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Wertschopfung bei Buyouts:
Die verschiedenen Werttreiber in
kleinen, mittleren und Megadeals

Einleitung

Institutionelle Investoren stehen bei der Entscheidung iiber
die Investition in die Asset-Klasse Private Equity vor der
Frage, ob und wie viel Wert Private-Equity-Fonds schaffen.
Bei der Implementierung der Private-Equity-Allokation
steht im zweiten Schritt die Fondsauswahl an, und dabei ist
es dann relevant zu untersuchen, wie genau die Wertschop-
fung von Private-Equity-Fonds erfolgt — ob sie eher von
exogenen Marktfaktoren abhingt oder von den idiosynkrati-
schen Fahigkeiten der Fondsmanager, d. h. ob sie von ein-
maligen Effekten bestimmt oder nachhaltig ist. Auch in der
offentlichen Debatte iiber die Asset-Klasse Private Equity
werden solche Fragestellungen thematisiert. Diese Debatte
ist insgesamt charakterisiert durch ein ungesundes Verhilt-
nis von Meinungen gegeniiber Fakten, wodurch die Diskus-
sion schnell einen ideologischen Anstrich erhilt. Daher
mochten wir hiermit zu dieser Debatte beitragen und neue
empirische Resultate iiber die Werttreiber von Buyouts vor-
stellen, die auf Basis einer groBen Gesamtheit von Buyout-
Transaktionen gewonnen wurden.

Vorgehensweise

Auf der Basis von 305 realisierten Buyout-Transaktionen,
die zwischen 1988 und 2007 eingegangen wurden, unterteilen
wir die Gesamtrenditen in vier verschiedene Komponenten,
die die folgenden Effekte abbilden: (a) Umsatzwachstum,
(b) Margenverbesserung, (¢c) Marktverdnderungen der Be-
wertungsmultiples, (d) Leverage. Eine genaue Beschreibung
der Methode findet sich im Anhang.

Die 305 realisierten Transaktionen stammen aus der HEC
Buyout Datenbank, einer proprietiren Datenbank mit detail-
lierten Informationen von {iber 10.000 anonymisierten Buy-
out-Transaktionen, die zumeist aus Platzierungsprospekten

1|Gewichtung der Werttreiber von Buyout-
Transaktionen

W Multiple-Effekt
[J Leverage-Effekt
O Umsatzeffekt
B Margeneffekt
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(PPMs) stammen. Aus diesen Transaktionen wurden nur
jene in das hier untersuchte Sample mit aufgenommen, fiir
die alle notwendigen Informationen iiber Umsétze, EBITDA
und Kapitalstrukturen jeweils zur Zeit der Investitionen und
des Exits zur Verfligung stehen. Wir haben diejenigen Trans-
aktionen ausgeschlossen, fiir die unsere Formeln keine sinn-
vollen Resultate ergeben, wie beispielsweise jene mit einem
negativen EBITDA oder einer Gesamtperformance nahe
null. In Summe sind die 305 Transaktionen ein reprisenta-
tives Untersample der insgesamt 7648 realisierten Investi-
tionen in der Datenbank.

Die tiber die Haltedauer gewichtete durchschnittliche Per-
formance der 305 Transaktionen unterteilt sich wie in Abbil-
dung 1 ersichtlich auf die vier Werttreiber.

Diese Zahlen illustrieren, dass im Schnitt fast 50 % der Per-
formance von Buyouts auf den Leverage-Effekt zuriick-
zufiithren sind. Die Interpretation dieser Zahl muss jedoch
mit Vorsicht erfolgen, da Leverage performanceerhéhend
wirkt — insbesondere bei den erfolgreicheren Transaktionen,
die ja in unserem Sample iiberreprasentiert sind. Weiterhin
ist es interessant zu sehen, dass der mit Umsatzwachstum
zusammenhéingende Beitrag zur Wertschopfung etwa das
2,5-Fache des Beitrags der Margenverbesserung betrégt.
Diese Tatsache widerlegt die verbreitete Meinung, dass bei
Buyouts vor allem mithilfe von Margenverbesserung, d. h.
Kosteneinsparungen und Umstrukturierungen Geld verdient
wird und zeigt stattdessen, dass in vielen Féllen Unterneh-
menswachstum eine viel groflere Rolle spielt.

Unsere Daten erlauben uns noch weitergehende Analysen
iiber die Bedeutung von Werttreibern {iber die verschiede-
nen Buyout-Segmente. Dazu teilen wir das Sample anhand
des investierten Eigenkapitals in vier Groenkategorien auf,
die jeweils etwa 75 Transaktionen umfassen. Die Schwel-
lenwerte fiir das investierte Eigenkapital betragen: 35 Mio.,
150 Mio. und 500 Mio. US-Dollar. Dabei fassen wir zu-
nichst das Umsatzwachstum und die Margenverbesserung
in der Kategorie der operativen Wertsteigerung zusammen.
Die Analyse nach Groflenkategorien ist in Abbildung 2
aufgefiihrt und zeigt, dass der Leverage-Effekt die hochste
Bedeutung bei den grofSten Transaktionen, dem ,,Mega-
buyout“-Segment hat. Diese Feststellung erklart sich daraus,
dass groere Unternehmen zumeist als weniger riskant als
kleinere gelten und sie daher besser in der Lage sind, Fremd-
kapital in groBem Stil aufzunehmen.

Eine weitere Erklarung besteht auch darin, dass viele der
Megatransaktionen (iiberhaupt und auch in unserem Sample)
zwischen 2003 und 2007 stattgefunden haben, d.h. in einer



Periode mit deutlich hoherer Verfiigbarkeit von Leverage als
zuvor. Weiterhin sind die Leverage-Quoten in Megatransak-
tionen mit einem durchschnittlichen Fremdkapital-Eigen-
kapital-Verhéltnis von 4,9 viel hoher als die von kleineren
und mittelgroBen Transaktionen, die in unserem Sample ein
Fremdkapital-Eigenkapital-Verhiltnis von 3,3 aufweisen.
Abbildung 2 zeigt auch, dass bei den kleineren und mittel-
groflen Buyouts die Expansion der Multiples den grof3ten
Eftfekt hat. Dieses Ergebnis macht intuitiv Sinn, denn bei
kleineren Transaktionen gibt es mehr Moglichkeiten, die
Unternehmen zu transformieren und zu professionalisieren,
als bei grofleren Unternehmen.

Eine Aufgliederung der operativen Wertsteigerung in Um-
satzwachstum und Effizienzsteigerung, die in Abbildung 3
vorgenommen wird, zeigt, dass die Margenverbesserung bei
den Megatransaktionen eine weitaus groflere Rolle spielt als
in den kleineren Segmenten, wo das Umsatzwachstum je-
weils deutlich iiber die Margenverbesserung dominiert.
Weitere interessante Resultate ergeben sich durch die Auf-
teilung des Samples in die 158 Transaktionen, die bis ein-
schlieBlich 2000 getétigt wurden und die 147 Transaktionen,
die in der Zeit ab 2001 erfolgt sind. Abbildung 4 zeigt, dass
der Leverage-Effekt und der Multiple-Effekt seit 2001 er-
heblich an Bedeutung gewonnen haben.

Was die operative Wertsteigerung angeht, so hat auch diese
iber die Zeit zugenommen; ihr absoluter Beitrag zur Ge-
samt-IRR ist von knapp 15% auf 19% angestiegen, die
Steigerung ist zum groBen Teil auf Wachstumseffekte und
weniger auf Margenverbesserung zuriickzufithren (vgl.
Abbildung 5).

Bisher haben wir nur Effekte erster Ordnung betrachtet. Im
Folgenden sollen auch Effekte zweiter Ordnung untersucht
werden, welche die Variabilitit der Renditen umfassen:
Abbildung 6 zeigt, dass die Renditen von Megabuyouts in
dem Sample weniger stabil als die der kleineren Transakti-
konen sind. Dies liegt daran, dass das Hauptrisiko von Mega-
buyouts aus dem Leverage-Effekt resultiert: etwa 70 % der
Varianz der Rendite von Megabuyouts resultiert aus dem
Leverage-Effekt, gegeniiber 25 bis 40 % bei den kleineren,
mittleren und gréfBeren Buyouts.

Fazit

Die Rolle der Werttreiber in den verschiedenen Grof3en-
kategorien erlaubt einige Schlussfolgerungen iiber die aktu-
ellen Mdglichkeiten von Fonds, Wert zu schaffen: Da der
Leverage-Effekt derjenige Werttreiber ist, der am meisten
vom aktuellen Marktumfeld abhéngt, bedeutet dies, dass die
Renditen bei Megabuyouts zu einem Teil auf die giinstigen
Marktbedingungen des letzten Jahrzehntes zuriickzufiihren
sind. Gleichzeitig beinhaltet diese Tatsache auch ein Risiko,
denn sie hat grofere Variabilitit der Renditen zur Folge und
der Effekt kann negativ werden, wenn die Marktbedingun-
gen sich verschlechtern, was wéhrend der Kreditkrise sicht-
bar wurde. Dagegen héngt der Erfolg von kleineren Trans-
aktionen stéirker von operativen Effekten und vom Multiple-
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Effekt ab. Beide hidngen stirker von den Féhigkeiten der
Fondsmanager ab:

Operative Verbesserungen héngen von der Fahigkeit ab,
Wachstumsstrategien und EffizienzsteigerungsmafBnahmen
zu implementieren. Ein héherer EBITDA-Multiple hdngt
zum einen von den Marktbedingungen ab, aber auch in star-
kem MalBe von der Transformation und Professionalisierung
der Portfoliounternehmen, welche idealerweise durch Fonds-
manager begleitet und vorangetrieben werden.

Fiir institutionelle Investoren bedeutet dies zum einen, dass
Private-Equity-Fondsmanager durchaus in der Lage sind,
Renditen zu erwirtschaften, die in groBem Mafle direkt von
den Féhigkeiten dieser Manager abhéngen und sich nicht
nur durch Marktverdanderungen erkldaren. Aus der Natur der
Sache folgt, dass diese Fahigkeiten unterschiedlich verteilt
sind, und ein zentraler Punkt in der Due Diligence von
Fondsmanagern ist es zu untersuchen, wie genau die Wert-
schopfung bei den einzelnen Managern erfolgt.

Eine weitere Schlussfolgerung fiir Investoren liegt in der
unterschiedlichen Gewichtung von markabhéngigen und
marktunabhé@ngigen Faktoren je nach Marksegment: Die
Megabuyouts hidngen in groBerem Mafe von dem (zykli-
schen) Fremdkapitalmarkt ab als die mittleren und kleinen
Buyouts. Bei der Investition in zyklischere Segmente ist es
also notwendig die aktuelle Marktsituation einzuschétzen.
Da wir gegenwiirtig noch weit von den Uberhitzungen der
Jahre 2005 bis 2007 entfernt sind, sind demnach auch die
aktuellen Aussichten fiir Megabuyouts eher positiv, da sie
davon profitieren kénnen, wenn die Kreditmérkte in Zukunft
wieder aufnahmeféhiger sind.

FuBnoten

1) Dabei ist es wichtig zu beachten, dass das Sample tendenziell nicht die ,,durch-

schnittlichen®, sondern die erfolgreicheren Transaktionen und Private-Equity-
Fonds beriicksichtigt. Zum einen ist die Datenbank aus PPMs entstanden und nur
die erfolgreicheren Fondsmanager werden iiberhaupt versuchen, einen neuen
Fonds aufzusetzen, so dass die Track Records der weniger erfolgreichen Fonds-
manager gar nicht erst in PPMs auftauchen werden.
Zum anderen beriicksichtigen wir nur die realisierten Transaktionen, die meist
hohere IRRs haben als die unrealisierten, welche haufig laingere Haltedauern und
niedrigere IRRs haben. Daher ist die durchschnittliche Bruttoperformance unse-
rer 305 Transaktionen in Hohe von 44 % viel hoher als diejenige eines durch-
schnittlichen Private-Equity-Fonds. Eine Analyse der durchschnittlichen Perfor-
mance von Private-Equity-Fonds findet sich unter: http:/papers.ssrn.com/sol3/
papers.cfm?abstract_id=473221.
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Methodischer Anhang

Um zu verstehen, wie die Rendite eines gegebenen Private-Equity-Investments
entsteht, ist es hilfreich die Performance in vier konzeptionell verschiedene Kom-
ponenten zu unterteilen. Ausgehend von einfachen Buchhaltungskennzahlen kann
der Eigenkapitalwert eines Unternehmens in die folgenden vier Determinanten
aufgeteilt werden: Umsatz, EBITDA-Marge, EBITDA-Multiple und Nettoverschul-
dung. Anderungen des Eigenkapitalwertes hingen demzufolge von Anderungen in
mindestens einer der vier Komponenten ab:

Gesamtunternechmenswert = Eigenkapital + Nettoverschuldung
D.h.
Eigenkapital = Gesamtunternehmenswert — Nettoverschuldung
= Umsatz * EBITDA-Marge * EBITDA-Multiple — Nettoverschuldung
-~
EBITDA

—~—
Gesamtunternehmenswert

Um die Verdnderungen der Eigenkapitalwerte eines Unternehmens zwischen Inves-
tition und Exit zu bestimmen, nutzen wir die Wachstumsraten der vier Komponen-
ten und des Eigenkapitals (abgekiirzt CAGR = ,,compounded annual growth rate®).
Dann betrigt die IRR der Transaktion gerade die CAGR des Eigenkapitals und setzt
sich aus der Summe der CAGRs fiir die vier Komponenten zusammen:

IRR (Eigenkapital) = Effekt des Umsatzwachstums auf die IRR + Effekt der Mar-

genverbesserung auf die IRR + Effekt der Multipleexpansion auf die IRR + Effekt
des Leverage auf die IRR

In(1+CAGR (R«
Revenue effect: n ( evenue))]

In(1+CAGR (Equity))

In(I+CAGR (EBITDA margin))|

Margin effect: -
In(1+CAGR (Equity)) |
EV
Multiple effect: 1“[HCAGR [EBITDA]]
In(1+CAGR (Equity))

Leverage effect:

Equity
+ =)
In|l CAGR[ E ]]]

In(1+CAGR (Equity))
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