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Geleitwort

In den letzten 20 Jahren haben Buyouts und mit ihnen die gesamte Private Equity-
Branche stark an Bedeutung gewonnen. Aus einer in Einzelfillen eingesetzten Finan-
zierungsform entstand eine Industrie, in der Fondsvolumina einzelner Fonds von iiber
5 Mrd. keine Ausnahme mehr darstellen. Auch finden Buyouts mittlerweile nicht mehr
ausschlieBlich in den Vereinigten Staaten statt, der europdische Markt, getrieben durch
GroBbritannien, Frankreich und Deutschland, entwickelte sich schneller als der ameri-
kanische, so dass heute knapp die Hilfte des Transaktionsvolumens auflerhalb der Ver-
einigten Staaten stattfindet.

Ein besonders beachtenswertes und gleichzeitig kontrovers diskutiertes Phinomen ist,
dass seit der so genannten "New Economy" bis heute das aufgelegte Fondsvolumen
stark anstieg, wohingegen die Anzahl der Transaktionen nicht im gleichen Verhiltnis
wuchs. Dies fiihrt zu einem Kapitaliiberhang auf dem Markt, in dem eine Vielzahl von
Buyout-Fonds einer begrenzten Anzahl moglicher Transaktionen gegeniibersteht. Die
Folge ist u.a. eine stetig ansteigende Transaktionsgroffe. Daraus wiederum resultierte
der bisher groite Buyout aller Zeiten: der Akquisition des Energieversorgers TXU fiir
45 Mrd. USD durch KKR, TPG und Goldman Sachs Capital Partners.

Diese Arbeit setzt an dieser Problematik an und untersucht, wie Investitionsverhalten
von Buyout-Fondsmanagern die Rendite ihrer Transaktionen beeinflussen. Neuartig in
der Buyout-Forschung wird dabei das Verhiltnis zwischen Investor und Buyout-
Fondsmanager anhand der Preisdrucktheorie sowie der Prinzipal-Agenten-Theorie un-
tersucht.

Aufbauend auf einem umfangreich dargestellten Theorieteil entwickelt Herr Zipser ein
statistisches Modell, anhand dessen er die dargestellten Theorien auf ihre Relevanz fiir
Buyouts iiberpriift.

Die kommenden Jahre werden einen Wechsel im Investitionsverhalten von Buyout-
Fondsmanagern mit sich bringen, indem die Fondsmanager zeigen, dass sie in einem
durch Kapitaliiberhang gepréigten Markt erfolgreiche Invesititonen titigen konnen. Die
hier dargestellten Erkenntnisse konnen dabei eine Hilfestellung darstellen.

Professor Dr. Markus Rudolf
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1 Einleitung

1.1 Motivation

Buyouts, auBerborsliche Beteiligungen an reifen Unternehmen oder Unternehmensbe-
reichen durch Finanzinvestoren,' sind ein Instrument der Finanzierung sowie Reorga-
nisation, das in den letzten Jahren weltweit stark an Bedeutung gewonnen hat.

Bereits in den 1970er-Jahren als Finanzierungsform vereinzelt eingesetzt, erlangte das
Segment in den spiten 1980er-Jahren in den USA erstmals breite Akzeptanz und An-
wendung. Die dramatisch ansteigende Zahl an Buyouts prigte in diesem Zeitraum den
gesamten Markt der Unternehmensiibernahmen. Von 1979 bis 1989 wurden mehr als
2.000 Buyouts mit einem Gesamtwert von iiber 250 Mrd. USD in den USA durchge-
fithrt;> davon allein ein Transaktionswert von 29 Mrd. USD im Rahmen des bis heute
groBten Buyouts: der Ubernahme des Konsumgiiter-Unternehmens RJR Nabisco durch
die Private-Equity-Gesellschaft Kohlberg, Kravis & Roberts (KKR) im Jahr 1989.% In
diesem Jahr wurden auch erstmals iiber 100 Buyout-Fonds aufgelegt. Diese rasante
Entwicklung fand mit dem Zusammenbruch des Highyield-Anleihen-Marktes 1990/91
ein abruptes Ende. In der Literatur wird diese Entwicklung auf eine Ineffizienz der
Kapitalmirkte zuriickgefiihrt. Die hohe Liquiditét in Private-Equity-Fonds (PE-Fonds)
und die leichte Verfiigbarkeit von Fremdkapital iiber den Kapitalmarkt fithrten dazu,
dass Transaktionen hiufig tiberteuert realisiert wurden und die Kapitalstruktur fiir die
Investoren nachteilig war, was eine hohe Rate an Insolvenzen zur Folge hatte. Der Zu-
sammenbruch des Highyield-Anleihen-Marktes war die daraus resultierende logische
Konsequenz.4 Ein weit verbreiteter Irrglaube bestand darin, dass mit dem Zusammen-
bruch des Highyield-Anleihen-Marktes den Buyout-Aktivititen die Existenzgrundlage
vollkommen entzogen wire. Es ist zwar nicht zu leugnen, dass die Aktivititen in den
frithen 1990er-Jahren geringer ausfielen als in den Hochphasen der spiten 1990er-
Jahre; es gab weiterhin allerdings rege Aktivitit in diesem Segment, die im weiteren
Verlauf durch strukturelle Verinderungen begleitet wurde. Hatten Buyouts in den
1980er-Jahren, hiufig begiinstigt durch die liquiden Highyield-Anleihen-Mérkte, eine
Fremdkapitalquote von bis zu 20 zu 1, ging die Hohe der Fremdkapitalfinanzierung ab
1990 stark zuriick. Viele Transaktionen der Jahre 1991 und 1992 wurden ausschlief3-

Vgl. Abschnitt 1.5.2.1.

Vgl. Opler und Titman (1993).

Vgl. Dammon et al. (1993), Baker und Smith (1998), SDC Platinum.
Vgl. Kaplan und Stein (1993).

D. Zipser, Wertgenerierung von Buyouts, DOI 10.1007/978-3-8349-8790-7_1,
© Gabler | GWV Fachverlage GmbH, Wiesbaden 2008
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2 1 Einleitung

lich iiber Eigenkapital und langfristige Bankverbindlichkeiten (im Gegensatz zu 6ffent-
lich gehandeltem Fremdkapital) finanziert.” Die Fremdkapitalquote lag auch hier meist
nur noch bei 4 zu 1.°

Ab Mitte der 1990er-Jahre kam es erneut zu einem stirkeren Wachstum des Segments,
wobei auch der europdische Markt zunehmend eine wichtige Rolle spielte. Diese Ent-
wicklung fand in den Jahren 1998 bis 2000 einen vorldufigen Hohepunkt. In diesem
Zeitraum wurden iiber 700 neue Buyout-Fonds mit einem Gesamtfondsvolumen von
260 Mrd. EUR aufgelegt.’

Anzahl Buyout-Fonds nach Jahren Die groBten Fonds aller Zeiten
In Mio. EUR

@ Gs Capital Partners V, LP. 7.037

Hohepunkt 1998-2000: (2005)
Fondsvolumen von 260 Mrd. 265
EUR 253 e Carlyle Partners IV, L.P. 6.499
N poa (2004)
M| |209 @ cVC European Equity 5.961
. \~ S Partners IV, L.P. (2005)

BC European Capital VIl  5.697
(2003)

163
132136139 e Blackstone Capital Partners 5.340
1V, L.P. (2003)
102105 97
85 e J.P. Morgan Partners Global 5.216
78 Investors Fund, L.P. (2001)
56 57 @ Thomas H. Lee Equity 5.050
38 Partners V, L.P. (2000)
H e KKR 1996 Fund 4.977
@ KKR Millennium Fund (2003) 4.967
223853883 3 8
o 0O O O 0 0 0 o O 8

Y Permira Europe Il (2003)  4.871

2001
2002
2004

Quelle: VentureXpert, eigene Darstellung
Abbildung 1: Entwicklung von Buyout-Fonds

Auch die durchschnittliche Fondsgrofle stieg stark an; lag sie 1990 noch bei 94 Mio.
EUR, konnte der durchschnittliche Fonds im Jahr 2004 einen Betrag von 406 Mio.
EUR aufnehmen. Die vier groften Fonds wurden in den Jahren 2004 und 2005 aufge-
nommen. GS Capital Partners V als bisher grofter Fonds weist ein Fondsvolumen von
iiber 7 Mrd. EUR auf. Dieser Betrag liegt bspw. deutlich tiber der Marktkapitalisierung
der Deutschen Lufthansa (5,1 Mrd. EUR).8

> Zur Rolle der Banken fiir ,Highly Leveraged’-Transaktionen vgl. Borio (1990).

S Fiir eine ausfiihrliche Betrachtung der geschichtlichen Entwicklungen des Segments von 1970 bis
1993 vgl. Allen (1999); fiir eine Diskussion verschiedener Fremdkapitalformen vgl. Fama (1985).
Fiir eine Entwicklung der aufgelegten Buyout-Fonds vgl. Abbildung 1.

Durchschnittswert November 2005.



1.1 Motivation 3

Der beschriebene starke Anstieg der Anzahl der Buyout-Fonds in den 1990er-Jahren ist
auch durch die Entwicklung des Buyout-Marktes in Europa getrieben. Wéhrend in den
1980er- und frithen 1990er-Jahren der Buyout-Markt eine nordamerikanische Domine
war, gewann er in den 1990er-Jahren in Europa stark an Bedeutung. 1990 fanden nur
6% aller Investitionen in Europa statt; selbst 1995 blieb der Anteil trotz eines Wachs-
tums um 70% (11% p. a.) relativ bei nur 7% aller weltweiten Buyout-Transaktionen.
Die rasante Entwicklung ergab sich erst in den Folgejahren, so dass seit 2000 der An-
teil Europas bei 27% liegt.9 Dieser rapide Anstieg des investierten Kapitals in Buyout-
Fonds in Europa ist vornehmlich auf strukturelle und rechtliche Anderungen zuriickzu-
fiihren;10 hierbei ist insbesondere die Liberalisierung von Investitionsbarrieren der
Versicherungen und Rentenfonds zu nennen. Dieser Trend wurde durch die niedrigen
Inflationsraten, die zu einem Kapitalabfluss aus Anleihen und daraus resultierender
Liquiditit fiihrten, beschleunigt. Heute hat sich Europa als signifikanter Markt fiir
Buyouts etabliert.'" Neben GroBbritannien (3,4 Mrd. USD) waren Frankreich (1,8 Mrd.
EUR) und Niederlande (1,3 Mrd. EUR) die groften Mirkte Europas im Jahr 2004; da-
hinter folgte Deutschland mit 1,1 Mrd. EUR."2

100 % = 37,9 Mrd. EUR Eigenkapital
(...) Top 10 (in Reihenfolge der Lander)

Sonstige

Sldkorea 2,8 (3)
Japan 0,7 (8)
China 0,4 (9)

Europa

GroBbritannien 3,4
Frankreich 1,8
Niederlande 1,3
Deutschland 1,1
Schweden 0,7
Belgien 0,6

Ldasl

Nordamerika
USA 222 (1)

Quelle: VentureXpert, eigene Darstellung

Abbildung 2: Investiertes Kapital nach Lindern 2004

Vergleicht man das aufgelegte Fondskapital mit dem von den Fonds bereits investier-
ten Kapital, ldsst sich erkennen, dass der starke Anstieg neu aufgelegter Fonds bisher
nur zum Teil Niederschlag in erhchten tatsédchlichen Investitionen in Buyouts gefunden
hat. So wurde durch die Neuauflage von Fonds dem Markt in den letzten Jahren konsi-

°  Vgl. Abbildung 2.

' vgl. Bance (2002).

""" Eine jiingere Untersuchung aus Sicht der Praxis des europiischen Buyout-Marktes sowie eine
kritische Betrachtung des Bieterwettbewerbes findet sich bei Stobbe (2005).



