/deutsche-beteiligungs-ag-
finanzinvestor-verkauft-schuelerhilfe-mit-
sattem-gewinn/19809198.html, abgerufen

am 3.7.2024 Handelsblatt (2017), Finanzinvestor verkauft
Schiilerhilfe mit sattem Gewinn, in:

und https://www.handelsblatt.com/unternehmen/dienstlei
ster/deutsche-beteiligungs-ag-finanzinvestor-

Konzernabschluss ZGS Verwaltungs- verkauft-schuelerhilfe-mit-sattem-

GmbH 2013 gewinn/19809198.html, abgerufen am 3.7.2024

Ollrog, M. (2014), PE-Investor Ardian  Harder, O. (2019), Ardian reicht Schleich an

iibernimmt Schleich von Hg Capital, in: niachsten PE-Investor weiter, in:

https//www.finance- https://www.finance-
magazin.de/deals/deutschland/pe-investor- magazin.de/deals/deutschland/ardian-reicht-schleich-
ardian-uebernimmt-schleich-von-hg-capital- an-naechsten-pe-investor-weiter-39427/, abgerufen
26906/, abgerufen am 3.7.2024 am 3.7.2024

Habdank, P. (2016), Permira kauft

Schustermann & Borenstein von Ardian,

in: Habdank, P. (2016), Permira kauft Schustermann
https://www.finance- & Borenstein von Ardian, in:
magazin.de/deals/deutschland/permira- https://www .finance-
kauft-schustermann-borenstein-von-ardian- magazin.de/deals/deutschland/permira-kauft-
33029/, abgerufen am 3.7.2024 schustermann-borenstein-von-ardian-33029/,
abgerufen am 3.7.2024
und
und
Konzernabschluss Schustermann &
Borenstein Holding GmbH 2012 Konzernabschluss PrestigeBidCo GmbH 2017
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Kégler, A. (2015), Blackstone kauft
Armacell als vierter PE-Investor, in:

Enterprise GmbH & Co. KG der pe-investor-30829/, abgerufen am
Armacell Jahre 2014-2015 3.7.2024

Silverfleet Capital (2009), Silverfleet
Capital to buy Kalle for €212.5 Million.

fund, in:

Kalle GmbH  |Jahre 2009-2015 3.7.2024

néchsten Finanzinvestor, in:

den-naechsten-
am 3.7.2024

und
Konzernabschliisse HSE24
Beteiligungs GmbH der Jahre 2010-  Konzernabschluss HSE24 Beteiligungs
HSE24 2011 GmbH 2010

Deal is first investment from newly raised

https://www silverfleetcapital.com/news-
and-insights/articles/silverfleet-capital-to-

Handelsblatt (2012), HSE24 geht an den

https://www.handelsblatt.com/unternehme
n/it-medien/einkaufssender-hse24-geht-an-

finanzinvestor/6835342.html, abgerufen

Kégler, A. (2015), Blackstone kauft Armacell als
https://www.finance-magazin.de/deals/ma- vierter PE-Investor, in:

Konzernabschliisse Armacell deals/blackstone-kauft-armacell-als-vierter: https://www.finance-magazin.de/deals/ma-

deals/blackstone-kauft-armacell-als-vierter-pe-

investor-30829/, abgerufen am 3.7.2024

Bamberg, F. (2016), Silverfleet verkauft Kalle an
vierten Finanzinvestor, in:
https://www.finance-magazin.de/deals/ma-
Konzernabschliissse Kalle GmbH der buy-kalle-for-212.5-million/, abgerufen am deals/silverfleet-verkauft-kalle-an-vierten-
finanzinvestor-31873/, abgerufen am 3.7.2024

Konzernabschluss HSE24 Multichannel GmbH 2012

Tabelle 11: Datenquellen der Stichprobe (Abbildung eigenstindig erstellt)'s?
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