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Zusammenfassung

Diese Arbeit entwickelt ein Modell zur Erklarung von Wertentstehung in
Buyouts nach Massgabe der Post-IPO-Performance. Es setzt sich aus vier
Modulen zusammen (bestehend aus theoretischen Wertschépfungstreibern):
(1) der Target-Company (operative Kostensenkungen, effizientere Kapitalnut-
zung, Financial Engineering, Unternehmenswachstum); (2) der Schnittstelle
zwischen Buyout-Firm und Target-Company (Ausmass der Einflussnahme der
Buyout-Firm, Dauer der Buyout-Phase, Incentivierung des Managements);
(3) der Buyout-Firm und dem -Fund (Grosse, Alter, Lander-, Branchen- so-
wie Transaktionserfahrung); (4) dem Bérsengang (Ausmass der Informati-
onsasymmetrie, Reputation der Buyout-Firm, Umfang und Verwendung der
Kapitalerhohung). Daraus werden Hypothesen zu erwarteten Erfolgsfaktoren
abgeleitet, welche in der Folge am Beispiel von 67 kontinentaleuropéischen
Buyout-backed IPOs zwischen 1995 und 2007 mittels multivariater Regressio-
nen {iberpriift werden. Die wenigen bisherigen Untersuchungen zu Buyout-
backed IPOs adressieren die USA sowie UK mit Fokus auf Underpricing und
Performance-Messung.

Die Untersuchung zeigt: Buyout-backed IPOs erzielen signifikant positi-
ve Einjahresiiberrenditen. Als Determinanten des Wealth Relatives gegen-
iiber dem Index MSCI Europe ex UK wurden u.a. identifiziert: Verinderung
der Verwaltungskosten, Verdnderung der Ausgaben fiir F&E, Veréinderung
des Besitzanteils der Buyout-Firm, Dauer der Buyout-Phase, Erfahrung der
Buyout-Firm, Umfang der Kapitalerh6hung. Schétzgleichungen iiber mehrere
Module hinweg erzielen hochsignifikante Resultate bei einem adjustustierten
R? von ca. 46%. Folgende Grossen beeinflussen das Underpricing: Besitzan-
teil der Buyout-Firm, IPO-Erfahrung der Buyout-Firm sowie ein Dummy fiir
Reverse Leveraged Buyouts (Evidenz fiir Reduced-Uncertainty-Hypothese).
Die Ergebnisse bleiben bei Verwendung anderer Performancemasse (bspw.
ROA) robust, nicht aber gegeniiber Verlingerungen des Wirkungshorizonts.
Buyout-backed IPOs werden angesichts zahlreicher laufender Buyouts und

eines sich erholenden IPO-Marktes an Bedeutung gewinnen.
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Summary

This thesis develops a conceptual framework for value generation in buyouts
from a (post-)IPO-performance perspective. It is based upon four modules
(consisting of theoretical value drivers): (1) the target company (reduction of
operating costs, more efficient use of capital, financial engineering, sales grow-
th); (2) the interface between the buyout firm and target company (extent of
influence of the buyout-firm, duration of buyout, management incentives);
(3) the buyout-firm and -fund (size, age, country-, industry- and transaction-
experience); (4) the IPO (extent of information asymmetry, buyout-firm re-
putation, level of capital increase). The framework derives hypotheses on
expected success factors, which are tested using a manually selected sample
of 67 continental-european buyout-backed IPOs between 1995 and 2007 using
multivariate regressions. Few previous studies on buyout-backed IPOs investi-
gate the U.S. and the U.K. market focusing on underpricing and performance
measurement.

The empirical results show a significantly positive outperformance of buy-
out-backed IPOs. Among others, the following determinants have been iden-
tified to significantly influence the 1-year-wealth-relative against the MSCI
Europe ex UK index: changes in admin. expense; changes in R & D expense;
changes in the ownership share of the buyout-firm during the IPO; duration
of the buyout period; experience of buyout-firm; extent of the capital incre-
ase. Cross-modular (multivariate) estimation equations are highly significant
showing an adjusted R? of about 46%. The following measures turn out to in-
fluence the degree of underpricing: Buyout-firm ownerhsip share; buyout-firm
IPO experience; dummy for reverse leveraged buyouts (giving evidence for the
reduced-uncertainty-hypothesis). The results remain robust when using dif-
ferent performance measures (e.g. ROA), but not with regard to a prolonged
time horizon. Buy-backed IPOs may witness growing importance as many on-
going (leveraged) buyouts will probably exit through an IPO in forthcoming

years.
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Kapitel 1

Einleitung

1.1 Awusgangslage

Das Aufkommen von Buyout-backed Initial Public Offerings' ist primér an
die Entwicklung des Buyout-Marktes gekniipft. Dieser erlebte in den 1980er-
Jahren in den USA im Zusammenhang mit grossen Firmeniibernahmen und
der steigenden Bedeutung von High-Yield-Bonds? zu deren Refinanzierung
einen ersten Boom, bevor er Ende des Jahrzehnts einbrach. Das Volumen des
Buyout-Marktes in den USA hat sich von 1 Mrd. Dollar im Jahr 1980 auf
60 Mrd. Dollar im Jahr 1988 erhoht, bevor es auf 4 Mrd. Dollar im Jahr
1990 zuriickfiel (Kaplan und Stein, 1993). In Europa beschrinkte sich das
Auftreten von Buyouts anfanglich auf Grossbritannien, worauf der Markt ab
den mittleren 1990er-Jahren in Kontintaleuropa Fuss fasste.?

In den durch ein Tiefzinsniveau geprigten, mittleren 2000er-Jahren ver-
zeichnete der Buyout-Markt erneut sehr starkes Wachstum. Die Buyout-

Volumina sowie die Anzahl Buyouts stiegen von Jahr zu Jahr betréchtlich,

L Initital Public Offering, zu Deutsch Bérsengang, wird fortan mit IPO abgekiirzt. Be-
griffsdefinitionen folgen im Kapitel 2.1.1.

2 Zur Bedeutung der High-Yield-Bonds vgl. bspw. Altman (1992).

3 Der erste Leveraged Buyout (LBO) einer bérsenkotierten Unternehmung in Grossbri-
tannien fand im Jahr 1985 statt (Wright et al., 2000).
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Abbildung 1.1: Entwicklung Buyouts in Kontinentaleuropa im
Zeitverlauf

bevor der Boom im Sommer 2007 wegen der aufkommenden Subprime-Krise
und des dadurch ausgetrockneten Marktes fiir Fremdkapital ein abruptes En-
de nahm. Abbildung 1.1 visualisiert die Entwicklung des Buyout-Marktes in
Kontinentaleuropa.

Die zweite wesentliche Determinante von Buyout-backed TPOs liegt im
Markt fiir Borsengénge begriindet. Der IPO-Markt verhélt sich zyklisch, wie
Abbildung 1.2 illustriert. Er ist ab Beginn der Finanzkrise im Sommer 2007
beinahe zum Erliegen gekommen. Schenkt man jiingsten Einschdtzungen zur
Entwicklung des IPO-Marktes Glauben, diirften im Jahr 2010 einige namhafte
Unternehmen den Gang an die Borse antreten. Unter den Bérsenaspiranten
befinden sich auch Unternehmen im Besitz von Buyout-Gesellschaften.* Mit
einer Erholung des Marktes fiir Borsengénge werden Buyout-backed IPOs als
Schnittmenge der beiden Mérkte sowohl aus Sicht des Buyout- als auch des

4 Am 22. Mirz 2010 wurde in Deutschland der erste Borsengang mit einem Emissions-
volumen iiber 250 Millionen Euro seit 2008 abgewickelt. Dabei handelt es sich um die
Firma , Kabel Deutschland“, welche sich vor ihrem Boérsengang mehrheitlich im Besitz
der Beteiligungsgesellschaft Providence Equity Partners befand.
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Abbildung 1.2: Entwicklung Borsenginge in Deutschland im Zeitverlauf

IPO-Marktes an Bedeutung gewinnen. Diese Arbeit untersucht die Frage, wie
Buyout-backed TPOs im Vergleich zu unterschiedlichen Benchmarks perfor-
men und worauf die (Out-)Performance beziiglich ihrer Buyout-Vergangenheit

zurlickzufiithren ist.

1.2 Motivation

Die Motivation zu dieser Arbeit ist eine mehrfache: Erstens besteht in Be-
zug auf Erfolgsfaktoren von Buyout-backed IPOs sowohl eine theoretische als
auch eine empirische Forschungsliicke. Diese Arbeit entwickelt ein konzeptio-
nelles Rahmengebdude zur Erklarung von Wertentstehung wiahrend Buyouts
in Bezug auf den Erfolg nach dem IPO. Die bisherige Literatur zur Wer-
tentstehung bei Buyouts adressierte ausschliesslich die Erfolgsperspektive des
Buyouts-Investors.> Darauf basierend wird das Rahmengebiude operationa-

lisiert und werden Hypothesen zu moglichen Erfolgsfaktoren abgeleitet, die

5 Dieser verfolgt eine Maximierung der Internal Rate of Return (IRR) auf der Basis von

Cash Flows (vgl. bspw. Loos, 2005).
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in der Folge fiir Kontinentaleuropa empirisch getestet werden. Dabei werden
verschiedene Performance-Masse und Zeithorizonte betrachtet. Die bisherige
Literatur dazu befasste sich primér mit dem Underpricing, der Zyklizitdt und

der Performance von Buyout-backed IPOs am US-amerikanischen Markt.

Zweitens hat die Arbeit praktische Relevanz fiir Investoren und Buyout-
Gesellschaften, da aufgrund der empirischen Ergebnisse Investitionskriterien
im Rahmen des Borsengangs von Buyout-backed IPOs abgeleitet werden kon-
nen. Vor dem Hintergrund einer nach jiingsten Zahlen sich abzeichnenden
Erholung des Marktes fiir Borsengénge und der grossen Anzahl an laufenden

Buyouts gewinnt diese Untersuchung zunehmend an praktischer Relevanz.%

Drittens wird die Rolle von Private Equity in der Offentlichkeit schon seit
Jahren kontrovers diskutiert. Spétestens seit der Lancierung der ,Heuschre-
ckendebatte durch den damaligen Présidenten der Sozialdemokratischen Par-
tei Deutschlands im Jahr 2005 geriet die Rolle von Private Equity-Investoren
in den Fokus einer breiteren Offentlichkeit.” Die Finanzkrise verlieh der Dis-

kussion um die Rolle von Finanzinvestoren weiteren Aufschwung.

1.3 Eingrenzung des Untersuchungsgegenstands

Die Untersuchung adressiert kontinentaleuropiische Buyouts mit Bérsengang
zwischen Januar 1995 und Oktober 2007 resp. IPOs mit Buyout-Vergangen-
heit. Gegenstand der Untersuchung ist somit die Schnittmenge zwischen Buy-
outs und Borsengéngen. Der eingefdrbte Bereich der Abbildung 1.3 wider-
spiegelt den Untersuchungsgegenstand und grenzt ihn gegeniiber &hnlichen
Feldern ab.

6 So erreichte das Volumen an IPOs im 4. Quartal 2009 erstmals das Niveau des Jahres

2008 (PwC, 2010).

Dieser liess sich in einem Interview mit der Bild am Sonntag vom 17. April 2005 fol-
gendermassen zitieren: ,Manche Finanzinvestoren verschwenden keinen Gedanken an
die Menschen, deren Arbeitsplitze sie vernichten - sie bleiben anonym, haben kein Ge-
sicht, fallen wie Heuschreckenschwérme tiber Unternehmen her, grasen sie ab und ziehen
weiter. Gegen diese Form von Kapitalismus kimpfen wir.*

7
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1.3.1 Einordnung in Bezug auf Haltephasen

In Bezug auf die vorliegende Untersuchung werden in zeitlicher Dimension drei
Haltephasen einer Target-Company unterschieden, ndmlich die Pre-Buyout-
Phase, die Buyout-Phase resp. (Buyout-)Haltephase sowie die Post-Buyout-
resp. (Post-)IPO-Phase.® Wihrend der Pre-Buyout-Phase wird eine Unter-
nehmung (oder ein Unternehmungsteil) entweder privat gehalten, oder sie ist
an einer Borse kotiert. In der Folge wird die Unternehmung von einer Buyout-
Firm oder einem Buyout-Konsortium aufgekauft. Damit beginnt ihre Buyout-
Phase. Fiir den Fall, dass sie vor dem Buyout borsenkotiert war, spricht man
von einem Going Private, welches mit einem Delisting von der Borse verbun-
den ist.® Eine Unternehmung, die in ihrer Pre-Buyout-Phase bereits an einer

Borse kotiert war, wird (nach ihrem erneuten Borsengang) als Reverse Le-

8 In der Einleitung wird anstelle des Begriffs Target-Company synonym der Begriff Unter-

nehmung verwendet. Nach der Begriffsklarung findet ausschliesslich der Begriff Target-
Company Gebrauch. Klarungsbediirftige Begriffsdefinitionen und Charakterisierungen
der Akteure einer Buyout-Transaktion folgen in Kapitel 2.1.

9 Zum Begriff des Going Private und des Delisting vgl. bspw. Méhrle (2006, S.10).
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veraged Buyout (abgekiirzt: RLBO) bezeichnet. Die Buyout-Phase dauert in
der Regel zwischen 3 und 5 Jahre, bevor die Buyout-Firm die Unternehmung
weiter verdussert. Wiahrend der Buyout-Phase werden verschiedene Massnah-
men eingeleitet und realisiert, die den Wert der Target-Company erhéhen und
eine attraktive Verdusserung ermoglichen sollen. Die Massnahmen zur Wert-
steigerung wihrend der Buyout-Phase stehen im Zentrum dieser Arbeit. Die
unterschiedlichen Kanéle der Verdusserung werden als Ezit-Channels resp.
Exit-Kandle bezeichnet. Die Post-Buyout- resp. die IPO-Phase bezeichnet
die Zeit nach der Verdusserung. Untersucht wird der Erfolg ehemaliger Buy-
outs nach resp. ab dem Zeitpunkt des IPOs. Der Erfolgsbegriff wird aus der
Optik des IPO-Investors definiert.

1.3.2 Einordnung in Bezug auf Private Equity

Eine weitere Dimension der Eingrenzung betrifft die Einordnung in Bezug
auf Private Equity. Die Finanzierungsart Private Equity wird gemeinhin
nach Massgabe des Reifegrades des Investitionsobjekts und somit der Target-
Company resp. der interessierenden Unternehmung in die Kategorien Early
Stage, Later Stage / Expansion, Bridge / Pre-IPO, Buyout und Distressed
/ Turnaround unterteilt. Die vorliegende Arbeit behandelt ausschliesslich
Unternehmen, welche Gegenstand eines Buyouts geworden sind. Venture-

Capital-backed Unternehmen werden nicht betrachtet.!®

1.3.3 Einordnung in Bezug auf Exit-Channels

In dieser Arbeit werden ausschliesslich Unternehmen untersucht, welche nach
der Buyout-Phase an der Borse kotiert und somit den Exit-Channel eines
IPO begehen. Die Kategorisierung der Exit-Channels fallt unterschiedlich
aus: Povaly (2006) differenziert zwischen Trade Sale, Secondary Buyout,
IPO, Buy-back und Write-Off. Die European Private Equity and Venture

10 Die Abgrenzung zwischen Buyout- und Venture-Capital bereitet in Schwierigkeiten. Die
terminologische Abgrenzung erfolgt in Kapitel 2.1.1. Die Problematik und das Vorge-
hen in Bezug auf die Identifikation von Unternehmen als Buyout-backed IPOs fiir die
empirische Untersuchung wird in Kapitel 4.1 besprochen.
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Abbildung 1.4: Entwicklung Exit-Channel IPO im Zeitverlauf

Capital Association (EVCA, 2008) unterscheidet zwischen Trade Sale, IPO,
Sale of Quoted Equity, Write-Off, Sale to Another Private Equity House,
Repayment of Shares/Loans, Sale to Financial Institution sowie ,,Other. In
der Jahresstatistik des Bundesverbandes Deutscher Kapitalbeteiligungsgesell-
schaften (BVK, 2008) werden Trade Sale, Desinvestition durch IPO, Aktien-
verkauf nach vorherigem IPO, Riickzahlung stiller Beteiligungen, Riickzah-
lung von Gesellschafterdarlehen, Verkauf an andere Beteiligungsgesellschaf-
ten, Verkauf an Finanzinstitutionen, Totalverlusten, Buybacks und ,weiteren
Kategorien“ aufgefiihrt. Die Darstellung 1.4 illustriert die relative Bedeutung
des Exit-Channels IPO im Zeitverlauf. Diese korreliert mit dem Verlauf des

Marktes flir Borsengéinge, wie ein Vergleich mit Abbildung 1.2 zeigt.

1.4 Zielsetzungen und Forschungsfragen

Im Folgenden werden die genaue Zielsetzungen sowie die Forschungsfragen

der Dissertation formuliert.
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1.4.1 Zielsetzungen

Die Dissertation verfolgt eine mehrstufige Zielsetzung. In einem ersten Schritt
soll ein konzeptionelles Rahmengebdude zur Erklarung von Wertentstehung
fiir Investoren von Buyout-backed IPOs im Hinblick auf Erfolgsfaktoren wéh-
rend der Buyout-Phase entwickelt werden. Das Rahmengebdude wird in der
Folge durch die Formulierung empirisch iiberpriifbarer Hypothesen operatio-
nalisiert; die Uberpriifung der Hypothesen anhand eines eigenen Samples fiir
Kontinentaleuropa steht im Zentrum der Arbeit. In einem dritten Schritt
werden die Ergebnisse der Untersuchung interpretiert und Implikationen fiir

die Forschung und Praxis daraus abgeleitet.

1.4.2 Forschungsfragen

Die Forschungsfragen der Dissertation folgen deren Zielsetzung. So werden in
Analogie zu den Zielsetzungen der Arbeit drei aufeinander folgende Fragen-

komplexe unterschieden. Im ersten geht es um folgende Fragen:

o Welche Wertschipfungstreiber resp. Erfolgsfaktoren zu Buyouts und
Buyout-backed IPOs kennt die bisherige theoretische und empirische

Literatur?!!

e Wie lassen sich die identifizierten Wertschépfungstreiber nach ihrer Wert-

schopfunglogik charakterisieren und systematisieren?

e Welche empirisch iiberpriifbaren Erfolgsfaktoren lassen sich daraus ab-

leiten?

Aus den Antworten auf diese Fragen werden Hypothesen zu erwarteten Er-
folgsfaktoren abgeleitet. Diese werden am Beispiel kontinentaleuropaischer

Borsengéinge zwischen 1995 und 2007 empirisch iberpriift:

e Sind bei Buyout-backed TPOs in Kontinentaleuropa signifikant positive
Ersttagesrenditen festzustellen?

11 In dieser Arbeit wird der Begriff Wertschépfungstreiber im Rahmen der theoretischen
Begriindung fiir die Wertentstehung verwendet, wiahrend der Begriff Erfolgsfaktor eine
empirische Grésse zur Erkldarung der messbaren Performance darstellt.
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e Wie entwickeln sich Aktienkurse von Buyout-backed IPOs in Kontinen-
taleuropa? Erzielen sie eine Uberrendite gegeniiber unterschiedlichen

Benchmarks?

e Welche der theoretisch hergeleiteten, erwarteten Erfolgsfaktoren halten

der empirischen Uberpriifung stand?
Im dritten Schritt werden die empirischen Ergebnisse interpretiert:

e Stehen die Ergebnisse der empirischen Untersuchung mit den auf der

Basis des theoretischen Rahmens entwickelten Hypothesen in Einklang?
e Wie sind allféllige Divergenzen zu begriinden?

e Welche Empfehlungen lassen sich fiir Forschung und Praxis daraus ab-

leiten?

1.5 Aufbau

Der Aufbau der Arbeit orientiert sich an der Beantwortung der Forschungs-
fragen. Kapitel 2 klart zentrale Begriffe und befasst sich mit den wichtigsten
theoretischen Grundlagen. Weiter wird die einschlédgige Literatur zur Wer-
tentstehung bei Buyouts vorgestellt, gefolgt von einem Literature Review zu
Initial Public Offerings im Allgemeinen und Buyout-backed IPOs im Speziel-
len. Kapitel 3 leitet daraus ein konzeptionelles Rahmengebdude zur Erklarung
von Wertentstehung fiir (Post-)IPO-Investoren her. Aus diesem Modell wer-
den Hypothesen abgeleitet. Im 4. Kapitel werden die Daten der empirischen
Untersuchung sowie deren Erhebung beschrieben. Es folgt eine Besprechung
der Methode der Datenanalyse sowie der Performance-Berechnung. Das 5.
Kapitel befasst sich mit der Darstellung und Diskussion der empirischen Er-
gebnisse und reflektiert die Grenzen der Untersuchung. Kapitel 6 fasst die
Ergebnisse der Arbeit zusammen und leitet Implikationen fiir Forschung und

Praxis ab.
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Kapitel 2

Konzeptionelle Grundlagen

und Literature Review

2.1 Grundlagen zu Buyouts und Private Equity

Dieser Abschnitt klart und definiert Begriffe dieser Arbeit im Hinblick auf die

wichtigen Akteure eines Buyouts.

2.1.1 Begriffsklirung

2.1.1.1 Private Equity

Der Begriff Private Fquity ist stark von der Praxis geprdgt. Noch Anfang
der 1990er-Jahre wurde er teilweise synonym zu Venture Capital verwendet
(Davidson, 2005). Heute wird Private Equity zumindest im deutschsprachi-
gen Raum in die beiden Kategorien Venture Capital und Buyout (Capital)
unterteilt (Berg, 2005).12

12 In Grossbritannien wird Venture Capital und Buyout Capital nicht klar voneinander
abgegrenzt. So werden (Management) Buyouts teilweise als Teilmenge von Venture
Capital verstanden (vgl. bspw. Jelic et al., 2010).

11



2 Konzeptionelle Grundlagen und Literature Review

Feinere Kategorisierungen erfolgen nach Massgabe des Reifegrads der Un-
ternehmen, in welche investiert wird, resp. deren Finanzierungsrunden. Die
European Private Equity and Venture Capital Association (EVCA) unter-
scheidet zwischen Seed, Start-up, Fxpansion, Replacement Capital und Buyout
(EVCA, 2003, S.47ff.). Es sind zahlreiche andere Unterteilungen gebrauch-
lich.'3

Private Equity wird fiir die vorliegende Arbeit in Anlehnung an Bader
(1996, S.10) definiert als

eine Finanzierungsart, bei welcher nicht kotierten Unternehmen in
einer entscheidenden Phase ihrer Entwicklung, ohne ausreichende
Sicherheiten, mittel- bis langfristig Kapital und, bei Bedarf, Mana-
gementunterstiitzung zur Verfiigung gestellt wird. Zur Realisierung
eines dem Risiko entsprechenden Gewinns besteht von vornherein

die Absicht, die Beteiligung wieder zu verdussern.

Diese Definition aus dem Jahr 1996 enthélt alle konstitutiven Elemente, wel-
che von neueren Autoren ebenfalls zur Charakterisierung von Private Equi-
ty herangezogen werden. Erstens handelt es sich um Investitionen in nicht-
kotierte Unternehmen, zweitens wird das Kapital mittel- bis langfristig zur
Verfiigung gestellt, drittens hat es den Charakter von Eigenkapital, viertens
geht die Beteiligung oft mit Managementunterstiitzung einher und fiinftens
besteht von Anfang an die Absicht, die Beteiligung spéter wieder zu verdus-

sern.

2.1.1.2 Buyout

Fiir den Begriff Buyout ist keine einheitliche Definition zu finden. Wort-
lich bedeutet to buy out in der deutschen Ubersetzung auskaufen oder den
(Unternehmens-)Eigentimer auskaufen (Schmid, 1994, S.10). Der Begriff

13 Fiir andere Kategorisierungen vgl. bspw. Kaplan und Schoar (2005, S.3), Bader (1996,
S.103), Loos (2005, S.8), Davidson (2005, S.22) oder Kitzmann (2005, S.44).

14 Andere Autoren legen den Fokus der Definition nicht auf die Rolle von Private Equity
als Finanzierungsart, sondern auf ihren Charakter als Anlagekategorie (vgl. bspw. Fenn
et al., 1997, S.20).

12



2.1 Grundlagen zu Buyouts und Private Equity

Buyout ist Ausgangspunkt fiir zahlreiche Buyout-Spezifikationen wie Lever-
aged Buyout, Management Buyout, Employee Buyout oder Owners Buyout
(Kitzmann, 2005, S.8). Solche Hinzufiigungen betonen bspw. die Charakte-
ristika der Finanzierungsstruktur oder den Transaktionsanlass.

Die Bezeichnungen Buyout und Leveraged Buyout werden in der Presse
und in der Literatur hédufig synonym verwendet. In gewissen Definitionen
des Begriffs Buyout ist ein hoher Fremdkapitaleinsatz resp. der dadurch er-
reichte Leverage konstitutiv (vgl. bspw. Kessel, 1995, S.10). Teilweise wird
argumentiert, dass der Begriff Buyout mit den Begriffen Management Buyout
und Leveraged Management Buyout synonym verwendet werden kann (vgl.
bspw. Merchel, 1990, S.37). Andere Autoren betonen, dass die Definition die-
ser Begriffe unterschiedlich sei (vgl. bspw. Schmid, 1994, S.5). Da Buyouts
typischerweise zeitlich terminiert sind, stellt die zeitliche Begrenzung nach ge-
wissen Autoren ein weiteres definitorische Element dar (Berg und Gottschalg,
2005). Unternehmen, die Gegenstand eines Buyouts werden, haben in der Re-
gel fortgeschrittene Reife erreicht und zeichnen sich durch hohe, stabile und
vorhersehbare Cashflows aus (vgl. bspw. Schéber, 2008, S.7).

In der vorliegenden Arbeit wird der Begriff Buyout in Abgrenzung zum
Begriff Leveraged Buyout ohne Bezug zur Finanzierungsstruktur gefasst und

wie folgt definiert:

Mehrheitliche Ubernahme eines reiferen Unternehmens oder Un-
ternehmensteils durch einen Finanzinvestor unter der Beteiligung

des vorhandenen oder eines externen Managements.

Um das Element der Finanzierungsart mittels Fremdkapital ergénzt, wird der

Begriff Leveraged Buyout definiert als:

Mehrheitliche Ubernahme eines Unternehmens oder Unternehmens-
teils durch einen Finanzinvestor unter der Beteiligung des vorhan-
denen oder eines externen Managements, wobei der Kaufpreis fiir
die Anteilsiibernahme zum grossen Teil iber eine Fremdfinanzie-

rung refinanziert wird.
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2.1.1.3 Initial Public Offering

Fiir den aus den USA stammenden Begriff des ,Initial Public Offering* findet
sich weder in der englisch- noch in der deutschsprachigen Literatur eine ein-
heitliche Begriffsdefinition (Schlick, 1997) und unterscheidet sich der Begriffs-
inhalt insbesondere in der unterschiedlichen Definitionsbreite. Gemeinsamer
Nenner fast aller Definitionsansétze bilden die Erstmaligkeit des Angebots von
Aktien an anonymes Publikum.® In dieser Arbeit soll Initial Public Offering
in Anlehnung an Boemle (1990), Steiner (2005) und Vogt (2005) folgender-

massen definiert werden:

Unter einem Initial Public Offering wird die Umgestaltung einer
bisher privaten Unternehmung in eine Publikumsgesellschaft durch
Beanspruchung des Kapitalmarktes verstanden, wobei ein breites,
anonymes Anlegerpublikum erstmalig die Méglichkeit erhdlt, sich
im Rahmen einer dffentlichen Emission am FEigenkapital der Ge-

sellschaft zu beteiligen.

Synonym zu Initial Public Offering werden in der vorliegenden Arbeit die

Begriffe Birsengang sowie die Abkiirzung IPO verwendet.

2.1.1.4 Buyout-backed TPO

In der bisherigen Literatur besteht Konfusion um die Begriffe Buyout-backed
IPO, Reverse Leveraged Buyout und Venture-Capital-backed IPO. Als erstes
fallt auf, dass in Grossbritannien die Begriffe Buyout-backed und Venture-
Capital-backed meist synonym verwendet werden und damit alle Transaktio-
nen mit Private Equity-backing umfassen, wéhrend in den USA sowie in Kon-
tinentaleuropa zwischen den beiden Kategorien unterschieden wird (vgl. bspw.
von Drathen, 2007). In der vorliegenden Arbeit wird an dieser Unterscheidung
festgehalten. Weiter werden die Bezeichnungen Buyout-backed IPO und Re-
verse Leveraged Buyout in der Regel nicht konsequent auseinandergehalten.

So beschreiben Cao und Lerner (2009, S.2) ein Reverse Leveraged Buyout als

15 Fiir eine Ubersicht unterschiedlicher Begriffsdefinitionen vgl. bspw. Vogt (2005, S.17).
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ein ,initial public offering (IPO) of firms that had previously been bought out
by professional later-stage private equity investors®,'® wiihrend bspw. Hogan
et al. (2001, S.1) zusétzlich die Notwendigkeit der fritheren Kotierung in ihre
Definition einschliessen: ,Reverse leveraged buyouts (reverse LBOs) represent
a special class of initial public offerings. In contrast to original IPOs, rever-
se LBOs refer to the reentry into the equity markets of once publicly traded
firms or subsidiaries of publicly traded firms.“ Die vorliegende Arbeit definiert

Buyout-backed IPO folgendermassen:

Unter einem Buyout-backed IPO wversteht man ein Initial Public
Offering eines Unternehmens, welches vor seinem Bdrsengang Ge-

genstand eines Buyouls war.
Die Definition eines Reverse Leveraged Buyout (abgekiirzt: RLBO) lautet:

Ein Reverse Leveraged Buyout ist ein Initial Public Offering ei-
nes Unternehmens oder ehemaligen Unternehmensteils, welches
vor seinem IPO Gegenstand eines Buyouts war und welches vor

dem Buyout bereits an einer Bérse kotiert war.

Ein RLBO stellt somit einen Spezialfall eines Buyout-backed IPOs dar.

2.1.2 Wichtigste Akteure einer Buyout-Transaktion

Die Identifikation relevanter Akteure einer Buyout-Transaktion unterscheidet
sich je nach Fokus der Betrachtung und Detaillierungsgrad. Wird der gesamte
Buyout-Markt adressiert, stehen in der Regel drei Gruppen von Akteuren im
Zentrum: Outside Investors, Intermediére und Target-Companies (vgl. bspw.
Berg, 2005; Fenn et al., 1997; Prowse, 1998).!7 Die Outside Investors stellen
den Intermedidren (Buyout-Firms und Buyout-Funds) Kapital zur Verfiigung.

Diese kaufen damit Beteiligungen an Target- resp. Portfolio-Companies.

16 Cao und Lerner (2009) unterscheiden im empirischen Teil ihrer Arbeit zwischen , Buyout-
backed und ,Non-Buyout-Backed IPOs“. Dies deutet darauf hin, dass sie ,Reverse
Leveraged Buyouts® mit ,Buyout-backed IPOs* gleichsetzen. Bemerkenswert ist weiter
die Eingrenzung auf ,later-stage private equity investors®, womit eine Abgrenzung von
,venture-capital-backed IPOs* vorgenommen wird.

17 Auf Englisch auch als Vendors oder Issuers bezeichnet.
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Fiir die vorliegende Untersuchung interessieren nur die drei im Zentrum
einer Transaktion stehenden Parteien: die Buyout-Firm, der Buyout-Fund so-
wie die Target-Company. Diese drei Parteien organisieren sich in der Regel als
(Multiple-)Limited Partnership,'® welche deren Vertragsverhiltnis spezifiziert
und dabei einen Interessenangleich sicherstellen soll (Gompers und Lerner,
1999). Eine jiingere Entwicklung besteht darin, dass sich Buyout-Firms und

-Funds an der Borse kotieren lassen.!?

2.1.2.1 Buyout-Firm

Die Buyout-Firm resp. die Buyout-Gesellschaft ist meistens als Limited Part-
nership organisiert, besteht aus einem Team von Investment Professionals
und verwaltet in der Regel mehrere Buyout-Funds, welche in unterschiedliche
Target-Companies investieren (Fenn et al., 1997). Die Buyout-Firm identifi-
ziert und selektiert potentielle Investments und fiihrt die Transaktionen durch.
Anderseits besteht die Aufgabe einer Buyout-Firm darin, Investoren fiir ih-
re Funds zu finden. Die Buyout-Firms iiben durch ihre Beteiligung an den
Target-Companies erheblichen Einfluss auf diese aus. Die Dauer der Buyout-
Firms ist in der Regel unbeschrinkt und stellt dadurch Kontinuitét sicher
(Berg, 2005). Jede Buyout-Firm ist gleichzeitig eine Private Equity-Firm.
Betreibt eine Buyout-Firm neben Aktivitdten im Buyout-Sektor gleichzeitig
Geschéfte im Venture-Capital-Markt, ist sie zugleich eine Venture-Capital-

Firm.

2.1.2.2 Buyout-Fund

Ein Buyout-Fund ist ein Investment Vehicle, {iber welches unterschiedliche
Investoren Kapital poolen, um es in Target-Companies zu investieren (Gilligan
und Wright, 2008). Ein Buyout-Fund organisiert sich in der Regel als Limited

Partnership mit der Buyout-Firm als General Partner und Outside Investors

18 Limited Partnership ist die Bezeichnung fiir das Rechtskleid bestehend aus dem General
Partner (GP) mit unbeschréankter Haftung und Limited Partners (LPs) mit beschrankter
Haftung.

19 So sind bspw. die beiden US-domizilierten Private Equity-Hauser KKR und Blackstone
kotiert.
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als Limited Partners (Jensen, 1989a; Sahlmann, 1990). Die Outside Investors
wissen in der Regel nicht, in welche Portfolio-Company ihr Kapital fliesst.
Buyout-Funds sind als sog. ,blind pools* aufgesetzt. (Bance, 2002; Kreuter,
2003). Ein Buyout-Fund ist zeitlich typischerweise auf zehn bis zwolf Jahre
beschréankt (Fenn et al., 1997; Lerner, 2001; Guilhon und Montchaud, 2003)

und investiert exklusiv in Buyout-Transaktionen.

2.1.2.3 Target-Company

Die Target- resp. Portfolio-Company ist Gegenstand des Buyouts und steht
im Zentrum der vorliegenden Untersuchung. Aufgrund der zeitlichen Befris-
tung der Buyout-Funds sind auch die Investments in die Target-Company von
begrenzter Dauer (Baker und Smith, 1998; Guilhon und Montchaud, 2003).
Die Target-Company bleibt nach der Ubernahme durch die Buyout-Firm resp.
den Buyout-Fund als juristische Entitét bestehen und wird ungleich zu stra-
tegischen Ubernahmen nicht in einen Konzern integriert. Im Zentrum steht

die Wertschopfung als ,stand-alone*-Business (Baker und Montgomery, 2009).

2.2 Theoretische Grundlagen zur Wertentstehung
bei Buyouts

Zur Wertentstehung bei Buyouts kénnen die Lehrmeinungen unterschiedlicher
Denkschulen herangezogen werden. So nennt Schefcyk (2004) die neoklassi-
sche Finanzmarkttheorie, die Property Rights Theory, die Agency Theory, die
Theorie asymmetrischer Informationsverteilung sowie die Transaktionskosten-
theorie. Pindur (2007) subsumiert die letzteren fiinf unter Institutionendko-
nomik. Loos (2005) fiihrt die Agency Theory sowie die Strategic Management
View an.

In Anlehnung an Loos (2005) werden im Folgenden mit der Agency Theorie
und der Strategic Management View die beiden wichtigsten Ansétze vorge-
stellt. Sie bilden das theoretische Fundament fiir die im Folgenden vorgestell-

ten Modelle und das konzeptionelle Rahmengebéude der vorliegenden Arbeit.
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2.2.1 Agency Theory

Die Agency Theory analysiert auf der Basis des methodologischen Individua-
lismus die Ergebnisse von Auftrags- resp. Prinzipal-Agenten-Beziechungen und
befasst sich im Speziellen mit dem Konflikt zwischen Aktionédren einer Un-
ternehmung und deren Managern aufgrund der Trennung von Eigentum und
Verfiigungsmacht (Berle und Means, 1932; Manne, 1965; Ross, 1973; Jensen
und Meckling, 1976; Fama, 1980; Fama und Jensen, 1983; Jensen, 1989b). Bei
unvollkommener und asymmetrischer Information iiber die Umwelt werden
die Agenten (Auftragnehmer) als nutzenmaximierende Individuen nicht im
besten Interesse der Auftraggeber (Prinzipale) handeln (Spremann und Gan-
tenbein, 2005). Unterschiedliche Governance-Mechanismen kénnen zu einer
Verminderung der Konflikte beitragen. Die Summe der Kosten zur Verminde-
rung und die nicht-vermeidbaren Kosten werden als Agency Costs bezeichnet
(Berle und Means, 1932).

Bei einem Buyout bestehen gleich mehrere Prinzipal-Agenten-Beziehung.
So handelt die Buyout-Firm als Agent des Outside Investors und das Ma-
nagement der Target-Company als Agent der Buyout-Firm.2® Im Folgen-
den werden Moglichkeiten einer Reduktion der Agency Costs zwischen der
Buyout-Firm (resp. dem Buyout-Fund) und der Target-Company beleuchtet.
Der in der Regel hohe Fremdkapitalanteil eines Buyouts reduziert die Agen-
cy Costs of Free Cashflow (Jensen, 1986, 1989a,b). Diese treten dann auf,
wenn nach Finanzierung aller Investitionsprojekte mit positivem Net Present
Value zum risikogerechten Kapitalkostensatz Uberschussliquiditit vorhanden
ist. Free Cashflows miissten im Interesse der Aktionére an diese ausgeschiittet
werden. Manager verwenden Uberschussliquiditéit hiufig im eigenen Interes-
se und teils zum Schaden der Aktionére (Jensen, 1986, 1989b; Stulz, 1990).
Mit steigendem Fremdkapitalanteil bei einem Buyout steigt die Zins- und
Amortisierungslast und verringert sich dadurch die dem Management fiir dis-
kretionéiren Handlungsspielraum zur Verfiigung stehende Uberschussliquiditéit
(Kaplan, 1989; Smith, 1990). Ein hoher Verschuldungsgrad reduziert deshalb

20 Eine ausfiihrliche Behandlung der Prinzipal-Agenten-Beziehungen zwischen den Akteu-
ren einer Buyout-Transaktion findet man bspw. bei Cumming und Macintosh (2003).
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die Agency Costs of Free Cashflow (Jensen, 1986).2! Als weitere Determinan-
te der Agency Costs eines Buyouts wirkt der hohe Einfluss der Eigentiimer auf
das Management der Target-Company iiber Einsitz im Verwaltungsrat sowie
umfassende Informations- und direkte Entscheidungsrechte. Die umfangrei-
che Monitoring- und Kontrollfunktion wird in der Literatur als wesentliches
Element der Organisationsform eines Buyouts beschrieben (Baker und Mont-
gomery, 2009).

Ein besonders wichtiger Mechanismus zur Reduktion der Agency Costs
eines Buyouts besteht darin, das Management wesentlich am FEigenkapital
der Target-Company zu beteiligen (Muscarella und Vetsuypens, 1990; Baker,
1992). Dadurch partizipieren die Manager unmittelbar an der Entwicklung
des Erfolgs der Unternehmung. Dies setzt Anreize fiir die Manager, im besten
Interesse der Buyout-Firm zu agieren (Jensen und Meckling, 1976; DeAngelo
et al., 1984; Smith, 1990a,b; Phan und Hill, 1995; Weir und Laing, 1998).

Diese Argument ist jedoch insofern zu relativieren, als eine (zu) hohe
Management-Beteiligung am Eigenkapital einen gegenteiligen Effekt bewir-
ken kann. Halten Manager einen grossen Anteil ihres privaten Vermdogens
in Form von Eigenkapital der Target-Company und sind sie somit zu wenig
diversifiziert, schmilert eine allfillig geringe unternehmerische Risikobereit-
schaft mitunter den finanziellen Erfolg (Fama und Jensen, 1985; Morck et al.,
1988; Holthausen und Larcker, 1996).

2.2.2 Strategic Management View

Nach langer Vorherrschaft der Agency Theory zur Erklarung von Wertschop-
fung bei Buyouts (Berg, 2005) riickten Wright et al. (2000a, 2001b,c) den
Fokus der Buyout-Forschung auf die Schaffung von unternehmerischen Op-

portunititen, Wachstum, Erneuerung und strategischer Innovation.

21 Anderseits steigt dadurch das Konkursrisiko und damit die Cost of Financial Distress
(Rappaport, 1990; Singh, 1990, 1993). Weiter wird bisweilen argumentiert, ein hoher
Verschuldungsgrad fordere kurzfristig orientiertes Handeln (Palepu, 1990; Rappaport,
1990; Gifford, 2001). Manager haben allerdings ein Eigeninteresse, einem Konkurs ent-
gegenzuwirken, weil sie dabei ihre Stelle verlieren und Reputationsschaden erleiden wiir-
den (Grossmann und Hart, 1986).
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Aus der Optik des Strategischen Managements bietet sich vor allem die
Resource-based View of the Firm an, welche sich mit der Frage befasst, auf
welche Art und Weise Ressourcen geteilt und innerhalb einer Organisation neu
geordnet werden konnen (Penrose, 1959; Jensen und Ruback, 1983; Rumelt,
1984; Wernerfelt, 1984; Barney, 1986; Chatterjee, 1986; Dierickx und Cool,
1989; Woginger, 2004).

In Bezug auf Buyouts interessiert vor diesem Hintergrund, welches Wert-
schopfungspotential durch eine Kombination der Ressourcen der Buyout-Firm
und der Target-Company aktiviert werden kann (Loos, 2005). Die Motivation
einer Buyout-Transaktion seitens der Buyout-Firm ist rein finanziell. Hori-
zontale Synergiceffekte wie bei strategischen Ubernahmen durch Eingliede-
rung des Targets in eine Organisationstruktur bieten deshalb keine Erklarung
fiir Wertentstehung (Berg und Gottschalg, 2005).

Nach der Resource-based View ist gar mit einem negativen Impact der
Ubernahme zu rechnen, wenn das Management der Target-Company nach
der Ubernahme ausgewechselt wird und deshalb Ressourcen und Knowhow
verloren gehen (Loos, 2005; Cannella und Hambrick, 1993; Zollo und Singh,
2000). Als einzige Moglichkeit zur Wertschopfung bleibt deshalb der vertikale
Knowledge-Transfer von der Buyout-Firm zur Target-Firm, insbesondere in
der Form von finanziellem Expertenwissen (Loos, 2005). Verschiedene Aus-
pragungen dieses Knowledge-Transfers resp. mogliche konkrete Formen der

Ausgestaltung werden im Rahmen der beiden folgenden Modelle vorgestellt.

2.3 Modelle und Literature Review zur Wer-

tentstehung bei Buyouts

In diesem Abschnitt werden zwei Ansétze zur Erklarung von Wertentstehung
bei Buyouts nachgezeichnet. Der erste Ansatz stammt von Berg und Gott-
schalg (2005),%2 wurde im Rahmen eines Papers publiziert und versteht sich

als konzeptionelles Rahmengeb&ude zur Systematisierung der Wertentstehung

22 Wesentliche Elemente des Modells sind bereits in anderen Publikationen derselben Au-
toren erarbeitet worden (vgl. bspw. Berg und Gottschalg, 2003, 2004a,b; Berg, 2005).
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und diesbeziiglichen Kategorisierung der bisherigen Literatur. Beim zweiten
Ansatz handelt es sich um einen hinsichtlich der Wertschopfungslogik syste-
matisierten Literature Review der Dissertation von Loos (2005).

Beide Ansitze stellen die Erfolgslogik eines Buyouts aus der Sicht der
Buyout-Firm dar. Die Grosse, nach deren Massgabe der Erfolg abgebildet
wird, entspricht der Internal Rate of Return (IRR) als der annualisierten
Rendite des Quotienten zwischen Verkaufspreis und Kaufpreis fiir die Target-

Company zugunsten der Buyout-Firm.

2.3.1 Das Modell von Berg und Gottschalg

Berg und Gottschalg (2005, S.5) fassen Wertentstehung bei Buyouts folgen-
dermassen zusammen: ,Total value generation in buyouts is the result of a
variety of value generation levers working together in a complex process.*
Die Autoren adressieren diesen Prozess und unterscheiden drei Dimen-
sionen der Wertentstehung bei Buyouts: Die erste hat eine zeitliche Aus-
pragung (,,Phases”) und umfasst verschiedene Transaktionsphasen eines Buy-
outs, die zweite Dimension unterscheidet verschiedene Ursachen (,Causes")
der Wertentstehung und die dritte Dimension systematisiert deren Quellen

(,Sources®).

2.3.1.1 Die drei Dimensionen des Modells: Phasen, Ursachen und

Quellen der Wertentstehung

Die erste Dimension der Wertentstehung orientiert sich an unterschiedlichen
Transaktionsphasen eines Buyouts und unterscheidet die Akquisitionsphase,
die Haltephase und die Devestitionsphase, und zwar jeweils hinsichtlich des
Zeitpunkts der Entscheidung sowie hinsichtlich des Zeitraums, in welchem die

Wertgenerierung stattfindet resp. die Entscheidung ,.greift.2> Die Akquisi-

23 Andere Autoren nehmen i.d.R. feinere Aufteilungen der Transaktionsphasen vor. So
gliedern etwa Kitzmann (2005) oder Hill et al. (2003) den typischen Transaktionsablauf
in die Phasen Ausgangslage, Beteiligungsmodell, Absichtserklarung, Due Diligence und
vertragliche Umsetzung. Kraft (2001) differenziert zwischen Kapitalsuche, Beteiligungs-
suche, Beteiligungsauswahl, Due Diligence, Bewertung, Deal-Strukturierung, Betreuung
und Wertsteigerung sowie Exit. Eine sehr dhnliche Unterteilung findet man bei David-
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tionsphase umfasst insbesondere den Verhandlungs- und den Due-Diligence-
Prozess. Hauptziel ist der Vertragsschluss zwischen den alten Eigentiimern
und der Buyout-Firm. Im Hinblick auf die Wertgenerierung fiir die Buyout-
Firm kommt der Bewertung der Zielunternehmung eine zentrale Bedeutung
zu. Der Kaufpreis (,Entry-Price®) stellt den Ausgangspunkt fiir alle kiinfti-
gen Wertsteigerungen und somit den Ertrag fiir die Buyout-Firm dar.2* Am
Ende der Akquisitionsphase werden wichtige Entscheidungen im Hinblick auf
die Kapitalstruktur, die Beteiligung des Managements am Aktionariat und
die Gestaltung der Anreizstrukturen getroffen. So wird argumentiert, dass
der Wertentstehungsprozess zu wesentlichen Teilen bereits wihrend der Ak-
quisitionsphase stattfinde und insofern ,front loaded” sei (Meulbroek, 1996).

Waéhrend der darauf folgenden Haltephase werden die strategischen, orga-
nisatorischen und operationellen Entscheide, welche in der Akquisitionsphase
getroffen wurden, umgesetzt. Der Exitphase kommt grosse Bedeutung zu,
da die Beteiligungsgesellschaften ihre Rentabilitéit in der Regel nicht aus den
operativen Ergebnissen der Portfoliogesellschaft, sondern aus dem Verausse-
rungsgewinn erzielen Lenoir (2003). Ein erfolgreicher Exit wird deshalb oft
als wichtigste Phase fiir den wirtschaftlichen Erfolg von Venture Capital- und
Private Equity-Investments gewertet (Leschke, 2003).

In der zweiten Dimension zur Erklarung von Wertentstehung unterschei-
den Berg und Gottschalg (2005) zwei Auspriagungen von Ursachen (Causes)
fiir Wertentstehung: Als Value Capturing charakterisieren sie jene Wertver-
danderungen, welche ausschliesslich auf das Unternehmensbewertungsmodell
resp. die grundlegenden Annahmen zur Unternehmensbewertung zuriickzu-
fiihren sind. Als Value Creation qualifizieren sie Wertentstehung aufgrund
fundamentaler Verbesserungen bei konstanten Bewertungsannahmen.?®
Die dritte Dimension dient der Lokalisierung der Quelle der Wertentste-

hung im Sinne von intrinsisch und extrinsisch. So kann im ersten Fall als

son (2005).

Vereinfacht resultiert der Gewinn fiir die Buyout-Firm aus der (positiven) Differenz zwi-
schen dem Verkaufspreis (Exit Price) und dem Kaufpreis (Entry-Price) des Investments.
Unter erstere Kategorie fallen bspw. Anderungen der Bewertungs-Multiples, unter letz-
tere Anderungen der Operating Performance (d.h. Verdanderungen der Ertrige, der
Margen etc.) oder Anderungen der Kapitalkosten.
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Quelle der Wertentstehung die Target-Company lokalisiert werden.?S Ander-
seits kann Wertentstehung auf die Buyout-Firm zuriickgefiihrt werden.?” In
diesem Fall erfolgt die Wertentstehung extrinsisch.?® In der Regel ist Wer-

tentstehung nicht einer Kategorie allein zuzuordnen.

2.3.1.2 Kategorisierung der Wertschopfungstreiber: Levers of Va-
lue Capturing

Auf der Basis der Unterscheidung zwischen Value Capturing und Value Crea-
tion charakterisieren Berg und Gottschalg (2005) die in der bisherigen Lite-
ratur vorgefundenen Wertschopfungstreiber (Value Generation Levers) nach
Grossen ohne unmittelbaren Bezug auf die finanzielle Performance (Financial
Arbitrage) und Wertschopfungstreibern mit fundamentalem Bezug. Bei letz-
teren differenzieren sie zwischen priméren Wertschopfungstreibern (Primary
Levers) mit einem direkten ,Bottom Line“-Effekt und sekundéren Wertschop-
fungstreibern (Secondary Levers). Sekundédre Wertschopfungstreiber iiben
verstirkenden Einfluss auf die primdren Wertschopfungstreiber aus.?’

Im Folgenden werden die Value Capturing-Wertschdpfungstreiber darge-
stellt und die jeweils einschldgigen Quellen aus dem Literatur Review von
Berg und Gottschalg (2005) aufgefiihrt. In Abschnitt 2.3.1.3 und 2.3.1.4 folgt
die Nachzeichnung der Wertschopfungstreiber in Bezug auf Value Creation.

Value Capturing beschreibt die Fahigkeit ,to generate returns from dif-
ferences in the valuation applied to a company between acquisition and di-
vestment independent of changes in the underlying financial performance of
the business“ (Berg und Gottschalg, 2005, S.11). Dabei unterscheiden sie

26 Bspw. Verbesserungen der organisatorischen Effizienz ohne Einfluss und Wissenstransfer
des Investors.

Bspw. kann ein Buyout-Investor externes Know-how in die Zielunternehmung einbringen
oder sein Netzwerk zur Verfiigung stellen.

Der Charakter der extrinsischen Wertentstehung hat Ahnlichkeit mit dem ,parenting ad-
vantage® einzelner Geschéaftseinheiten in Multi-Business-Companies (Goold et al., 1994).
Berg und Gottschalg (2005) erstellen zu diesem Zweck einen ausfiihrlichen tabellarischen
Literature Review, indem sie die bisherige Literatur den im Folgenden dargestellten und
in aller Kiirze erlduterten Hebeln zuordnen und dabei unterscheiden, ob das jeweilige
Paper in den Kontext der theoretischen Diskussion einzuordnen ist, zur anekdotischen
Evidenz beitragt oder empirische Evidenz zum entsprechenden Faktor liefert.
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verschiedene Formen finanzieller Arbitrage. Als erste Ausprigung nennen
sie Anderungen der ,Market Valuation Multiples* zwischen Kauf- und Ver-
kaufszeitpunkt. Beim sog. ,Multiple-Riding"* versuchen Buyout-Firms durch
iiberlegene Prognose der Entwicklung von Multiples und durch geschicktes
Verhandeln einen Mehrerlés zu erzielen, ohne dass sich die Performance der
Target-Company dabei dndert. Als weitere Form finanzieller Arbitrage nen-
nen sie unternehmensspezifische Insiderinformation. In der frithen Literatur
wurde diese als wichtiger Wertschopfungstreiber eingestuft (DeAngelo et al.,
1984; Lowenstein, 1985; Wright und Coyne, 1985; DeAngelo, 1986; Jensen,
1989a; Lehn und Poulsen, 1989; Opler, 1992), insbesondere bei Management
Buyouts. Das Management kénnte private Informationen iiber die kiinftige
Entwicklung der Unternehmung im Zusammenhang bei der Kaufpreisbildung
ausniitzen oder im Extremfall gar die zugrundegelegten Ertragsprognosen ma-
nipulieren, um die Target-Company zu einem zu tiefen Preis zu kaufen (Ofek,
1994; Palepu, 1990; Singh, 1990; Jensen, 1989b; Wright und Robbie, 1996;
Indahl und Zinterhofer, 1998; Wright et al., 2001b). Mit steigendem Volu-
men des Buyoutmarkts, einhergehender Standardisierung der Verkaufsprozes-
se und Professionalisierung der Verkidufer soll die Bedeutung von unterneh-
merischen Insiderinformation zum Verkaufszeitpunkt an Bedeutung verloren
haben (Lowenstein, 1985; Wright und Coyne, 1985; Jensen, 1989b; Palepu,
1990; Singh, 1990; Lee, 1992; Thomson et al., 1992; Wright und Robbie, 1996;
Wright et al., 2001b). Buyout-Firms zeichnen sich typischerweise durch fun-
dierte Marktkenntnisse aus. Weiter verfiigen sie iiber umfangreiche personelle
und organisationale Netzwerke. Dieser befahigt sie zu finanzieller Arbitrage
aufgrund von iiberlegenem Wissen in Bezug auf die Branche oder den Ge-
samtmarkt (Anders, 1992; Fox und Marcus, 1992). Eng damit verkniipft sind
iiberlegene ,Deal-Making*“-Fahigkeiten. Darunter fallt die Fahigkeit, passen-
de Target-Companies zu identifizieren, den Wettbewerbsdruck in Bezug auf
den Kauf durch potentielle andere Kéufer klein zu halten und geschickt zu
verhandeln (Barney, 1988; Kaufmann und Englander, 1993; Wright und Rob-
bie, 1996; Baker und Smith, 1998; Anders, 1992; Butler, 2001). Als letzte
Ausprigung finanzieller Arbitrage nennen Berg und Gottschalg (2005) die
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Optimierung der ,Corporate Scope”. Dabei handelt es sich um die Fahig-
keit der Identifikation und des Kaufs von Target-Companies, welche zu einem
Conglomerate Discount gehandelt werden. Wird ein Konglomerat tiefer be-
wertet als die Summe seiner Einzelteile, lohnt sich ein Kauf des Konglomerats
bei anschliessender Verdusserung seiner unterbewerteten Einzelteile. Dadurch
verschwindet der Conglomerate Discount und kann von der Aufwertung der
Einzelteile profitiert werden (Magowan, 1989; Singh, 1993).

2.3.1.3 Kategorisierung der Wertschépfungstreiber: Primary Le-
vers of Value Creation

Im Folgenden werden Wertschopfungstreiber vorgestellt, welche den Charak-
ter von Value Creation haben und die unmittelbar auf Verbesserungen des
Financial Engineering, der Operational Effectivness oder der Strategic Dis-
tinctivness wirken.

Financial Engineering befasst sich mit der Optimierung der Kapitalstruk-
tur und somit der Minimierung der Kapitalkosten der Target-Company. So
unterstiitzen oder fiihren Buyout-Firms typischerweise Verhandlungen mit
Banken und Kontakte mit dem Kapitalmarkt (Magowan, 1989; Anders, 1992;
Kaufmann und Englander, 1993). Da Buyout-Unternehmen im Kapitalmarkt
wiederholt auftreten, bauen sie mitunter eine gute Reputation als Kreditneh-
mer auf und kommen so zu giinstigeren Konditionen als wenn eine Target-
Company direkt mit Banken oder dem Kapitalmarkt verhandelte (DeAngelo
et al., 1984; DeAngelo, 1986; Frankfurter und Gunay, 1992; Baker und Smith,
1998; Cotter und Peck, 2001).30 Das finanzielle Expertenwissen der Buyout-
Firm wird eingebracht, um eine moglichst kostengiinstige Kapitalstruktur zu
schaffen (Anders, 1992).

Im Zuge der Optimierung der Kapitalstruktur wird durch hohe Verschul-
dung vom Leverage-Effekt gebraucht gemacht. Ubersteigt die Gesamtkapi-
talrentabilitét die Fremdkapitalkosten, wird die Eigenkapitalrentabilitdt pro-

portional zum Verschuldungsfaktor erhéht. Je hoher die Verschuldung, umso

30 Spieltheoretisch handelt es sich dabei um ein sog. wiederholtes Spiel (vgl. bspw. Rey
und Salanie, 1990).
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hoher die Rentabilitét fiir die Eigentiimer. Gleichzeitig erhoht sich das Risiko
fiir Financial Distress und erhéhen sich damit die erwarteten Konkurskosten
(vgl. bspw. Opler und Titman, 1993).

Als zweiten finanziellen Wertschépfungstreiber identifizieren Berg und Gott-
schalg (2005) Unternehmenssteuerersparnisse infolge hoher Verschuldung. Die
hohe Verschuldung fiihrt zu hohen Aufwendungen fiir Fremdkapitalzinsen, die
bei der Steuer abzugsfihig sind und die somit die Steuerlast verringern (Lo-
wenstein, 1985; Bull, 1989; Hayn, 1989; Kaplan, 1989; Leland, 1989; Singh,
1990; Smith, 1990b; Frankfurter und Gunay, 1992; Long und Ravenscraft,
1993c). Die durch steuerliche Bevorzugung von Fremdkapital gegeniiber Ei-
genkapital induzierte Wertsteigerung einer Unternehmung wird als Tax Shield
bezeichnet. Andere Autoren argumentieren, dass die Kapitalkosten unabhén-
gig vom Verschuldungsgrad seien, da die Steuerersparnisse von steigenden
Fremdkapitalkosten wettgemacht wiirden (Long und Ravenscraft, 1993a; Op-
ler und Titman, 1993; Samdani et al., 2001; Rappaport, 1990).3!

Wahrend die genannten finanziellen Wertschépfungstreiber auf der rechten
Seiten der Bilanz wirken, setzen Wertschopfungstreiber im Kontext der Opera-
tional Effectiveness auf der Soll-Seite der Bilanz an, namentlich bei Operating
Margins und dem Cashflow. Diese Masse driicken letztlich Verdnderungen der
Ressourcen-Nutzung aus. Dabei unterscheiden Berg und Gottschalg (2005)
zwischen Kosteneinsparungen und Margenverbesserungen, verringerten Kapi-
talerfordernissen sowie der Verringerung von Ineffizienzen im Management.
Zahlreiche Autoren wiesen Verbesserungen der Operational Effectiveness bei
Buyouts nach (Bull, 1989; Baker und Smith, 1998; Kaplan, 1989b; Lichten-
berg und Siegel, 1990; Muscarella und Vetsuypens, 1990; Singh, 1990; Smith,
1990a; Opler, 1992; Long und Ravenscraft, 1993a; Ofek, 1994; Phan und Hill,
1995; Smart und Waldfogel, 1994; Holthausen und Larcker, 1996; Weir und
Laing, 1998; Amess, 2002; Harris et al., 2002).

Kosteneinsparungen und Margenverbesserungen kommen iiber unterschied-

liche Kanile zustande. Nach einem Unternehmenskauf werden in der Target-

31 Spremann und Gantenbein (2005, S.105f.) bezeichnen die inverse Beziehung zwischen
den Steuervorteilen einer héheren Verschuldung und den dadurch bedingten hoéheren
Konkurskosten als Tradeoff-Ansatz.
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Company i.d.R. erhebliche Verdnderungen der operativen Abldufe implemen-
tiert (Muscarella und Vetsuypens, 1990; Wright et al., 2001b) und Kosten-
senkungsprogramme in die Wege geleitet (Kaplan, 1989b; Magowan, 1989;
Anders, 1992; Holthausen und Larcker, 1996; Lichtenberg und Siegel, 1990;
Muscarella und Vetsuypens, 1990; Baker, 1992). Dadurch wird eine Senkung
der Produktionskosten und eine Erh6hung der Produktionsauslastung erreicht
(Lichtenberg und Siegel, 1990; Muscarella und Vetsuypens, 1990; Harris et al.,
2002). Besonderes Augenmerk lag auf der Verdnderung der Ausgaben fiir
Forschung und Entwicklung. Diesbeziiglich gelangt die Literatur zu unter-
schiedlichen Ergebnissen. Wihrend Hall (1990), Smith (1990b), Long und
Ravenscraft (1993b) und Hoskisson und Hitt (1994) sinkende Aufwendungen
dafiir verzeichnen, konstatieren Bull (1989) und Lichtenberg und Siegel (1990)
erhohten Effort flir Forschung und Entwicklung gegeniiber der Zeit vor dem
Buyout. In Bezug auf die Erhéhung der Gesamtproduktivitiat spielt vor al-
lem die Reduktion der Overheadkosten eine zentrale Rolle (Easterwood et al.,
1989; Butler, 2001; Samdani et al., 2001).

Ein weiterer Wertschopfungstreiber stellt die Verringerung der Kapitaler-
fordernisse dar. So wird gewthnlich eine effizientere Nutzung der bestehenden
Aktiven angestrebt (Lowenstein, 1985; Bull, 1989; Baker und Smith, 1998).
Durch aktives Management des Working Capital werden Abldufe rationalisiert
(Baker und Smith, 1998; Smith, 1990a; Kester und Luehrmann, 1995; Samdani
et al., 2001), die Lagerbewirtschaftung verbessert sowie die Debitorenbewirt-
schaftung professionalisiert (Magowan, 1989; Singh, 1990; Long und Ravens-
craft, 1993c). Ein ndchster Wertschopfungstreiber in Bezug auf die Erhéhung
der Operational Effectiveness besteht darin, dass ineffiziente Management-
Teams im Rahmen von Buyouts rasch ausgewechselt werden (Anders, 1992).
So wird schlechtes Management héufig als Ursache von schlechter Unterneh-
mensperformance verstanden (Manne, 1965; Jensen und Ruback, 1983). Eine
erhohte Operational Effectiveness schldgt sich sowohl in héherer Profitabilitét

als auch in hoéheren Cashflows nieder.

Neben finanziellen und operationellen Wertschopfungstreibern kann auch

Strategic Distinctivness (eine Scharfung der strategischen Ausrichtung) zur
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Wertsteigerung beitragen. Nach der Akquisition einer Target-Company wer-
den i.d.R. strategische Refokussierungen auf Kernkompetenzen vorgenommen.
Im Zentrum steht dabei der Verkauf von Einheiten, welche keinen komparati-
ven Vorteil fiir die Target-Company bieten (Muscarella und Vetsuypens, 1990;
Hoskisson und Turk, 1990; Singh, 1990, 1993; Anders, 1992; Baker, 1992; Seth
und Easterwood, 1993; Baker und Smith, 1998). Durch eine Straffung des
Produktsortiments wird die Komplexitéit reduziert und werden Quersubven-
tionierungen unrentabler Produkte durch rentable Produkte eliminiert (Seth
und Easterwood, 1993; Phan und Hill, 1995; Liebeskind et al., 1992; Wierse-
ma und Liebeskind, 1995). Weiter verfolgen Buyout-Firms gelegentlich sog.
~Buy and Build Strategies. Dabei wird in einem ersten Schritt ein Geschéft
gekauft, um welches herum in der Folge weitere Einheiten dazu gekauft wer-
den. Dabei steht die Schaffung von Economies of Scale im Zentrum (Samdani
et al., 2001; Seth und Easterwood, 1993; Allen, 1999; Wright et al., 2001b).

2.3.1.4 Kategorisierung der Wertschopfungstreiber: Secondary Le-

vers of Value Creation

Die sekundéren Wertschopfungstreiber zeigen auf, warum die priméren Wert-
schopfungstreiber gerade im Fall von Buyouts eine wesentlich Rolle spielen.
Sekundédre Wertschopfungstreiber wirken indirekt und werden unterteilt in
Faktoren, die eine Verringerung der Agency-Costs bewirken und in solche, die
das Mentoring der Target-Company durch die Buyout-Firm stérken.

Die Reduktion der Agency-Costs im Allgemeinen und die Reduktion der
Agency-Costs of Free Cash Flow im Speziellen wird als sehr bedeutsamer
Wertschopfungstreiber eingestuft, da Buyouts typischerweise zu einem grossen
Teil mit Fremdkapital finanziert (Leveraged Buyouts) werden. Hohe Fremd-
kapitalkosten reduzieren die Agency-Costs of Free Cash Flow, indem die Free
Cashflows fiir Zins- und Amortisationszahlungen verwendet werden miissen

2 Als weiteren

und nicht fiir ineffiziente Ausgaben zur Verfiigung stehen.?
sekundédren Wertschépfungstreiber nennen die Autoren die verbesserte An-

gleichung der Anreizstrukturen des Managements an jene der Eigentiimer. Zu

32 Fiir eine Diskussion derselben vgl. Abschnitt 2.2.1.
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diesem Zweck werden die Manager oft zu wesentlichen Teilen am Eigenkapital
der Zielunternehmung beteiligt. Dadurch werden Anreize fiir das Management
geschaffen, im Interesse der Eigentiimer zu handeln. Ein weiterer sekundérer
Wertschopfungstreiber befasst sich mit einer Verbesserung des Monitoring und
des Controlling, adressiert die Governance-Struktur und inkludiert wertstei-
gernde Effekte aufgrund der héheren Eigenkapitalkonzentration in den Hén-
den der aktiven Buyout-Investoren, deren Einfluss im Verwaltungsrat und
das dadurch strikte Controlling des Managements durch den Buyout-Investor
(DeAngelo et al., 1984; Hite und Vetsuypens, 1989; Jensen, 1989a,b; Palepu,
1990; Singh, 1990; Smith, 1990a; Anders, 1992; Frankfurter und Gunay, 1992;
Cotter und Peck, 2001).

Eine néchste Gruppe von sekundiren Wertschopfungstreibern ordnen sich
in den Kontext des Parenting Effects ein. Als ersten Wertschépfungstreiber
in dieser Gruppe nennen Berg und Gottschalg (2005) die Stdrkung des unter-
nehmerischen Geistes (Lowenstein, 1985; Jensen, 1989a; Hoskisson und Turk,
1990; Butler, 2001; Wright et al., 2001b). Oft mangelt es Unternehmen, die
Gegenstand eines Buyouts werden, an unternehmerischem Geist. Eine mog-
liche Erkldarung lautet, dass es sich um ehemalige Unternehmensdivisionen
handelt, die in der alten Konzernstruktur eine untergeordnete Rolle spielten
und deshalb mit wenigen Ressourcen ausgestattet waren. Oft sind Zielun-
ternehmen auch von Biirokratie geprégt. Im Rahmen eines Buyouts kdnnen
solchen Unternehmen mehr Handlungsspielraum und Ressourcen gewahrt und
kann so ein Klima des unternehmerischen Geistes geschaffen werden (Houlden,
1990; Beaver, 2001; Samdani et al., 2001).

Als letzten Wertschépfungstreiber nennen die Autoren die Moglichkeit
des Advising and Enabling: Buyout-Investoren und die Manager der Target-
Company kénnen sich in ihren Kompetenzen erginzen. Die Buyout-Investoren
stehen in der Regel in engem und intensivem Kontakt mit dem Management
der Target-Company. Im Rahmen eines Buyout wird das Top-Management
der Target-Company sorgfiltig ausgewéahlt und relativ rasch ersetzt, wenn die
gewiinschten Ziele nicht erreicht werden (Kester und Luehrmann, 1995; Bull,
1989; Hite und Vetsuypens, 1989; Kaufmann und Englander, 1993).
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Tabelle 2.1: Tabellarische Ubersicht Modell Berg und Gottschalg (2005)
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A. Financial Arbitrage
- basierend auf Anderungen der "Market Valuation" X X X X
- unternehmensspezifische Insiderinformationen b'q X b'q X
- iiberlegenes Markt- und Branchenwissen X X b'q X
- Optimierung der Corporate Scope X X X X X
B. Financial Engineering
- Optimierung der Kapitalstruktur 'S X X X
- Unternehmenssteuerersparnisse X X X X
C. Increasing Operational Effectiveness
- Kosteneinsparungen und Margenverbesserungen (x) x X X (x)
- Verringerung der Kapitalerfordernisse (x) X X x (x)
- Ineffizienzveringerungen im Management (x) X X X X
D. Increasing Strategic Distinctiveness
- Strategische Refokussierung (x) X X (x) X
- "Buy and Build"-Strategien (x) X X X x
E. Reducing Agency Cost
- Reduktion der Agency Cost of Free Cash Flow X (x) 'S X
- Angleich der Anreizstrukturen b X X x
- Verbesserung des Monitoring und des Controlling X X X
F. Parenting Effect
- Starkung des unternehmerischen Geistes x X X (x) X
- Advising and Enabling X b'q b'q x X
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2.3.2 Die Kategorisierung von Loos

Loos (2005) unterscheidet in seinem Literature Review zwischen direkten und
indirekten Wertschopfungstreibern. Er bezeichnet erstere als value creating
und letztere als value capturing. Damit gibt er diesen Begriffen eine andere
Bedeutung als Berg und Gottschalg (2005). Neben direkten und indirekten
Wertschopfungstreibern benennt er eine dritte Kategorie als ,\Weitere Wert-
schopfungsquellen in Buyouts®.

Im Folgenden werden die direkten und indirekten Wertschopfungstreiber
nachgezeichnet. Sofern sich Uberschneidungen der Basisliteratur in Bezug
auf den Literature Review von Berg und Gottschalg (2005) ergeben, wird an
dieser Stelle auf die erneute Nennung der einschlidgigen Literatur verzichtet.

2.3.2.1 Direct Drivers of Value Creation

Direkte Wertschopfungstreiber wirken unmittelbar ertragssteigernd oder kos-
tensenkend und fiihren in der Regel zu einer effizienteren Kapitalnutzung und
zu steigenden Free Cash Flows. Sie verbessern dadurch die finanzielle Per-
formance und fithren zu ,yvalue creation bei der Target-Company (Kitching,
1989). Als ersten direkten Wertschopfungstreiber nennt Loos (2005) Kosten-
reduktionen. Er adressiert dabei die empirische Beobachtung, dass Buyout-
Firms nach der Akquisition ihrer Target-Companies operative und organisa-
torische Massnahmen zur Erhéhung ihrer operativen Performance und ihrer
Cashflows einleiten. Weiter nennt Loos (2005) in diesem Zusammenhang Ver-
dnderungen der Governance und der Eignerstruktur.3® Besondere Aufmerk-
samkeit kommt dabei der Verringerung von Overhead-Kosten zu. Verbesserte
Nutzung der Aktiven nennt er als zweiten direkten Wertschopfungstreiber. Er
spricht dabei eine effizientere Kapitalnutzung an, indem bei einem Buyout
das Management des Working Capital verbessert wiirde. Dies wird insbeson-
dere durch Anstrengungen in der Debitoren- und Kreditorenbewirtschaftung

erreicht. Weiter subsumiert er kiirzere Lagerhaltenszeiten darunter. Weiter

33 Bei Berg und Gottschalg (2005) werden Veranderungen zur Governance im Zusammen-
hang mit der Reduktion der Agency Cost als indirekter Wertschopfungstreiber bespro-
chen.
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werden in diesem Kontext Steigerungen der operativen Cashflows aufgrund
von Kostensenkungen angefiihrt. Als dritten direkten Wertschopfungstreiber
fiihrt Loos (2005) Wachstumsgenerierung auf.3* Neben Kosteneinsparungen
bemiihen sich Buyout-Gesellschaften um internes und externes Wachstum zur
Ertragssteigerung. Buyouts kénnen nicht ausschliesslich als Vehikel zur Aus-
rdumung von betrieblichen Ineffizienzen verstanden werden (Wright et al.,
2001b). Die Stérke des Wachstums wihrend des Buyouts spielt beim Exit
eine wesentliche Rolle (Butler, 2001).

Als Treiber dieses Wachstums bei gleichzeitiger Reduktion der Kosten
nennt Loos (2005) insbesondere eine strikte Uberwachung der im Business-
plan gemachten Ziele durch die Buyout-Firm und rasche personelle Konse-
quenzen im Falle eines Scheiterns. Die Voraussetzung dafiir wiirde durch die
neue Eignerstruktur und damit verdnderte Governance-Strukturen geschaf-
fen. Weiter fiihrt Loos (2005) aus, dass die strategische Refokussierung der
Target-Company eine wichtige Rolle fiir die Wachstumsgenerierung spiele.?®
Als vierten und letzten direkten Wertschépfungstreiber nennt Loos (2005)
Financial Engineering. Darunter versteht er insbesondere die Fihigkeiten
der Buyout-Firm zur giinstigen Kapitalbeschaffung aufgrund ihrer Reputati-
on und Bedeutung an den Kapitalméarkten sowie das Wertschépfungspotential

aufgrund des Leverage-Effekts und der Reduktion der Kapitalkosten.

2.3.2.2 Indirect Drivers of Value Creation

Neben direkten Wertschopfungstreibern benennt Loos (2005) mehrere indirek-
te resp. nicht-operative Wertschopfungstreiber. Indirekte Wertschopfungs-
treiber beziehen sich auf Verdnderungen der Organisation, der Corporate Go-
vernance und der Aktionariatsstruktur. Damit verbunden sind primér Me-
chanismen zur Verringerungen der Agency Costs im Allgemeinen und eine Re-
duktion der Agency Cost of Free Cash Flow im Speziellen. Die Incentivierung

des Managements und der Mitarbeiter durch Beteiligung am Eigenkapital und

34 Bei Berg und Gottschalg (2005) werden die hier aufgefiihrten Mechanismen unter den

indirekten Wertschépfungstreibern subsumiert.
Die Argumentation kommt der Strategic Distinctiveness bei Berg und Gottschalg (2005)
sehr nahe und wird an dieser Stelle deshalb nicht wiederholt.
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die erfolgsabhingige Bewertung des Managements und damit verbunden va-
riable Vergiitungssysteme werden als erster indirekter Wertschopfungstreiber
genannt. Dabei sei es nicht uniiblich, dass nicht nur das Top-Management,
sondern auch Mitarbeiter der mittleren und unteren Fiihrungshierarchie ge-
zielt monetér incentiviert werden. Weiter spielten Verbesserungen der Cor-
porate Governance eine zentrale Rolle. Diese kommen primér dank besserem
Monitoring {iber Informations- und Entscheidungsrechte und Einfluss im Ver-
waltungsrat zustande. Als néchsten indirekten Wertschopfungstreiber nennt
Loos (2005) den Leverage Effekt. Last but not least subsumiert er die typi-
scherweise direkteren Kommunikationskanéle, die reduzierte Biirokratie und
den vermehrt auftretenden unternehmerischen Geist unter dem Schlagwort
Buyout-Kultur und Kommunikation, den er als vierten indirekten Wertschop-

fungstreiber bezeichnet.

2.3.2.3 Weitere Wertschépfungsquellen bei Buyouts

Neben direkten und indirekten Wertschépfungstreiber benennt Loos (2005)
Wertschopfungsquellen in Bezug auf die Zeit vor der Akquisition und adres-
siert im Besonderen die Akquisitions- und Verhandlungsphase. Die Wert-
schopfung in diesem Kontext bezeichnet er als capturing.3® Dabei unter-
scheidet er zwischen Ausfliissen der Informationsasymmetrie zwischen K&ufer
und Verkaufer einerseits und Akquisitions- und Verhandlungskompetenz der
Buyout-Firm anderseits. Loos (2005) fiihrt aus, dass wiahrend der Akquisitions-
und Verhandlungsphase fiir das Management in Bezug auf die alten und neu-
en Eigentiimer ein erheblicher Interessenkonflikt bestehe, da das Management
nicht beiden gleichzeitig dienen kénne (Jensen, 1989a). Insbesondere im Fall
von Management Buyouts bestehe ein hoher Anreiz, Insiderinformationen aus-
zuniitzen, um den Kaufpreis zu driicken. Mit steigender Professionalisierung
der Verkaufsprozesse, hoheren Anforderungen an die Transparenz und stei-
gendem Bieterwettbewerb seien diese Moglichkeiten des value capturing weit-

gehend verschwunden.

36 Insofern argumentiert er hier dhnlich wie Berg und Gottschalg (2005), vgl. Abschnitt
2.3.1.2.
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Tabelle 2.2: Tabellarische Ubersicht Modell Loos (2005)

direkt / indirekt / weitere
intrinsisch / extrinsisch / Wertschopfungs-
value creating  value capturing quellen

A. Kostenreduktionen
- Steigerung der operativen Performance b'q
- Reduktion des Overhead X
B. Verbesserte Nutzung der Aktiven
- Erh6hung der Kapitalproduktivitét b'd
- Erhéhung der Operating Cashflows X
C. Wachstumsgenierungung
- Umsatzsteigerung x
- Strategische Fokussierung X
D. Financial Engineering
- Optimale Nutzung des Kapitalmarktes X
- Minimierung der Weighted Average X

Cost of Capital
E. Incentivierung des Managements

und der Mitarbeiter

- Beteiligung des Management X

am Aktienkapital
- Erfolgsabhéngige Bezahlung X
F. Verbesserungen der

Corporate Governance

- Starke Buyout-Vertretung im Board X
- Verstéirktes Monitoring X
G. Leverage Effekt X
H. Buyout-Kultur und Kommunikation X
I. Informationsasymmetrie X

zwischen Kéufer und Verkéufer
J. Akquisitions- und Verhandlungs- X

kompetenz der Buyout-Firm
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2.3.3 Gegeniiberstellung der beiden Ansitze

Im Folgenden werden die beiden Ansétze gegeniibergestellt. Ein erster Unter-
schied der beiden Ansétze besteht darin, dass die Arbeit von Berg und Gott-
schalg (2005) im Selbstverstédndnis der Autoren ein konzeptionelles Rahmen-
werk zur Erklarung von Wertentstehung darstellen soll. Die Kategorisierung
von Loos (2005) bildet lediglich ein Kapitel im Literatur Review seiner Dis-
sertation und hat eher deskriptiven als explorativen Charakter. Loos (2005)
hatte weiter Kenntnis vom Modell von Berg und Gottschalg (2005). Konkrete
Gemeinsamkeiten und Unterschiede manifestieren sich anhand der Gliederung

und Systematisierung der Wertschépfungstreiber.

Berg und Gottschalg (2005) unterscheiden zunéchst die drei Dimensio-
nen ,Phasen® (Akquisitionsphase, Haltephase, Devestitionsphase), ,,Ursachen*
(Value Capturing und Value Creation) sowie ,Quellen“ (intrinsisch vs. ex-
trinsisch) der Wertentstehung. Dabei unterscheiden sie direkte von indirek-
ten (verstarkenden) Wertschopfungstreibern. Schliesslich benennen sie unter-
schiedliche Wertschopfungstreiber explizit und ordnen diese in die genannten

Kategorien ein.

Loos (2005) hilt lediglich direkte von indirekten Wertschopfungstreibern
auseinander. Dabei setzt er direkte Wertschépfungstreiber gleich mit intrinsi-
schen resp. operativen. Indirekte Wertschopfungstreiber werden gleichgesetzt
mit extrinsischen resp. nicht-operativen. Im Gegensatz dazu benennt Loos
(2005) die Wertschopfungstreiber nicht explizit. Er verwendet somit weniger
Dimensionen zur Differenzierung der Wertentstehung und differenziert somit
weniger scharf als Berg und Gottschalg (2005). Vorteilhaft an seiner Gliede-
rung ist dafiir die Einfachheit. Die beiden Tabellen 2.1 und 2.2 fassen die
konkreten Auspragungen der beiden Kategorisierungen einordnend zusam-

men.
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2.4 Literature Review zu Initial Public Offerings

Nachdem die Literatur zur Wertentstehung bei Buyouts prasentiert wurde,
werden im néchsten Abschnitt Motive fiir einen Borsengang vorgestellt. Dar-
auf folgt ein kurzer Uberblick iiber das Phéinomen des Underpricing. Im letz-
ten Abschnitt dieses Kapitels wird auf die mittel- bis langfristige Performance

von IPOs eingegangen.

2.4.1 Motive fiir ein Initial Public Offering

Die Literatur liefert unterschiedliche Kategorisierungen der Beweggriinde im
Zusammenhang mit IPOs. Im Folgenden wird anhand der Kategorisierung
von Schenek (2006) zwischen gesellschafter- und gesellschaftsbezogenen Moti-
ven unterschieden. Zu ersteren zéhlen die Diversifikation des Vermdgens der
Alteigentiimer (Pagano, 1993), der Kontrolltransfer und die Maximierung des
Vermogens der Alteigentiimer (Zingales, 1995), die Nutzung eines Windows
of Opportunity (Ritter, 1991; Ljungqvist et al., 2003),>” die Sicherung der
Unabhéngigkeit der Alteigentiimer (Brennan und Franks, 1997; Myers, 2000)
sowie Going Public als Herdenverhalten (Nelson, 2002). Zu letzteren zéhlen
die Pecking Order (Myers, 1984; Myers und Majluf, 1984),%® die Steigerung
der Verhandlungsstirke (Rajan, 1992), die Forderung von Image und Publi-
city (Stoughton et al., 2001) sowie das Monitoring durch den Kapitalmarkt
(Holmstrém und Tirole, 1993). Zu den Nachteilen zéhlt er die direkten Kosten
des Borsengangs (Ritter, 1987; Lowry, 2003) und die indirekten Kosten des
Borsengangs (Chemmanur und Fulghieri, 1999; Loughran und Ritter, 2002).3%
Mit der Unterscheidung zwischen IPO-Motiven aus der Sicht des Unterneh-

mens und solchen aus der Sicht der Alteigentiimer nehmen Rédl und Zinser

37 Darunter versteht man das IPO-Timing zur Nutzung temporir iiberoptimistischer Stim-
mung (eines Teils) der Investoren (Schenek, 2006).

Wenn das Ausmass der Innenfinanzierung erschopft ist, greift die Unternehmung zur
Aussenfinanzierung. Wenn die Moglichkeiten der Fremdkapitalaufnahme erschopft sind,
greift sie zur Verdusserung von Eigentumsmitteln. Kriterium fiir die Rangfolge sind die
Kosten der Kapitalaufbringung (Myers, 2000).

Fiir eine tabellarische Ubersicht der aufgefithrten Motive und der zugrunde liegenden
Arbeiten vgl. Schenek (2006, S.64).
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(2000, S.91ff.) eine &hnliche Kategorisierung vor: Zu den IPO-Motiven aus
Unternehmenssicht zdhlen sie die Deckung neuen Kapitalbedarfs, eine Ver-
besserung der Kreditwiirdigkeit, hohere Attraktivitat fiir Spitzenkréfte, die
Erhoéhung des Bekanntheitsgrades und die Moglichkeit zur Schaffung von at-
traktiven Mitarbeiterbeteiligungsmodellen sowie die dauerhafte Erschliessung
des Kapitalmarktes. Als Motive aus der Sicht der Alteigentiimer nennen sie
die Moglichkeit zur Vermogensdiversifikation sowie die Moglichkeit zur Rege-
lung der Nachfolge. Weiter findet man in der Literatur die Kategorisierung
der Motive in Vor- und Nachteile mit anschliessender Feingliederung (vgl.
bspw. Pagano et al., 1998; Fischer, 2000; Mayur und Kumar, 2006).

2.4.2 Bisherige Literatur und Empirie zum Underpri-

cing

Das Phinomen des IPO-Underpricing®® ist schon lange bekannt und aus-
fiihrlich untersucht.*! Die (jiingere) Literatur zum IPO-Underpricing befasst
sich v.a. mit der Formulierung und Uberpriifung von Erklirungsmustern fiir
das Underpricing und weniger mit dem Nachweis von dessen Existenz. Im
Folgenden wird die Kategorisierung der bei Schenek (2006) ausfiihrlich be-
sprochenen Erklirungsmuster kurz nachgezeichnet:*2 Auf einer ersten Ebene

wird zwischen rationalen und nicht-rationalen Akteuren unterschieden. Un-

40 Unter diesem Begriff versteht man die empirisch erhiirtete Feststellung, dass neu emit-
tierte Aktien wahrend des ersten Handelstags im Durchschnitt gegeniiber ihrem Emissi-
onskurs signifikant an Wert gewinnen. Der Emissionspreis wird gegeniiber dem Markt-
gleichgewichtspreis systematisch zu tief angesetzt. Die Emissionspreise sind deshalb
underpriced. Synonym verwendet man Begriffe wie Initial Return, Ersttagesrendite,
Zeichnungsgewinn oder Zeichnungsrendite (Schenek, 2006).

Geméss Schenek (2006) entstanden die ersten Arbeiten zu diesem Thema von Reilly
und Hatfield (1969), Stoll und Curley (1970a) und Logue (1973). Eine tabellarische
Ubersicht zu empirischen Untersuchungen sortiert nach unterschiedlichen Léndern findet
man bspw. bei Schenek (2006).

Eine alternative Kategorisierung bietet bspw. Steiner (2005). Dieser unterscheidet zwi-
schen Erkliarungsanséitzen auf der Basis von asymmetrischer Information (namentlich
den Kategorien Informationsasymmetrien zwischen Emittent und Investment Bank,
Asymmetrische Informationsverteilung zwischen Investoren, Versicherungshypothese,
Signalling von Qualitit sowie Reputation des Underwriters) und ,weiteren Erklarungs-
ansitzen, worunter er Hot Issue Markte und IPO Marktzyklen sowie Allokationskosten
und diskretiondre Aktienzuteilung subsumiert.
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terstellt man den rationalen Akteuren unsichere Erwartungen bei asymmetri-
scher Informationsverteilung,*® wird zwischen folgenden Erkldrungsansitzen
differenziert:

Liegen Informationsvorteile bei den Investoren, dann erklart das Modell
des Winner’s Curse (Rock, 1986; Beatty und Ritter, 1986), das Kaskadenmo-
dell (Welch, 1992) oder das Modell zu Indications of Interest (Benveniste und
Spindt, 1989; Sherman, 2000) auftretendes Underpricing.#* Verfiigen jedoch
die Emittenten tiber Informationsvorteile, vermdgen Signalling-Modelle*® das
Underpricing zu erklaren (Allen und Faulhaber, 1989; Grinblatt und Hwang,
1989; Welch, 1989; Chemmanur, 1993). Manifestiert sich ein Informationsvor-
teil bei der Emissionsbank, kénnen Modelle zur Erklarung des Monitoring der
Emissionsbank durch den Emittenten (Baron, 1982; Booth und Smith, 1986)
herangezogen werden.

Unterstellt man rationale Akteure bei symmetrischer Informationsvertei-
lung, kann zwischen folgenden Erkldrungsansétzen unterschieden werden. Ei-
nerseits kann das Ansetzen von tiefen Emissionspreisen als Schutzmassnahme
vor Haftungsanspriichen gedeutet werden (Tinic, 1988), zweitens als kursstiit-
zende Massnahme aufgefasst werden (Ruud, 1993; Schultz und Zaman, 1994),
drittens kann es der Steigerung der Publicity zugeschrieben werden (Demers
und Lewellen, 2003) und viertens kann die giinstige Zuteilung von Aktien (an
ausgewdhlte Kunden) primér dem Interesse der Emissionsbank dienen (Stoll
und Curley, 1970b; Booth und Chua, 1996; Brennan und Franks, 1997).46
Als weitere Kategorie von Untersuchungen zum IPO-Underpricing sind solche
mit besonderer Beriicksichtigung des Allokationsprozesses zu bezeichnen.*”
Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass eine grosse Zahl an Erklarungsan-

sétzen existiert, die jeweils nur partiellen Erkldrungscharakter haben.

43 Bei rationalen Akteuren mit sicheren Erwartungen und einem vollkommenen Kapital-
markt kann kein systematisches Underpricing auftreten.

44 Fiir eine Erklarung der drei Modelle, siche Schenek (2006).

45 Dabei setzen Emittenten Underpricing als ein Signal der eigenen Qualitéit ein, um dem

Problem eines ,market for lemons“(Akerlof, 1970) zu entgehen.

Auf die Nennung der Arbeiten bei Zugrundlegung nicht-rationaler Akteure und ineffizi-

ente Markte wird verzichtet.

47 Vgl. dazu etwa Cornelli und Goldreich (2001), Aggarwal und Conroy (2000) oder Lee
et al. (1999).

46

38



2.4 Literature Review zu Initial Public Offerings

2.4.3 Bisherige Literatur und Empirie zur mittel- und

langfristigen IPO-Performance

Im Zentrum der empirischen Untersuchungen zur Mittel- und Langfristper-
formance von IPOs steht die Frage, ob sich zwischen IPOs und Nicht-IPOs
signifikante Performance-Unterschiede feststellen lassen. Die Empirie zeigt
diesbeziiglich kein eindeutiges Bild. Ein Hauptgrund dafiir liegt darin, dass die
Bestimmung der langfristigen Renditen erheblich durch deren Berechnungs-
methode determiniert wird (vgl. Kapitel 4.4).

Ritter (1991) zeigt in seiner Untersuchung, dass zwischen 1983 und 1989
mit einer gleichgewichteten Rebalance-Strategie iiber eine Haltedauer von drei
Jahren je nach Benchmark zwischen -16% bis -24% negative Uberrenditen er-
zielt wurden. Ebenfalls deutliche negative Renditen verzeichnen bspw. Carter
et al. (1998), Loughran und Ritter (1995), Brav und Gompers (1997), Brav
et al. (2000), Ritter und Welch (2002), Gompers und Lerner (2003), Eckbo und
Norli (2005) oder Zheng (2007). Als méogliche Erklarung fiir die Underperfor-
mance werden typische Charakteristika von IPOs wie tiefe Book-to-Market
Ratios oder der Small-Size-Effekt genannt (vgl. dazu 4.4.1.1). Werden die
Vergleichsunternehmen zu den IPOs in Bezug auf ihre Grosse und ihre Book-
to-Market-Ratios ausgewéhlt resp. ,gematched”, lasst sich bspw. bei Brav
und Gompers (1997), Brav et al. (2000) oder Eckbo und Norli (2005) keine
systematische Underperformance nachweisen. Die Vielzahl der Studien zur
langfristigen Performance von IPOs erbrachte geméss Schenek (2006, S.189)
keine ,jiibereinstimmenden Ergebnisse und konnte die Frage nach der Exis-
tenz von positiven oder negativen Uberrenditen von IPOs nicht eindeutig und

abschliessend kldren.

2.4.4 Zyklizitat von IPOs

Ein typisches Charakteristikum von Borsengédngen besteht darin, dass IPOs
im Zeitverlauf wellenférmig auftreten. Als erste haben Ibbotson und Jaffe
(1975), Ibbotson et al. (1988) und Ibbotson et al. (1994) das Phénomen der

Zyklizitat untersucht. Zahlreiche spéatere Untersuchungen haben diesen Be-
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fund erhértet, sowohl in Bezug auf die Anzahl IPOs als auch in Bezug auf
die Volumina. Im Folgenden wird in Anlehnung an die Kategorisierung von
Schéber (2008) ein kurzer Literaturiiberblick hinsichtlich méglicher Ursachen
fir die Zyklizitat dargestellt. Eine erste Gruppe von Arbeiten interpretiert
das wellenformige Auftreten als Ergebnis von informationalen Externalitdten
resp. Spillovers. Die Argumentation lautet, dass Investmentbanken und IPO-
Kandidaten absichtlich eine Biindelung von IPOs bevorzugen wiirden, um re-
levante Informationen in Bezug auf dhnliche IPOs effizient niitzen zu kénnen
(Benveniste et al., 2002, 2003; Hoffmann-Burchardi, 2001; Alti, 2005; Lowry
und Schwert, 2002). Als zweite Erklarung fiir die Zyklizitiat von IPOs wird
der Konjunkturzyklus als relevanter Treiber genannt (Lowry, 2003; Benninga
et al., 2005). Ein Grossteil der einschligigen Literatur befasst sich mit ,Mar-
ket Timing* als primérer Ursache von Zyklizitdt. Diese Theorien gehen davon
aus, dass Firmen in jenen Zeitfenstern an die Borse gehen wollen, in denen sie
die Markbedingungen fiir einen Borsengang als besonders geeignet erachten.
So weisen Lee et al. (1991), Rajan und Sarvaes (2002), Lowry (2003), Helwege
und Liang (2004) und Ljungqvist et al. (2006) wihrend Phasen hoher TPO-
Aktivitét eine zeitgleich tiberdurchschnittlich positive Ausprdgung von Inves-
tor Sentiment nach.*® Andere Autoren zeigen eine signifikante Beeinflussung
des TPO-Timings durch die Level der Aktienkurse oder die Steigerung der-
selben (Rydqvist und Hogholm, 1995; Rees, 1997; Breinlinger und Glogova,
2002; Lowry, 2003; Burgstaller, 2005). Eine letzte Gruppe von Studien finden
Evidenz dafiir, dass [IPO-Kandidaten ihren Borsengang jeweils nach Massgabe
der im jeweiligen Subsektor der Borse vorherrschenden Bewertungen wéhlen
(Pagano et al., 1998; Lowry, 2003).

48 Unter Investor Sentiment versteht man die Einschitzung der Marktsituation durch
Marktteilnehmer im Sinne eines Stimmungsbarometers. Sie wird in verschiedener Form
operationalisiert und in Form von Indizes gemessen.
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2.5 Literature Review zu Buyout-backed Initial
Public Offerings

Dieser Abschnitt prasentiert den Stand der Forschung zu Buyout-backed IPOs
und den Spezialfall der Reverse Leveraged Buyouts. Die bisherigen Untersu-
chungen beziehen sich mit zwei Ausnahmen (von Drathen, 2007; von Drathen
und Faleiro, 2007) auf die USA. Hinsichtlich ihres Forschungsfokus lassen sich

folgende vier Gruppen bilden:*?

e Die erste Gruppe befasst sich mit dem Phénomen des IPO-Underpricing
und testet anhand von RLBOs informations-6konomische Hypothesen

im Kontext der Aktien-Preisbildung am ersten Handelstag.

e Die zweite Gruppe untersucht die Operating Performance von Buyout-
backed IPOs.

e Die dritte Gruppe befasst sich mit der mittel- bis langfristige Aktien-
performance Buyout-backed IPOs.

e Die vierte Gruppe bilden jene Arbeiten, die sich keiner der ersten drei

Gruppen zuordnen lassen.

2.5.1 Bisherige Empirie zu Buyout-backed IPOs im Kon-
text des IPO-Underpricings

Die nach Kenntnis des Autors erste Arbeit zu RLBOs stammt von Muscarella
und Vetsuypens (1989) und adressiert das Underpricing von ,Second Initial
Public Offerings®. Sie untersucht die asymmetric information hypothesis als
Erklarung fiir das Phdnomen des Underpricing von IPOs. Dabei wird die Hy-
pothese getestet, dass RLBOs als Spezialfall von IPOs aufgrund der geringe-
ren Informationsasymmetrie zwischen dem Emittenten und dem Investor ein

geringeres Underpricing aufweisen als originale IPOs, weil die Investoren bei

49 Gewisse Arbeiten sind mehreren Kategorien zugeordnet.
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RLBOs auf Informationen zur Unternehmensgeschichte vor dem Buyout zu-
riickgreifen konnten. Thre Untersuchung von 74 RLBOs im Zeitraum zwischen
1976-1987 zeigt auf, dass das Underpricing bei RLBOs signifikant geringer aus-
fallt als bei eigentlichen IPOs, selbst unter Einbezug einer Kontroll-Variablen
flir das Emissionsvolumen.

Fall Ainina und Mohan (1991) formulieren zwei kontrare Hypothesen zum
IPO-Underpricing. Die eine postuliert, dass RLBOs aufgrund der kleineren
Informationsasymmetrie zwischen Emittent und Investor gegeniiber eigentli-
chen TPOs ein tieferes Underpricing aufweisen wiirden (Reduced- Uncertainty-
Hypothese).”® Die Alternativhypothese postuliert ein grosseres Underpricing
bei RLBOs mit der Begriindung, dass die Emittenten (Buyout-Investoren) die
Target-Company nicht glaubhaft zum wahren Wert emittieren konnten. Um
Abnehmer zu finden, miissten sie es deutlich unter dem wahren Wert plat-
zieren und ein entsprechend grosses Underpricing in Kauf nehmen (Repeat-
Placement-Hypothese). Die empirische Untersuchung bietet geringe Evidenz
fiir die Reduced- Uncertainty-Hypothese.

Klasa (1998) untersucht das Underpricing von RLBOs mit Daten, die bis
drei Jahre®! vor das IPO zuriickreichen unter besonderer Beriicksichtigung des
Management Ownerships sowie des Leverage und der Zeitdauer zwischen dem
Buyout und dem IPO. Sie findet eine negative Korrelation des Underpricing
gegeniiber der Anderung der Operating Performance vor dem IPO, gegeniiber
der Zeitdauer zwischen dem Buyout und dem IPO sowie gegeniiber der Un-
ternehmensgrosse vor dem Buyout. Sie stellt keinen Zusammenhang zwischen
dem Underpricing und dem Management Ownership fest.

Auch die Studie von Hogan et al. (2001) bestétigt das geringere Underpri-
cing von RLBOs gegeniiber gewohnlichen IPOs. Dieser Befund wird ebenfalls
mit dem Argument begriindet, dass RLBOs eine geringere Informationsasym-
metrie zwischen Emittent und Investor aufweisen wiirden als originale IPOs.

Die Autoren kontrollieren dabei die Aktienperformance des ersten Handelsta-

50 Diese Hypothese entspricht der asymmetric information hypothesis von Muscarella und
Vetsuypens (1989).

51 Dabei handelt es sich um die erste Untersuchung von Buyout-backed IPOs, die iiber ein
Jahr vor dem IPO zuriickgehen.
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ges fiir Grosse, Branche und Emissionsdatum der Transaktion. Weiter identi-
fizieren sie als Determinanten des Performance-Unterschieds zwischen RLBOs
und eigentlichen TPOs die Anzahl Monate, welche die Unternehmung voran-
gehend vom Buyout-Investor gehalten wurde, die Grosse des Greenshoe, das
Emissionsvolumen, der Umfang des Insider Ownerships und der relative An-

teil der direkten Emissionskosten am Emissionsvolumen.??

Die mit einer Stichprobengrosse von 921 Unternehmen iiber den Zeitraum
von Mérz 1973 bis Juni 2007 umfangreichste Untersuchung von Schéber (2008)
konstatiert ebenfalls signifikant tieferes Underpricing gegeniiber Non-Buyout-
backed IPOs. Als priméren Grund fiihrt er an, dass die Buyout-Gesellschaften
im Rahmen der Emission eine relativ kleine erste Preisspanne durchsetzen,
welche einen nur geringen Discount gegeniiber dem fairen Wert impliziert.
Ausserdem identifiziert er die Reputation der Buyout-Firm und anderer bei

der Emission involvierter Intermediéire als Determinante des Underpricing.

Die Arbeiten zum IPO-Underpricing anhand von RLBOs bieten also Evi-
denz fiir ein gegeniiber originalen IPOs geringeres Underpricing. Weiter lies-
sen sich Faktoren identifizieren, welche die Performance-Unterschiede am ers-

ten Handelstag beeinflussen.

2.5.2 Bisherige Empirie zu Buyout-backed IPOs im Kon-

text der Operating-Performance

Die zweite Kategorie von Arbeiten befasst sich mit der Operating Performance
von Buyout-backed IPOs. Das viel zitierte Paper von Holthausen und Larcker
(1996) untersucht die Operating Performance von 90 RLBOs zwischen 1983
und 1988. Als Performance-Masse dienen die Operating Earnings (before de-
preciation, interest, and taxes) sowie der Operating Cashflow (before interest
and taxes), jeweils in Relation zu den Total Assets. Dabei richtet sich der Fo-

kus auf Auswirkungen der Anderung der ,Organizational Incentives* zur Zeit

52 Beim Greenshoe handelt es sich um eine Mehrzuteilungsoption im Rahmen des Alloka-
tionsprozesses. Nahere Ausfiihrungen folgen in Abschnitt 5.1.5.2.
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des LBOs auf die Post-IPO-Performance.?®> Holthausen und Larcker (1996)
konstatieren, dass zum Zeitpunkt des IPOs der durchschnittliche Leverage
und das durchschnittliche Insider Ownership sinkt, wobei beide Werte hoher
sind als bei durchschnittlichen originalen IPOs. Weiter zeigen sie, dass ein
Jahr vor dem IPO, im Jahr des IPO sowie wéihrend vier Jahren nach dem
IPO die Accounting-Performance von RLBOs signifikant hoher ausfillt als
bei eigentlichen IPOs. Zudem zeigen sie, dass die Anderung der Accounting-
Performance mit der Anderung des Leverage nicht korreliert, wohl aber mit
den Anderungen des Insider-Aktionérsanteils.

Klasa (1998) untersucht die Operating Performance von RLBOs iiber den
Zeitraum von vier Jahren vor bis drei Jahre nach dem IPO unter besonderer
Beriicksichtigung des ,Management Ownership“ sowie des Leverage und der
Zeitdauer zwischen dem Buyout und dem IPO. Thre Untersuchung iiber den
Zeitraum von 1992-1996 anhand von 190 RLBOs zeigt, dass die Operating
Performance, gemessen mit dem Operating Income (before interest, taxes,
and depreciation) in Relation zum Book Value of Assets, wiahrend der vier
Jahre vor dem IPO steigt und wihrend der drei Jahre nach dem IPO positiv
mit hohem Leverage und hohem ,Management Ownership* korreliert ist.

Koutsogianopoulos (1998) befasst sich mit der Operating Performance von
RLBOs in Abhéngigkeit von der Reputation des Underwriter und in Abhén-
gigkeit von den Anderungen des Leverage. Sein Sample von 200 RLBOs zwi-
schen 1981 und 1992 weist nach, dass RLBOs im Jahr der héchsten Operating
Performance stattfinden und dass die Operating Performance nach dem IPO
fallt. In Bezug auf den Einfluss der Reputation des Underwriters gelangt er
zu kontroversen Ergebnissen.

Jalilvand und Switzer (2002) untersuchen die Operating Performance von
RLBOs von zwei Jahre vor bis fiinf Jahre nach dem IPO anhand von 200
RLBOs zwischen 1981 und 1992 unter besonderer Beriicksichtigung zwischen
der Post-IPO-Performance und der Reputation des Underwriters. Die Unter-

suchung zeigt, dass [IPOs im Jahr der besten Operating Performance statt-

53 Unter ,Organizational Incentives® verstehen sich die Anreizwirkungen aufgrund der Ak-
tionariatsstruktur und aufgrund des Leverage.
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finden, bevor Operating Performance nach dem Borsengang sinkt. Weiter
stellen die Autoren einen negativen Zusammenhang zwischen der Anderung
der operativen Performance und der Anderung des Leverage fest, konstatie-
ren eine positive Korrelation zwischen der Reputation des Underwriters und
hoher operativer Performance sowie einen negativen Zusammenhang zwischen
der Hohe des Emissionsvolumens und dem Sinken der operativen Performance
nach dem IPO.

Zusammenfassend zeigen die besprochenen Untersuchungen auf, dass die
operative Performance zum Zeitpunkt des IPOs am héchsten ist und nach dem
TPO abnimmt. Betreffend die Korrelation zwischen Leverage und operativer
Performance zeigen die Arbeiten kontroverse Ergebnisse. Weiter scheint eine
positive Korrelation zwischen der operativen Performance und der Hohe des

Management Ownership zu bestehen.

2.5.3 Bisherige Empirie zu Buyout-backed IPOs im Kon-
text der mittel- und langfristigen Aktienperfor-

mance

Eine dritte Gruppe von Arbeiten befasst sich mit der Aktienperformance von
Buyout-backed IPOs. Eingangs ist festzuhalten, dass diese wesentlich durch
die Berechnungsmethode der Performance beeinflusst werden.

Mian und Rosenfeld (1993) untersuchen anhand von 85 RLBOs zwischen
1983 und 1988 die Aktienperformance iiber drei Jahre nach dem IPO ab Be-
ginn des ersten Handelstags. Weiter befassen sie sich mit dem Ph&nomen, dass
im Verhéltnis zu gewhnlichen IPOs viele RLBOs Gegenstand einer Ubernah-
me wurden. Dabei stellen sie fest, dass RLBOs wéahrend der drei Jahre nach
dem IPO signifikant positive CARs®* aufweisen, die insbesondere im Jahr
2 nach dem IPO zustande kommen. Ihre Untersuchung zeigt weiter, dass
RLBOs, die nach dem IPO iibernommen werden, iiberdurchschnittlich hohe
CARs aufweisen, und solche, die nicht iibernommen werden, keine signifi-

kant positiven CARs aufweisen. Weiter weisen sie nach, dass jene RLBOs,

54 CAR steht fiir Cumulative Abnormal Return (fiir Berechnungsmethoden der Perfor-
mance vgl. Abschnitt 4.4.2.2).
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welche iibernommen werden, wahrend ihrer Buyout-Phase von einem iiber-
durchschnittlich aktiven Investor gehalten wurden.

Holthausen und Larcker (1996) konnen je nach Berechnung der Perfor-
mance keine oder eine positive Outperformance gegeniiber eigentlichen IPOs
feststellen. Sie verwerfen deshalb die eingangs formulierte Hypothese, dass es
dem Management moglich sei, die Informationsasymmetrie gegeniiber Inves-
toren durch zu teuer platzierte Aktien auszuniitzen.

Von Drathen (2007) untersucht die Performance von Private Equity-backed
IPOs in Deutschland zwischen 1990 und 2007 mit einer Stichprobe von 33
Buyout-backed IPOs und 105 Venture Capital-backed IPOs fiir die ersten
fiinf Jahre nach dem IPO. Erstere erzielen im ersten Borsenjahr eine signi-
fikante unadjustierte Buy-and-Hold-Performance®® von 45.39%. Den CDAX
Index iibertreffen sie um 26.2%, wenn auch nur knapp signifikant. Weitet
man den Zeithorizont aus, féllt die Outperformance gegen null. Das Jensen’s
Alpha und das 3-Faktor-Alpha ist Giber alle Zeithorizonte insignifikant.

Von Drathen und Faleiro (2007) befassen sich mit der Performance von Le-
veraged Buyout-backed IPOs in Grossbritannien mit einer Stichprobe von 128
Unternehmen zwischen 1990 und 2006. Fiir das erste Borsenjahre konstatieren
sie sowohl auf der Basis von Buy-and-Hold- als auch Rebalance-Strategien ei-
ne signifikante Outperformance gegeniiber Aktienindizes. Wihrend die Uber-
renditen fiir Buy-and-Hold-Strategien ab dem 2. Jahr verschwinden, bleiben
diese fiir das Jensen’s Alpha und das 3-Faktor-Alpha bis zum 5. Jahr nach
dem TPO positiv. Die Autoren identifizieren je nach Modellspezifikation mit
dem prozentualen Besitzanteil der Buyout-Firm nach dem IPO, der Ldnge
der Haltephase des Buyouts sowie mit dem Logarithmus der Assets und Ma-
nagement der Buyout-Firm signifikante Faktoren mit Erklarungsgehalt fiir die
Performance (gemessen als Logarithmus des Wealth Relative gegeniiber dem
FTSE All Share Index iiber einen Zeithorizont von 3 Jahren).

Schober (2008) gelingt in seiner umfangreichen Untersuchung der Nach-

weis signifikant positiver Outperformance von Buyout-backed IPOs gegeniiber

55 Wenn nicht anders vermerkt, beziehen sich kiinftige Performance-Angaben auf Buy-and-
Hold-Strategien.
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Aktienindizes iiber den Zeitraum eines Jahres nach Borsengang. Diese redu-
ziert sich in den Monaten 8 bis 32 nach dem Boérsengang. Die Outperformance
beziiglich CARs fallt kontrovers aus. Weiter zeigt der Autor u.a. einen signi-
fikant negativen Zusammenhang zwischen der Emissionsaktivitdt am Markt
und der durchschnittlichen Aktienperformance sowie eine fiir die ersten vier
Jahre nach Borsengang nachzuweisende Outperformance von RLBOs gegen-
iiber anderen Buyout-backed IPOs.

Cao und Lerner (2009)°® untersuchen die 5-Jahres-Aktienperformance von
526 RLOBs zwischen Januar 1981 und Dezember 2003. Auch sie stellen ledig-
lich im ersten Jahr eine signifikante Outperformance von RLBOs gegeniiber
Aktienindizes fest. Weiter konstatieren sie, dass grosse RLBOs, die typischer-
weise von bekannten Buyout-Firms gehalten wurden, besser abschneiden als
kleine RLBOs. RLBOs mit einer Buyout-Phase von hoéchstens einem Jahr
schneiden schlechter ab als gewthnliche IPOs. Weiter identifizieren die Au-
toren je nach Modellspezifikation folgende Faktoren mit signifikantem Erkl&-
rungsgehalt fiir die 3-Jahres-Performance: den Logarithmus Buyout-Firm Ca-
pital, eine Dummy-Variable fiir RLBOs mit einer Buyout-Phase von weniger
als einem Jahr sowie den Logarithmus der Linge der Buyout-Phase.

Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass die Untersuchungen fiir das
erste Jahr nach dem Borsengang eine positive Outperformance nachweisen
konnten. Diese ldsst nach einem Jahr nach und ist fiir die folgenden Jahre
nicht feststellbar. Beziiglich Erfolgsfaktoren konnten von Drathen und Faleiro
(2007) und Cao und Lerner (2009) einige Faktoren identifizieren, welche die
Performance von Buyout-backed IPOs im Hinblick auf den 3-Jahres-Horizont

erklaren konnen.

2.5.4 Weitere bisherige Empirie zu Buyout-backed IPOs

In der vierten Gruppe werden jene Arbeiten und Teilaspekte aus Arbeiten

zusammengefasst, die keiner der drei vorangehenden Gruppen angehéoren.

56 Wesentliche Teile diese Arbeit waren zuvor als Working Paper verfiighar (Cao und Ler-
ner, 2006).
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Muscarella und Vetsuypens (1990) analysieren anhand von 72 RLBOs zwi-
schen 1976 und 1987 die Governance-Strukturen, die Produktivitét sowie die
Aktionariatsstruktur zwischen der Zeit des LBO und des IPO, ohne den Er-
folg nach dem IPO zu beriicksichtigen. Sie stellen fest, dass sich Accounting-
bezogene Effizienzmasse im Verlaufe des LBOs v.a. aufgrund einer Erh6hung
des Asset Turnover verbesserten. Die Effizienzerhéhungen fallen bei ,,Full Re-
verse LBOs“ durchschnittlich hdher aus als bei ,Divisional Reverse LBOs*.%”

DeGeorge und Zeckhauser (1993) untersuchen den Ubergang von LBOs zu
RLBOs unter besonderer Beriicksichtigung der Informationsasymmetrie zwi-
schen Kéufer und Emittenten. Sie stellen fest, dass die Operating Performance
im Jahr des IPO am gréssten ist und nach dem IPO fillt. Zur Erklarung die-
ses Musters formulieren sie zwei alternative Hypothesen: Die erste besagt,
dass das Management seinen Informationsvorteil iiber die Qualitdt der Un-
ternehmung im Rahmen des IPO durch Timing oder Manipulation ausniitze.
Die zweite Hypothese postuliert, dass , Good Performing LBOs“ eine hihere
Wahrscheinlichkeit haben, erneut an die Borse zu gehen. Diese Hypothesen
werden vertragsokonomisch formuliert. Die empirische Evidenz spricht eher
fiir ihre zweite Hypothese.

Eine dhnliche Fragestellung verfolgten Chouk et al. (2006) anhand von
247 RLBOs zwischen 1981 und 1999. Im Zentrum ihrer Untersuchung steht
der Nachweis der ,Managerial Opportunism Hypothesis of Earnings Mana-

gement>8

selbst in einem im Vergleich zu eigentlichen TPOs relativ transpa-
renten Umfeld von RLBOs. Als Proxy fiir das ,Earnings Management“ ver-
wenden sie sog. ,Deviations of Current Accruals®.®® Ihre Untersuchung weist

signifikantes ,Earnings Management” nach und zeigt, dass Emittenten des

57 Full Reverse* LBOs bezeichnet RLBOs, die vor dem IPO eine eigensténdige Gesellschaft
bildeten, wohingegen ,Divisional Reverse LBOs* Teil einer Unternehmens-Division o.4.
waren.

Diese Hypothese stellt ein spezielles Setting von asymmetrischer Informationsverteilung
zugunsten des Emittenten resp. dessen Manager gegeniiber Investoren dar, die un-
terstellt, dass Manager Ertrdge zum Zeitpunkt des IPOs beschoénigen, um die Aktien
teuer zu verdussern. Sie vermuten einen negativen Zusammenhang zwischen Pre-IPO-
Ertrdgen und der Post-IPO-Aktienperformance.

Dabei wird die Differenz zwischen Cashflow und Ertrag derart operationalisiert, dass es
als Mass fiir den diskretionédren Spielraum des Managements fiir die Ertragsdarstellung
verwendet werden kann (vgl. Chouk et al., 2006).

58

59
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punkto Manipulation aggressivsten Quartils eine signifikant tiefere 1-Jahres-
Performance aufweisen als solche des konservativsten Quartils.

Weiter sei auf die Studie von Halpern et al. (1999) hingewiesen, wo RLBOs
nur einen Teil des Untersuchungsgegenstands darstellen. Ausgangspunkt bil-
det die Unterscheidung von LBOs nach Massgabe der Aktionariatsstruktur in
der Pre-Buyout-Phase. Es wird unterschieden zwischen LBOs, bei denen das
Management einen sehr tiefen Aktienanteil gehalten hat, und LBOs mit sehr
hohem Aktienanteil des Managements. Im Gegensatz zur ,Free Cashflow-
Hypothese, die allen LBOs dasselbe Motiv unterstellt, werden hier fiir die
beiden Gruppen unterschiedliche, heterogene LBO-Motive herangezogen (Hal-
pern et al., 1999, S.238f.). Die Untersuchung zeigt, dass jene LBOs mit star-
kem Pre-LBO-Aktionariat relativ selten an die Borse zuriickkehren, wohin-
gegen LBOs mit geringen Pre-LBO-Aktionariat hdufiger erneut an die Borse
gehen, feindlich iibernommen oder weiter verkauft werden.

Schober (2008) befasst sich als einziger Autor mit der Zyklizitdt von
Buyout-backed IPOs. Er identifiziert fiinf Wellen von Buyout-backed IPOs.
Als Ursache identifiziert er jeweils einen Uberhang an Buyouts, die reif sind
fiir einen Exit kombiniert mit Market-Timing-Erwégungen in Bezug auf den
Aktienmarkt.

2.5.5 Zusammenfassung und Zwischenfazit

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass sich die Forschung zu Buyout-backed
IPOs fast ausschliesslich auf den US-amerikanischen Markt bezieht. Der kon-
tinentaleuropéische Raum wird lediglich im Rahmen einer Untersuchung der
Performance von Private Equity-backed IPOs in Deutschland von von Drat-
hen (2007) analysiert.

In Bezug auf die Ergebnisse lésst sich festhalten, dass Buyout-backed IPOs
gegeniiber anderen IPOs ein geringeres Underpricing aufweisen. Es wurden
Faktoren identifiziert, welche einen Einfluss auf das Underpricing haben. Die
Operating Performance von Buyout-backed IPOs steigt im Schnitt bis zum
Zeitpunkt des IPOs und beginnt danach zu fallen. Die Aktienperformance
von Buyout-backed IPOs iibertrifft mit der Ausnahme von ,Quick Flips* jene
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von anderen IPOs. Neben der geografischen Forschungsliicke in Bezug auf das
Untersuchungsgebiet besteht weiter eine Liicke in Bezug auf die Adressierung
von Erfolgsfaktoren und deren theoretisch-konzeptionelles Fundament. Expli-
zit wurden Erfolgsfaktoren zur Erklarung der langfristigen Performance bisher
nicht untersucht. Einzig Cao und Lerner (2009) und von Drathen und Faleiro
(2007) verwenden bei den multiplen Regressionen zur Performance-Erklarung
Regressanden, die man implizit als Erfolgsfaktoren bezeichnen kénnte. Der
Fokus der genannten Arbeiten liegt allerdings nicht auf der Erklarung von
Wertentstehung. Hier besteht sowohl eine theoretische als auch empirische

Forschungsliicke, welche die vorliegende Arbeit schliessen mochte.
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Kapitel 3

Konzeptionelles
Rahmengebaude und

Hypothesen

Im Folgenden werden die Ansétze des letzten Kapitels adaptiert auf die Er-
folgsoptik nach dem Borsengang. Das zu entwickelnde Rahmengebédude zur
Erklarung von Wertentstehtung orientiert sich primér an theoretischen Erwa-
gungen. In Antizipation der dieser Studie zugrundeliegenden Daten konzen-

triert es sich auf empirisch iiberpriifbare Bereiche.

3.1 Konzeptionelles Rahmengebaude zur Wer-

tentstehung

Als Modell stellt das Rahmengebéude eine Annéherung an die Realitét resp.
eine Konstruktion derselben dar (vgl. bspw. von Glasersfeld, 1987). Die Qua-
litdt eines Modells zeichnet sich u.a. dadurch aus, dass es Zusammenhinge
konsistent vereinfacht, Komplexitiat reduziert und wesentliche Wirkungsme-

chanismen aus einer interessierenden Optik erklért. Da ein Borsengang resp.
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die Modellierung der Wertdeterminanten ein dusserst komplexes Phanomen
darstellt, stosst ein sicherlich erwiinschtes Totalmodell rasch an seine Kom-

plexitétsgrenzen (Neus, 1995).

Im Hinblick auf die Zielsetzung dieser Arbeit strebt das Modell eine breite
Erfassung moglicher Wertschopfungsfelder bei geringer Komplexitidt an. Der
Aufbau des Modells erfolgt deshalb eindimensional modular. Ceteris paribus
hat jedes Modul partiellen Erkldrungscharakter. Zur Beschreibung der ge-
samthaften Wertentstehung kénnen die Module integriert betrachtet werden.

Dabei besteht jedes Modul aus mehreren Wertschépfungstreibern .50

3.1.1 Modul 1: Wertentstehung in der Target-Company

Die Target-Company stellt einen ersten Ort der Wertentstehung dar. Das Mo-
dul der Target-Company besteht aus den vier Wertschopfungstreibern operati-
ve Kostensenkungen, verbesserte Kapitalnutzung, Financial Engineering sowie
Wachstumsgenerierung. Inwiefern sich dadurch induzierte Wertsteigerungen
auf die Post-Buyout-Phase iibertragen, wird im Rahmen der Hypothesenbil-

dung erortert.

3.1.1.1 Operative Kostensenkung

Operative Kostensenkungen kénnen auf unterschiedliche Weise erzielt wer-
den. So konnten Verbesserungen der operativen Abldufe nachgewiesen wer-
den (Muscarella und Vetsuypens, 1990; Wright et al., 2001b) und kénnen
diese auf allgemeine Kostensenkungsprogramme (vgl. bspw Kaplan, 1989b;
Holthausen und Larcker, 1996; Lichtenberg und Siegel, 1990; Muscarella und
Vetsuypens, 1990; Baker, 1992) zuriickgefiihrt werden. Eine Reduktion der
Overhead-Kosten stellt einen weiteren Kanal der operativen Kostensenkung
dar (Easterwood et al., 1989; Butler, 2001; Samdani et al., 2001).

60 Diese entsprechen den Abschnittsiiberschriften der einzelnen Module.
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3.1.1.2 Verbesserung der Kapitalnutzung

Neben Kostensenkungen fiihrt eine effizientere Nutzung der Aktiva zu Wert-
steigerungen (Bull, 1989; Lowenstein, 1985; Bull, 1989; Baker und Smith,
1998). Diese manifestiert sich in Form einer erhéhten Kapitalproduktivitat
und zielt auf eine Reduktion des Working Capital (Smith, 1990a; Kester und
Luehrmann, 1995; Samdani et al., 2001). Dieses wird beispielweise durch eine
verbesserte Debitoren-, Kreditoren- oder Lagerbewirtschaftung erzielt (Ba-
ker und Wruck, 1989; Muscarella und Vetsuypens, 1990; Singh, 1990; Smith,
1990b; Long und Ravenscraft, 1993; Kester und Luehrmann, 1995). Dadurch
wird eine Reduktion der Kapitalbasis erreicht.

3.1.1.3 Financial Engineering

Unter Financial Engineering werden Optimierungen der Kapitalstruktur sub-
sumiert. Diesbeziigliche Optimierungen wie bspw. die Wertsteigerung durch
den Leverage-Effekt oder die steuerliche Abzugsfahigkeit der Zinsen fiir das
Fremdkapital beziehen sich primér auf den Erfolg der Buyout-Firm. Indirek-
te Wirkungsmechanismen wie die Reduktion der Agency-Costs of Free Cash
Flow konnen sich grundsétzlich iiber die Buyout-Phase hinaus wertsteigernd
auswirken. Durch die Notwendigkeit des sparsamen Umgangs mit liquiden
Mitteln ist zu erwarten, dass keine unrentablen Investitionen getétigt werden.
Anderseits besteht die Gefahr, dass mangels Liquiditdt zu wenig investiert

wird.6!

3.1.1.4 Unternehmenswachstum

Getrieben vom Druck zur Generierung von zusétzlichen Cashflows (Jensen,
1989a) werden bei Buyouts in Ergénzung zu Kostensenkungsprogrammen
(Porter, 1996) ambitionierte Wachstumsziele angestrebt (Easterwood et al.,
1989; Smith, 1990b; Anders, 1992). Diese beziehen sich sowohl auf inter-

62

nes als auch externes Wachstum (Butler, 2001).°* Umsatzwachstum fiihrt

61 Wachstumsgenerierung wird deshalb als eigener Wertschépfungstreiber behandelt.
62 Target-Companies mit Exit-Channel Bérsengang zeichnen sich in der Regel durch hohes
Wachstum wéhrend der Haltephase aus (Singh, 1990).
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ceteris paribus zu mehr Gewinn und mehr Cashflow und somit zu héherem
Unternehmenswert. Neben Umsatzwachstum wiahrend der Buyout-Phase sind
im Hinblick auf die ldngerfristige Wertentstehung Ausgaben mit investivem
Charakter zu beriicksichtigen. So weisen bspw. Bull (1989) oder Lichten-
berg und Siegel (1990) einen positiven Zusammenhang zwischen Ausgaben

fiir Forschung und Entwicklung und dem Unternehmenserfolg nach.

3.1.2 Modul 2: Wertentstehung an der Schnittstelle zwi-
schen Target-Company und Buyout-Firm

Das zweite Modul deckt Wertschopfungstreiber ab, welche an der Schnittstelle
zwischen der Target-Company und der Buyout-Firm ansetzen. Sie sind letzt-
lich als Ausfluss von Corporate Governance-Mechanismen zu verstehen.%® In
Bezug auf die Quellen der Wertentstehung sind die folgenden Grossen an der
Schnittstelle zwischen intrinsisch und extrinsisch angesiedelt. Sie beziehen

sich auf die Haltephase und teilweise auf die Devestitionsphase.

3.1.2.1 Ausmass der Einflussnahme der Buyout-Firm auf die Target-

Company

Ein erster Wertschopfungstreiber adressiert die Beteiligung der Buyout-Firm
am Aktienkapital der Target-Company. Aus Theorie und Empirie ist be-
kannt, dass dadurch die Einflussnahme auf die Geschaftstétigkeit der Target-
Company steigt und sich die Agency Costs dabei reduzieren (Hite und Vet-
suypens, 1989; Singh, 1990).

Die hohere Konzentration des Eigenkapitals der Target-Company in den
Hénden der Buyout-Firm ermoglicht eine aktive Einflussnahme auf die Stra-
tegie und die Abldufe sowie striktes Controlling und Monitoring in der Gesell-
schaft und eine stérkere Représentanz im Verwaltungsrat der Target Company
(DeAngelo et al., 1984; Jensen, 1989a,b; Smith, 1990a).

63 Unter Corporate Governance versteht man ,the system by which the companies are
directed and controlled* (Cadbury, 1992, S.12).
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3.1.2.2 Dauer der Haltephase

Target-Companies, welche nach spétestens einem Jahr Haltephase an die Bor-
se kommen, verzeichnen eine unterdurchschnittliche Performance (Cao und
Lerner, 2009). Von Drathen und Falerio (2007) konnten einen positiven Ein-
fluss der Haltephase auf den IPO-Erfolg nachweisen.%* Eine mégliche Erkli-
rung dafiir kénnte lauten, dass der ,Parenting Effekt” (vgl. 2.3.1.4) erst nach

einer langeren Zeitspanne zum Tragen kommt.

Eine Starkung des unternehmerischen Geistes in der Target-Company (Lowen-
stein, 1985; Jensen, 1989a; Hoskisson und Turk, 1990; Butler, 2001; Wright
et al., 2001b) wird mutmasslich einige Zeit in Anspruch nehmen und nicht
in sehr kurzer Frist bewirkt werden kénnen. Eine allfillige strategische Refo-
kussierung oder die Implementierung organisatorischer Verdnderungen nimmt

ebenfalls einige Zeit in Anspruch.

3.1.2.3 Incentivierung des Managements

Ein weiterer Governance-Mechanismus besteht in der Beteiligung des Mana-
gements am Aktienkapital der Target-Company. Aufgrund der Angleichung
der Interessen des Managements an jene der Buyout-Firm ist mit steigen-
der Beteiligung des Managements am Aktienkapital eine Wertsteigerung der
Target-Company zu erwarten.’® Ahnlich wirkt eine erfolgsabhiingige Vergii-
tung und somit eine finanzielle Partizipation des Managements am Unterneh-

menserfolg.%6

64
65

Die beiden Arbeiten befassen sich nicht mit moglichen theoretischen Ursachen dafiir.
Dies gilt zumindest bei einem Management, das nicht stark risikoadvers ist, vgl. Ab-
schnitt 2.2.1.

Leider ermoglicht die Datenlage keine diesbeziigliche empirische Auswertung. Deshalb
wird dieser Gedanke bei der Formulierung von Hypothesen nicht aufgenommen.

66

56



3.1 Konzeptionelles Rahmengebdude zur Wertentstehung

3.1.3 Modul 3: Wertentstehung durch die Buyout-Firm
und den Buyout-Fund

Das Modul drei setzt sich mit Wertentstehung durch die Buyout-Firm re-
sp. die involvierten Buyout-Funds auseinander.%” Dabei wird postuliert, dass
es einen Zusammenhang zwischen den Charakteristika der Buyout-Firm und
der Post-IPO-Performance der Target-Company gibt. In der Terminologie
von Berg und Gottschalg (2005) handelt es sich bei diesbeziiglichen Wert-

schopfungstreibern um extrinsische und indirekte Faktoren.

3.1.3.1 Grosse und Alter der Buyout-Firm

Der erste Wertschopfungstreiber unterstellt einen Einfluss der Grosse und des
Alters auf die Post-IPO-Performance. Die bisherige Literatur zu Buyout-
backed IPOs konnte diesen Zusammenhang teilweise nachweisen (von Drat-
hen und Faleiro, 2007; Cao und Lerner, 2009). Dabei wird postuliert, dass
mit wachsender Erfahrung einer Buyout-Firm deren Fahigkeit steigt, fiir die
Target-Company Werte zu schaffen. Diese manifestiert sich in der Form von
unternehmerischem oder finanziellem Know-How (DeAngelo et al., 1984; Jen-
sen, 1989a; Frankfurter und Gunay, 1992), welches in die Target-Company
eingebracht wird, iiber wertvolle Kontakte zum Kapitalmarkt oder Verhand-
lungsmacht gegeniiber Kreditgebern (DeAngelo et al., 1984; Jensen, 1989a,b;
Smith, 1990a).

3.1.3.2 Landererfahrung der Buyout-Firm

Spezifischer als Alter und Grosse der Buyout-Firm ist deren Landererfahrung.
Verfiigt eine Buyout-Firm {iber Erfahrung im Land seiner Target-Company,
ist sie tendenziell mit der landerspezifischen Marktsituation vertraut, verfiigt
iber Lieferanten- und Kundenbeziehungen und kennt die einschldgigen ge-
setzlichen Rahmenbedingungen. Dieses Wissen und die Kontakte kann sie

mutmasslich wertsteigernd in die Target-Company einbringen. Das Ausmass

67 Die Ausfiihrungen zu den ersten drei Wertschépfungstreibern beziehen sich sowohl auf
Buyout-Firms als auch -Funds. Auf die Nennung des letzteren wird jeweils verzichtet.
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der daraus resultierenden Wertschopfung héngt mutmasslich von der Inter-
nationalitdt der Geschéftstétigkeit sowie der Branche der Target-Company
ab.

3.1.3.3 Branchenerfahrung der Buyout-Firm

Zahlte eine Buyout-Firm frithere andere Target-Companies aus der selben
Branche zu ihrem Portfolio, wird vermutet, dass der diesbeziigliche Wis-
senstransfer und die einschldgigen Branchenkontakte zu Lieferanten, Kun-
den oder potentiellen Mitarbeitern sich wertsteigernd auf die interessierende
Target-Company auswirkt. Fehlt einer Buyout-Firm jedoch spezifische Bran-
chenerfahrung, diirfte sich dies tendenziell negativ auf die Wertentwicklung

der Target-Company auswirken.

3.1.3.4 Transaktionserfahrung der Buyout-Firm

Ein letzter Wertschopfungstreiber mit Bezug zur Buyout-Firm ist deren Trans-
aktionserfahrung. Eine Buyout-Firm kann vor oder neben ihrer Tétigkeit im
Buyout-Markt allenfalls im Venture-Capital-Markt aktiv sein. Thre Branchen-
und Léandererfahrung hat sie deshalb nicht zwingendermassen im Buyout-
Sektor gesammelt. Zur Bestimmung ihres Alters und ihrer Grosse kénnen
Transaktionen beitragen, welche keinen Buyout-Bezug aufweisen. Deshalb ist

die Buyout-spezifische Transaktionserfahrung separat zu beriicksichtigen.%®

3.1.4 Modul 4: Wertentstehung im Rahmen des Borsen-
gangs

Das vierte und letzte Modul befasst sich mit der Wertentstehung im Rah-
men des Borsengangs und somit der Devestitionsphase der Buyout-Firm. Es
stellt gewissermassen die Schnittstelle zwischen Wertschépfungstreibern und
Erfolgsmessung dar und unterscheidet sich in mehrfacher Weise von den drei

vorangehenden Modulen.

6% Im Gegensatz zu Buyout-Firms sind Buyout-Funds exklusiv in Buyout-Transaktionen
involviert.
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Erstens manifestieren sich wesentliche Unterschiede zwischen der Erfolgs-
logik der Buyout-Firm und jener des Post-Buyout- resp. (Post-)IPO-Investors.
Waéhrend eine Buyout-Firm das grundsétzliche Ziel verfolgt, eine Target-
Company giinstig zu erwerben und nach der Haltephase teuer zu verkaufen,
interessieren sich IPO-Investoren an der Wertentwicklung der Unternehmung
nach dem Borsengang und somit nach der Devestition durch die Buyout-Firm.
Sie sind an einem giinstigen Kauf der Aktien im Rahmen der Emission und
somit an einem giinstigen Verkauf der Anteile der Buyout-Firm interessiert.5

Es interessiert deshalb die Preiséinderung wéihrend des ersten Handelstags
der Aktie an der Borse sowie Faktoren, welche diese Preisénderung beein-
flussen. Wie im Literature Review im Abschnitt 2.4.2 dargelegt, verzeichnen
Borsengéange im Durchschnitt signifikant positive Ersttagesrenditen, welche
durch eine zu tiefe Emissionspreissetzung resp. Underpricing zustande kom-
men und somit ,auf Kosten* der Alteigentiimer resp. der Buyout-Firm gehen.
Die Wertschépfung wahrend des ersten Handelstags hat im Gegensatz zu den
bisher identifizierten Modulen den Charakter von Value-Capturing. Es ent-
steht wahrend der Devestitionsphase kein fundamental-begriindeter zuséitzli-
cher Wert. Es findet primér ein Wertetransfer zwischen Verkédufer und Kéufer
statt.

3.1.4.1 Ausmass der Informationsasymmetrie

Underpricing tritt nur bei Informationsasymmetrie auf. Ist die Buyout-Firm
iiber die Qualitdt der Target-Company besser informiert als die am Kauf in-
teressierten IPO-Investoren, sind letztere nur zu einem Kauf bereit, wenn
sie einen Preisabschlag gegeniiber dem informationseffizienten Preis erhalten.
Das Ausmass der Informationsasymmetrie und die Ausprigung des Under-
pricing sind deshalb positiv korreliert. So zeigt die bisherige Literatur, dass
Reverse Leveraged Buyouts gegeniiber anderen IPOs ein geringeres Underpri-

cing aufweisen. Als Begriindung dafiir wird die bei RLBOs geringere Informa-

69 Soweit eine Buyout-Firm zum Zeitpunkt des IPOs nicht alle Anteile verkauft, besteht
eine gewisse Interessenharmonie. Eine Buyout-Firm verfolgt aber grundsétzlich das Ziel,
ihre Anteile im Rahmen des IPOs zu verkaufen.
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tionsasymmetrie zwischen Emittent und IPO-Investor angefiihrt (Muscarella
und Vetsuypens, 1989; Jalivand et al., 1996; Fall Ainina und Mohan, 1991;
Klasa, 1998; Hogan et al., 2001; Schéber, 2008). Das Ausmass der Informa-
tionsasymmetrie stellt deshalb den Wertschopfungstreiber in Bezug auf das

Underpricing dar (Reduced- Uncertainty-Hypothese).

3.1.4.2 Reputation und IPO-Erfahrung der Buyout-Firm

Die bisherige Literatur zu Buyout-backed IPOs konnte einen inversen Zusam-
menhang zwischen der Reputation der Intermedidre (Private Equity-Firm,
Emissionsbank oder Audit-Firm) und dem Underpricing nachweisen (Scho-
ber, 2008)."° In Einklang mit der Signalling-Theorie wird hier unterstellt,
dass Buyout-Firms mit hoher Reputation ihre Target-Companies zu einem
geringeren Preisabschlag verdussern kénnen als Buyout-Firms mit tiefer Re-
putation. Die IPO-Investoren nehmen kleinere Zeichnungsrenditen und somit
ein kleineres Value-Capturing in Kauf, weil die Unsicherheit durch das Signal
der grosseren Reputation der Buyout-Firm reduziert wird. Eine weitere Erkla-
rung (neben dem Signalling) fiir das geringere Underpricing liegt in der Erfah-
rung der Buyout-Firm mit Borsengéngen. Ein Borsengang ist ein komplexer
Vorgang unter Beteiligung zahlreicher Parteien mit unterschiedlichen Interes-
sen. Es ist zu vermuten, dass eine IPO-erfahrene Buyout-Firm ihre Interessen
besser durchsetzen kann,” also gegeniiber unerfahrenen Buyout-Firms einen

t,72

hoheren Emissionspreis erziel welcher mit tieferem Underpricing und somit

kleinerem Value-Capturing durch die IPO-Investoren verbunden ist.

70 Jelic et al. (2010) weisen fiir Intermediire mit hoher Reputation entgegen der hier vertre-
tenen These iiberdurchschnittlich hohes Underpricing nach. Die Untersuchung bezieht
sich allerdings auf Venture Capital-backed IPOs.

71 Diese Argumentation ist jener von Schober (2008, S.188) dhnlich.

72 Das vorherrschende Preisfestsetzungsverfahren bei Bérsengéngen wird ,Bookbuilding®
genannt. Nach Festlegung einer Preisspanne durch die Emissionsbank wird nach einer
meist einwOchigen Zeichnungsphase der Emissionspreis im Wesentlichen nach Massgabe
von Angebot und Nachfrage festgelegt (Ernst und Hécker, 2007, S.2901T.).
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3.1.4.3 Langfristige Wertentstehung anlésslich des Borsengangs:
Umfang und Verwendung der KapitalerhG6hung

Anlésslich des Borsengangs findet in der Regel eine Kapitalerh6hung statt. Es
werden neue Aktien emittiert, deren Verkaufserlos der Target-Company zu-
fliessen.”™ Die Zufliisse werden meistens verwendet zur Reduktion des Fremd-
kapitalanteils und zur Finanzierung von kiinftigem Wachstum. Durch die
Beschaffung neuer Mittel wird somit das Fundament gelegt fiir Wachstum
und Wertschopfung in der Zukunft. Anderseits birgt allfillige Uberschussli-
quiditidt die Gefahr der Wertvernichtung infolge steigender Agency Cost of
Free Cashflow.

3.1.5 Zusammenfassung

Das Rahmengebaude zur Erklarung von Wertentstehung wahrend Buyouts
aus Sicht des IPO-Investors besteht aus vier additiven Modulen mit meh-
reren Wertschopfungstreiber. Das erste Modul befasst sich mit der Target
Company. Als Wertschopfungstreiber werden identifiziert: Operative Kosten-
senkung, verbesserte Kapitalnutzung, Unternehmenswachstum sowie Financi-
al Engineering. Bei den ersten beiden Faktoren handelt es sich um direkte,
unmittelbar wirkende Hebel. Unternehmenswachstum und Financial Engi-
neering wirken indirekt. Alle vier Wertschépfungstreiber setzten wihrend der
Haltephase an und haben intrinsischen Charakter. Das zweite Modul befasst
sich mit der Schnittstelle zwischen Target-Company und Buyout-Firm. Die
drei Wertschopfungstreiber lauten: Ausmass der FEinflussnahme der Buyout-
Firm auf die Target-Company, Linge der Haltephase und Incentivierung des
Managements. Die ersten beiden Wertschopfungstreiber beziehen sich sowohl
auf die Haltephase als auch den Bérsengang. Die Wertschopfung durch diese
Hebel kommt indirekt zustande. Die Quelle (intrinsisch vs. extrinsisch) lasst
sich nicht eindeutig zuordnen. Das dritte Modul deckt extrinsisch, indirek-

te Wertschopfungstreiber, welche in der Buyout-Firm (resp. dem Buyout-

73 Diese Zufliisse sind zu unterscheiden vom Verkaufserlos der Alteigentiimer (Buyout-Firm
und Management) fiir einen Teil ihrer Aktien.
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Fund) angesiedelt sind. Dabei handelt es sich um die Grisse und das Al-
ter der Buyout-Firm, die Branchen- und Ldndererfahrung in Bezug auf die
Target-Company sowie spezifische Transaktionserfahrung. Das vierte Modul
adressiert Wertentstehung im Rahmen des Borsengangs. Die beiden Wert-
schopfungstreiber Ausmass der Informationsasymmetrie und Reputation so-
wie IPO-Erfahrung der Buyout-Firm beziehen sich auf den ersten Handelstag
(Underpricing), der letzte Wertschopfungstreiber Umfang und Verwendung
der Kapitalerhohung auf den Borsenkurs nach dem ersten Handelstag. Abbil-

dung 3.1 fasst das Modell tabellarisch zusammen.

3.1.6 Grenzen und Kritik des Modells

Mit seiner modularen Konzeption eignet sich das Modell sowohl fiir partial-
analytische Untersuchungen innerhalb eines einzelnen Moduls als auch fiir
Analysen {iber mehrere Module hinweg. Einzelne Wertschopfungstreiber kon-
nen sich in Bezug auf ihren Wirkungsmechanismus teilweise iiberschneiden.
Einschrénkend ist zu beriicksichtigen, dass die zeitliche Wirkung der Wert-
schopfungstreiber schwierig einzuschétzen ist. So dauert es je nach Wert-
schopfungstreiber unterschiedlich lange, bis eine Entscheidung resp. die Ak-

tivierung eines Wertschopfungstreibers ,,greift.

Zweitens stellt sich die Frage, wieweit die wihrend der Haltephase aktivier-
te Wertschopfung von den Post-Buyout- resp. den (Post-)IPO-Investoren ab-
sorbiert werden kann resp. wie weit diese Wertschépfung von der Buyout-Firm
beansprucht wird. Das in der Empirie beobachtbare Underpricing fingt jeden-
falls mindestens einen Teil der Wertschdpfung zugunsten der IPO-Investoren
auf. Insofern iibertrégt sich ein Teil der Wertschépfung auf die neuen Eigen-
tiimer. Das zweite Teilkapitel befasst sich deshalb mit der Formulierung von
Hypothesen in Bezug auf den Transfer dieser Wertschopfung auf die Post-
Buyout-Phase.
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Tabelle 3.1: Tabellarische Ubersicht Rahmengebiiude

Phasen Ursachen Quellen
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Wertentstehung bei / durch ° =)
Modul 1: Target-Company
- Operative Kostensenkung X X 'S
- Verbesserung der Kapitalnutzung X x x
- Financial Engineering X (x) X x
- Unternehmenswachstum X X X
Modul 2: Schnittstelle zwischen Target-Company
und Buyout-Firm (Governance-Mechanismen)
- Ausmass der Einflussnahme der Buyout-Firm x x (x) x  (x) (%)
auf die Target-Company
- Dauer der Haltephase x (x) x
- Incentivierung des Managements x x (x) x  (x) (%)
Modul 3: Buyout-Firm / -Fund
- Grosse und Alter X X X
- Landererfahrung X X b'q
- Branchenerfahrung X X b'q
- Spezifische Transaktionserfahrung X X X X
Modul 4: Borsengang
- Ausmass der Informationsasymmetrie X X (x) (x)
- Reputation und IPO-Erfahrung der Buyout-Firm X X x
- Umfang und Verwendung der Kapitalerh6hung X X X
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3.2 Hypothesen

In diesem Abschnitt werden Hypothesen zur Performance resp. Outperfor-
mance von Buyout-backed IPOs und solche zu erwarteten Erfolgsfaktoren
mit Erklarungsgehalt fiir die IPO-(out)-Performance formuliert. Diese wer-
den vom konzeptionellen Rahmenwerk resp. den diesen zugrundeliegenden
Wertschépfungstreibern abgeleitet. In diesem Sinne stellen sie operationali-
sierte Wertschopfungstreiber dar. Die Operationalisierung des Erfolgsbegriffs
orientiert sich ausschliesslich am Konzept des Shareholder Value. Heraus-
forderungen und Messmethoden zur Bestimmung der Performance von IPOs
werden in Abschnitt 4.4 ausfiihrlich behandelt.

3.2.1 HO: Hypothesen zur Outperformance von Buyout-
backed TPOs

Ausgangspunkt der Hypothesen zur Outperformance von Buyout-backed IPOs
gegeniiber Benchmarks bildet der Grad der Informationseffizienz des Marktes.
Das Paradigma informationseflizienter Mérkte wurde von Fama entwickelt
und besagt: ,,A market in which prices always fully reflect available informa-
tion is called efficient* (Fama, 1970).”* Der Umkehrschluss der Hypothese
lautet, dass keine systematische Outperformance erzielt werden kann, wenn
ein Markt informationseffizient ist (Jensen, 1978). Hypothesen zur Outper-
formance miissen deshalb nach Massgabe des erwarteten Informationsgehalts

im Markt differenziert formuliert werden.

74 Dabei differenziert er zwischen verschiedenen Ausprigungen der Informationseffizienz.
Sind lediglich Informationen aus historischen Wertpapierkursen im Preis beriicksichtigt,
liegt eine schwache Informationseffizienz vor. Reflektieren die aktuellen Wertpapierprei-
se alle offentlich zugénglichen Informationen, bezeichnet er den Informationsgehalt als
halbstreng effizient. Sind neben 6ffentlich verfiigbaren auch sdmtliche privaten, inkl. In-
siderinformationen in den aktuellen Bérsenkursen beriicksichtigt, wird von einem streng
informationseffizienten Kapitalmarkt gesprochen.
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3.2.1.1 Hypothesen zur Outperformance am 1. Handelstag

Wie mehrfach dargelegt, besteht im Rahmen des Borsengangs Informationsa-
symmetrie zwischen den involvierten Parteien. Der Marktgleichgewichtspreis
resp. der informationseffiziente Borsenkurs wird erst im Verlaufe des Han-
dels, nicht aber bei der Preissetzung durch die Emissionsbank sichergestellt.
Aufgrund der unvollsténdigen und asymmetrischen Informationslage ist Out-

performance nicht auszuschliessen.

Hypothese 0.1:
Die durchschnittliche Outperformance des Aktienkurses von
Buyout-backed IPOs wihrend des 1. Handelstages ist von null

verschieden.

Die Signalling-Theorie zur Uberwindung der Informationsasymmetrie lisst
erwarten, dass der Emissionspreis unter dem Preis angesetzt wird, der bei voll-
stédndiger Information zustande kdme. Im Verlaufe des ersten Handelstages
wird sich die Informationslage aufgrund des Kursbildungsprozesses verbes-
sern. Der Kurs wird sich im Verlaufe des ersten Handelstages seinem Gleich-

gewichtspreis annéhern.

Hypothese 0.2:
Die durchschnittliche Outperformance des Aktienkurses von
Buyout-backed IPOs wéhrend des 1. Handelstages ist grosser als

null.

3.2.1.2 Hypothesen zur mittel- bis langfristigen Outperformance

Nachdem sich wahrend des ersten Handelstages der Gleichgewichtskurs ge-

bildet und damit alle verfiigbare Information im Aktienkurs niedergeschlagen
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3 Konzeptionelles Rahmengebdude und Hypothesen

haben, erwartet man geméss der Theorie effizienter Markte, dass mit Refe-
renzpunkt Schlusskurs des ersten Handelstags keine systematische Outper-
formance erzielt werden kann. Im empirischen Teil der vorliegenden Arbeit
werden unterschiedliche Performance-Masse verwendet, welche bekannte Prei-

sanomalien aufzufangen vermogen. Deshalb wird postuliert:

Hypothese 0.3:
Die durchschnittliche Outperformance des Aktienkurses von
Buyout-backed IPOs in der mittleren und langen Frist ist gleich

null.

3.2.2 HI1: Hypothesen zu Target-Company-bezogenen
Erfolgsfaktoren

Modul 1 identifizierte operative Kostensenkungen, eine verbesserte Kapital-

nutzung, Financial Engineering sowie Unternehmenswachstum als Wertschop-

fungstreiber. Im Hinblick auf mdgliche Operationalisierungen dieser Grossen

erfolgt ein knapper Exkurs zur DuPont-Analyse:"®

Net Income  Sales Assets

Return on Bquity = Sales " Assets Equity

Die Gleichung besagt, dass der Return on Equity (ROE) dem Produkt aus
Net Profit Margin (Net Income / Sales), Asset Turnover (Sales / Assets) und
Equity Multiplyer (Assets / Equity) entspricht. Diese Aufschliisselung der Ei-
genkapitalrendite ermdglicht eine genauere Lokalisierung der Wertschépfung
auf die drei Faktoren. Die Net Profit Margin représentiert die Fahigkeit, aus
einem Umsatz Gewinn zu erzielen. Der Asset Turnover zeigt auf, wie gut es
der Unternehmung gelingt, aus dem investierten Vermogen Umsatz zu gene-

rieren, und der Equity Multiplyer représentiert den Financial Leverage resp.

7 TFiir eine ausfiihrliche Darstellung vgl. bspw. Bodie et al. (2007).
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die Kapitalstruktur. Drei der vier Wertschopfungstreiber korrespondieren
mit den Faktoren der DuPont-Analyse. So resultieren Kostensenkungen re-
sp. Margenverbesserungen in einer Erhohung der Net Profit Margin. Eine
effizientere Kapitalnutzung kommt letztlich einem hoéheren Asset Turnover
gleich und eine Erhéhung des Leverage schldagt sich in einem héheren Equity
Multiplyer nieder. Eine Adaption der DuPont-Analyse als Mechanismus der
Wertschépfung fiir den Post-IPO-Investor ist nicht unproblematisch. Bei der
Dupont-Betrachtung handelt es sich um eine statische ex-post-Analyse: Der
realisierte Return on Equity wird in seine Bestandteile zerlegt. Im vorliegen-
den Setting geht es um eine Zukunftsbetrachtung mit lingerem Time-Lag.
Die Faktoren dienen dabei nicht der Messung des Erfolgs, sondern dessen

Begriindung.

3.2.2.1 Hypothese zur operativen Kostensenkung

Gelingt es der Target-Company wéihrend des Buyouts, ihre operativen Kosten
zu senken oder ihre Margen zu erhohen, wirkt sich dies ceteris paribus unmit-
telbar positiv auf ihren Gewinn aus (und somit jenen der Buyout-Firm). Wird
unterstellt, dass das Management und die Organisation diese Kompetenz bis
nach der Devestitionsphase aufrecht erhilt oder gar ausbaut, ist zu vermu-
ten, dass das Ausmass der Kostensenkungen wéihrend der Buyout-Phase den
Erfolg nach dem IPO positiv beeinflusst.

Zur Messung der operativen Kostensenkung werden folgende Grossen be-
trachtet: Neben der Net Profit Margin interessieren Kostensenkungen in Be-
zug auf die Verwaltung (Overhead-Kosten). Diese werden durch die Grosse
General Admin. Ezxpense gemessen. Besondere Bedeutung kommt dem Ope-
rating Cash Flow zu: Er ist Gegensatz zu nicht-cash-relevanten Performance-
Massen schwer manipulierbar und driickt aus, welche Geldbetrage der Target-
Company aufgrund ihrer operativen Geschiiftstéitigkeit zugeflossen sind. Die-
ses Mass ist deshalb besonders geeignet, die Fahigkeit des Managements und

der Organisation zur Steigerung operativen Wertschépfung abzubilden.”®

76 In der empirischen Untersuchung werden die Verinderungen dieser Gréssen nicht in
absoluter Hohe betrachtet, sondern jeweils in Relation zum Umsatz resp. zur Bilanz.
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Hypothese 1.1:
Administrative Kostensenkungen, Margenverbesserungen und
Steigerungen des operativen Cashflows wihrend der Buyout-Phase

wirken sich positiv auf die IPO-Performance aus.

3.2.2.2 Hypothese zur effizienteren Kapitalnutzung

Verbesserungen der Kapitalnutzung wirken sich unmittelbar auf den Return
on Equity der laufenden Periode aus. Ein erstes Mass zur Effizienz der Kapi-
talnutzung besteht im bereits besprochenen Asset Turnover. Folgende Kenn-
zahlen messen ebenfalls die Féhigkeit der effizienten Kapitalnutzung: Der
Receivables Turnover (Debitorenumschlag) gibt das Verhéltnis der Umsatzer-
16se zum durchschnittlichen Debitorenbestand an. Ein Anstieg dieser Kenn-
zahl ist positiv zu werten, da die Kapitalbindung in den Forderungen damit
abnimmt. Der Inventory Turnover (Lagerumschlag) wird gemessen als Quo-
tient aus den Cost of Goods Sold (Herstellkosten der verkauften Produkte)
und dem durchschnittlichen Lagerbestand. Der Payables Turnover (Kredito-
renumschlag) entspricht dem Verhéltnis von Cost of Goods Sold zum durch-
schnittlichen Debitorenbestand. Werden die Grossen jeweils in Relation zu
365 Tagen gesetzt, ergibt sich die Receivables Collection Period, die Invento-
ry Processing Period sowie die Payables Payment Period. Daraus lasst sich
als Summe der Receivables Collection Period und der Inventory Processing
Period minus der Payables Payment Period der Cash Conversion Cycle als
Mass fiir die Kapitalbindung berechnen. Eine Verkiirzung des Cash Conversi-
on Cycle und somit der Kapitalbindungsdauer verringert das durchschnittlich
zu finanzierende Kapital. Wird unterstellt, dass diese Verbesserungen, einmal
erfolgt, langfristig anhalten, wirken sie sich positiv auf den Erfolg nach dem
IPO aus.

68



3.2 Hypothesen

Hypothese 1.2:
Eine effizientere Kapitalnutzung (Erhéhung der Turnover Rati-
os) und eine Reduktion der Kapitalbindung wihrend der Buyout-

Phase wirkt sich positiv auf die IPO-Performance aus.

3.2.2.3 Hypothese zum Financial Engineering

Die Auswirkung des Financial Engineerings auf die Post-Buyout-Phase ist in-
sofern schwieriger zu fassen, als sie die Passivseite der Bilanz tangiert und
mit der ,realen Wertschopfung lediglich indirekt iiber eine Beeinflussung der
Agency Cost in Beziehung steht. Weiter determiniert die Hohe des Fremd-
kapitalanteils (Leverage) zu wesentlichen Teilen die Konkursgefahr. Uber die
langfristige Wirkung der Hohe des Leverage ldsst sich kaum eine schliissige
Wirkungsrichtung ableiten. Die Reduktion des Leverage im Zeitverlauf und
somit eine Reduktion des Equity Multiplyer kann zumindest approximativ zur
Messung der Fahigkeit des Managements verstanden werden, operative Cash-
flows zu erzielen, um Zinsverpflichtungen zu bedienen und die Schuldenlast zu
reduzieren.”” Insofern wird hier postuliert, dass eine Reduktion des Leverage

wihrend der Buyout-Phase sich langfristig positiv auswirkt.

Hypothese 1.3:
Je grosser der (prozentuale) Schuldenabbau wihrend der Buyout-

Phase, desto besser die Post-IPO-Performance.

Im Rahmen des IPOs findet in der Regel eine Kapitalerhhung und somit
eine Reduktion des Leverage statt. Die Einnahmen werden oft zur Beglei-

chung von Schulden verwendet. Der verbleibende Verschuldungsgrad nach

77 Das gilt allerdings nur eingeschriankt: Der Leverage kann sich im Zeitverlauf auch durch
ausschliesslich finanzielle Massnahmen &ndern. Weiter werden Verdnderungen der ope-
rativen Cashflows in Hypothese 1.1 beriicksichtigt.
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dem Borsengang ist ebenfalls ambivalent zu werten. In Anlehnung an die
Agency-Theorie of Free Cash Flows wird diesbeziigliche folgende Hypothese
aufgestellt:

Hypothese 1.4:
Je grosser der Verschuldungsgrad nach dem Borsengang, desto

besser die IPO-Performance.

3.2.2.4 Hypothesen zum Unternehmenswachstum

Erzielt eine Target-Company innerhalb einer Periode Umsatzwachstum, er-
hoht dies ceteris paribus den Gewinn. Wird unterstellt, dass die Fahigkeit
zur Erzielung von Umsatzwachstum die Buyout-Phase {iberdauert, dient lau-
fendes Umsatzwachstum als Indikator fiir zukiinftiges Umsatzwachstum. Lau-
fendes Umsatzwachstum wird gewissermassen in die Zukunft extrapoliert und

fithrt so ceteris paribus zu zukiinftigem Gewinnwachstum:

Hypothese 1.5:
Je grosser das Umsatzwachstum wahrend der Buyout-Phase, desto

besser die IPO-Performance.

Neben realisiertem Umsatzwachstum wéhrend der Haltephase spielt das
erwartete Umsatzwachstum fiir die Zukunft eine Rolle. Als Indikatoren dafiir
sollen die Verénderungen der Research and Development Ezpense (Ausgaben
fiir Forschung und Entwicklung) sowie der Selling and Marketing Expense

herangezogen werden. Dabei werden folgende Beziehungen postuliert:
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Hypothese 1.6:
Je grosser die Steigerung der Ausgaben fiir Forschung und Ent-
wicklung wéihrend der Buyout-Phase, desto besser die IPO-

Performance.

Hypothese 1.7:
Je grosser die Steigerung der Ausgaben fiir Verkauf und Marketing

wéahrend der Buyout-Phase, desto besser die IPO-Performance.

3.2.3 H2: Hypothesen zu Schnittstellen-bezogenen Er-
folgsfaktoren

Im Folgenden werden Hypothesen zu Erfolgsfaktoren an der Schnittstelle zwi-

schen der Target-Company und der Buyout-Firm formuliert.

3.2.3.1 Hypothesen zum Ausmass der Einflussnahme der Buyout-
Firm auf die Target-Company

Die Agency Theory legt nahe, dass eine hohe Eigenkapitalkonzentration in den
Hénden der Buyout-Firm sich positiv auf die Unternehmensperformance aus-
wirkt. Ein hoherer prozentualer Anteil der Board Members (Verwaltungsrite)
aus Repréasentanten der Buyout-Firm ldsst neben dem Einfluss von Knowhow
strikteres Monitoring und Controlling erwarten. Besondere Bedeutung hat
in diesem Zusammenhang die Besetzung des Verwaltungsratsprasidiums. So
wird erwartet, dass ein Reprisentant aus den Reihen der Buyout-Firm als
Chairman (Verwaltungsratsprisident) positiven Einfluss auf die Wertentwick-

lung hat.

71



3 Konzeptionelles Rahmengebdude und Hypothesen

Hypothese 2.1:

Je grosser der Besitzanteil der Buyout-Firm am Aktienkapital
der Target-Company wihrend der Haltephase und je geringer
die Reduktion anldsslich des Borsengangs, desto besser die IPO-

Performance.

Hypothese 2.2:
Je grosser der Anteil der Représentanten der Buyout-Firm im
Verwaltungsrat der Target-Company, desto besser die IPO-

Performance.

Hypothese 2.3:
Wird das Verwaltungsratsprasidium von einem Représentanten
der Buyout-Firm ausgeiibt, wirkt sich dies positiv auf die IPO-

Performance aus.

3.2.3.2 Hypothese zur Dauer der Haltephase

Die Aktivierung eines unternehmerischen Geistes zur Etablierung des ,Pa-
renting Effekts* von der Buyout-Firm gegeniiber der Target-Company nimmt
einige Zeit in Anspruch. Die notige Dauer zur erfolgreichen Implementierung
allfalliger organisatorischer Verdnderungen und Verbesserungen von Prozes-
sen ldsst ebenfalls erwarten, dass die Lange der Haltedauer resp. der Buyout-

Phase sich positiv auf die Post-Buyout-Phase auswirkt:
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Hypothese 2.4:
Je ldnger die Target-Company von der Buyout-Firm gehalten

wird, desto besser die IPO-Performance.

3.2.3.3 Hypothese zur Incentivierung des Managements

Die Incentivierung des Managements erfolgt einerseits iiber eine Beteiligung
des Managements am Aktienkapital und anderseits iiber erfolgsabhéngige Ver-
glitung. Die Agency Theory lisst erwarten, dass mit steigender Kapitalbetei-
ligung des Managements der Erfolg der Target-Company steigt.

Hypothese 2.5:
Je stérker die Incentivierung des Management der Target-
Company wéihrend der Haltephase, desto besser die IPO-

Performance.

3.2.4 H3: Hypothesen zu Erfolgsfaktoren mit Bezug zu
Buyout-Firm und Buyout-Fund

Modul 3 zur Wertentstehung durch die Buyout-Firm und den Buyout-Fund
identifizierte Wertschopfungstreiber, welche im Folgenden in Hypothesen ge-
fasst werden. Die Grundannahme lautet, dass die Buyout-Firm im Verlaufe
ihrer Geschichte Erfahrung gesammelt und daraus gelernt hat. Weiter wird
unterstellt, dass es der Buyout-Firm gelingt, die Erfahrung in die Target-

Company einzubringen und dadurch eine Wertsteigerung zu bewirken.

3.2.4.1 Hypothesen zu Grosse und Alter der Buyout-Firm

Die beiden Wertschépfungstreiber Grosse und Alter der Buyout-Firm eig-

nen sich zur Messung der Erfahrung der Target-Company. Die Grosse der

73



3 Konzeptionelles Rahmengebdude und Hypothesen

Buyout-Firm wird in der vorliegenden Untersuchung mit den Assets under
Management der Buyout-Firm sowohl zu Beginn als auch zum Schluss der
Buyout-Phase gemessen. Aufgrund der stark unterschiedlichen Grossen der
Buyout-Firms wird jedoch kein linearer, sondern ein logarithmischer Zusam-
menhang zwischen den Assets under Management und dem Unternehmenser-

folg postuliert:

Hypothese 3.1:
Zwischen dem Logarithmus der Assets under Management der
Buyout-Firm und der IPO-Performance der Target-Company be-

steht ein positiver Zusammenhang.

Das Alter der Buyout-Firm wird in Monaten gemessen. Referenzpunkt
sind das Griindungsdatum der Buyout-Firm einerseits und der Beginn und
das Ende der Halte-Phase des Buyouts anderseits. Im Gegensatz zur Grosse
wird in Bezug auf das Alter der Buyout-Firm ein linearer Zusammenhang

unterstellt:

Hypothese 3.2:

Je dlter die Buyout-Firm resp. der Buyout-Fund zum Zeitpunkt
des Beginns der Buyout-Phase resp. zum Zeitpunkt des IPOs,
desto besser die IPO-Performance der Target-Company.

Fiir die empirische Untersuchung wird zusétzlich zur Grosse und zum Alter
die Number of Direct Investments (Anzahl direkter Investments) seitens der

Buyout-Firm vor dem jeweiligen Buyout resp. IPO herangezogen.
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Hypothese 3.3:

Je mehr direkte Investments die Buyout-Firm resp. der Buyout-
Fund zum Zeitpunkt des Beginns der Buyout-Phase getéatigt hat,
desto besser die IPO-Performance der Target-Company.

3.2.4.2 Hypothese zur Branchenerfahrung der Buyout-Firm

Neben ,allgemeiner” Erfahrung der Buyout-Firm, gemessen an Grosse, Alter
oder Anzahl Investments, wird in der néchsten Hypothese die branchenspe-
zifische Erfahrung der Buyout-Firm adressiert. Die zugrundeliegende These
lautet, dass eine Buyout-Firm einer Target-Company besonders niitzlich ist,
wenn sie eine reiche Erfahrung in der Branche resp. der Industrie hat, welcher
die Target-Company angehort. Die Branchenerfahrung wird gemessen iiber
den prozentualen Anteil der Investments der Buyout-Firm in der Branche der

Target-Company zum Zeitpunkt des Beginns der Haltephase.

Hypothese 3.4:
Je hoher der prozentuale Anteil der Investments der Buyout-
Firm in der Branche der Target-Company, desto besser die IPO-

Performance der Target-Company.

3.2.4.3 Hypothese zur Lindererfahrung der Buyout-Firm

Die Argumentation fiir die Landererfahrung lautet analog. Die Landererfah-
rung wird iiber den relativen Anteil an Investments im entsprechenden Land

des juristischen Sitzes™ der Target-Company gemessen.

78 Kritisch anzumerken ist, dass der juristische Sitz einer Gesellschaft u.U. nicht reprisen-
tativ ist fir die wertschopfende Aktivierung landerspezifischen Erfahrungen der Buyout-
Firm. So niitzen wertvolle Kontakte und profunde Kenntnisse der geschéftlichen Ge-
pflogenheiten im Land des juristischen Sitzes einer Target-Company wenig, wenn deren
geschaftliche Aktivitdten andernorts abgewickelt werden.
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Hypothese 3.5:
Je hoher der prozentuale Anteil der Investments der Buyout-Firm
im Land des Sitzes der Target-Company, desto besser die IPO-

Performance der Target-Company.

3.2.4.4 Hypothese zur spezifischen Transaktionserfahrung der Buyout-

Firm

Analog zur Argumentation der vorangehenden Hypothesen ist zu erwarten,
dass Buyout-spezifische Transaktionserfahrung sich positiv auf den langfris-
tigen Erfolg der Target-Company auswirkt. Wie bereits im konzeptionellen
Rahmengebdude besprochen, beziehen als Buyout-Firm klassifizierte Priva-
te Equity-Firms ihre Erfahrung teilweise aus Transaktionen, welche nicht als
Buyout einzustufen sind. Die Buyout-spezifische Transaktionserfahrung wird
an der Anzahl aufgelegter Buyout-Funds zum Zeitpunkt des Beginns der je-
weiligen Buyout-Phase gemessen.

Hypothese 3.6:

Je hoher die Anzahl aufgelegter Buyout-Funds bis zu Beginn
der Halte-Phase, desto besser die IPO-Performance der Target-
Company.

Neben der Buyout-spezifischen Transaktionserfahrung interessiert die An-
zahl der von einer Buyout-Firm an die Borse gebrachter Target-Companies.
Diese Grosse approximiert die Fahigkeit und Erfahrung einer Buyout-Firm,

Target-Companies ,borsenreif* zu machen.
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Hypothese 3.7:

Je hoher die Anzahl der von einer Buyout-Firm an die Borse ge-
brachter Target-Companies bis zum Zeitpunkt des interessieren-
den Borsengangs, desto besser die IPO-Performance der interes-

sierenden Target-Company.

3.2.5 H4: Hypothesen zu Erfolgsfaktoren im Zusammen-

hang mit dem Borsengang

3.2.5.1 Hypothesen zum Underpricing

Die Reputation der Buyout-Firm kann teilweise durch dieselben Erfolgsfak-
toren gemessen werden, welche bereits als Determinanten der langfristigen
Performance identifiziert wurden. Die Grosse, das Alter sowie die Anzahl
Investments der Buyout-Firm représentieren die Erfahrung der Buyout-Firm
und konnen als Mass fiir die Reputation herangezogen werden.” Die IPO-
spezifische Transaktionserfahrung kann durch die Anzahl IPOs vor dem Bor-
sengang der jeweiligen Target-Company gemessen werden. Beide Grossen

stehen fiir eine Verkleinerung der Informationsasymmetrie.

Hypothese 4.1:
Je besser die Reputation und je grosser die IPO-Erfahrung der

Buyout-Firm, desto kleiner das Underpricing.

Folgende Grossen mit Bezug zum Borsengang kénnen weiter als Ausfluss
von Informationsasymmetrie und Unsicherheit interpretiert werden: Im Rah-

men des Bookbuilding-Prozesses wird ein Preisrahmen festgelegt, in welchem

7 1In der Literatur (zu Venture Capital-backed IPOs) sind unterschiedliche Masse fiir die
Reputation der Private Equity-Firm gebrauchlich. Jelic et al. (2010) messen die Reputa-
tion als Verhaltnis zwischen der Anzahl Target-Companies, in welche eine Buyout-Firm
investiert hat, zur Anzahl aller Buyouts.
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3 Konzeptionelles Rahmengebdude und Hypothesen

der Emissionspreis festgelegt werden soll. Je grosser dieser Rahmen relativ
zum Preis ausfillt, umso grosser die von der Emissionsbank vermutete Unsi-
cherheit bei potentiellen IPO-Investoren. Je grosser die Unsicherheit, desto
grosser der Preisabschlag und umso grosser das Underpricing. Der Grund da-
flir liegt in der unterstellten Risikoadversion der Investoren. Investoren wollen
fiir Unsicherheit durch zusétzliche erwartete Rendite kompensiert werden. Als
weiterer Indikator fiir die Unsicherheit der Investoren kann die Verdnderung
des Preisrahmens wéhrend des Bookbuilding-Prozesses verstanden werden.
Dies gilt insbesondere fiir Ausdehnungen und Verschiebungen des Preisrah-

mens nach unten.

Hypothese 4.2:
Je grosser die Preisspanne relativ zum Emissionspreis beim

Bookbuilding-Prozess, desto grosser das Underpricing.

Der Einfluss der Verkaufssperren resp. der Lock-up-Agreements fiir die
Altaktiondre im Anschluss an den Borsengang konnen ebenfalls als Mass fiir
Sicherheit interpretiert werden. In der Regel verpflichten sich die Buyout-
Firms resp. die -Funds, wihrend den sechs Monaten®” im Anschluss an den
Borsengang keine iiber die im Borsenkotierungsprospekt bestimmte Anzahl
an Anteilen (bei vollstindiger Greenshoe-Ausiibung) zu verdiussern.®! Bei
einigen Transaktionen betrdgt die Dauer der Verkaufssperre langer als sechs

Monate.

Hypothese 4.3:
Je ldnger die Verkaufssperre der Aktie fiir die Buyout-Firm und

das Management, desto geringer das Underpricing.

80 Diese Zeitspanne bezieht sich sowohl auf die Stichprobe der vorliegenden Untersuchung
als auch auf Studien, welche sich explizit mit dem Einfluss der Lock-up-Periode auf die
IPO-Performance befassen (Mohan und Chen, 2001; Keasler, 2001).

81 Ausserdem sind #quivalente Transaktionen mit Derivaten sowie die Durchfithrung wei-
terer Kapitalerh6hungen u.&. ebenfalls untersagt.
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Muscarella und Vetsuypens (1989), Fall Ainina und Mohan (1991) und
Schober (2008) zeigen in ihren Untersuchungen, dass Reverse Leverage Buy-
outs ein geringeres Underpricing als originiire Borsengénge verzeichnen (vgl.
2.5.1). Als Begriindung dient die Reduced-Uncertainty-Hypothese, welche
besagt, dass bei RLBOs aufgrund der kleineren Informationsasymmetrie zwi-
schen Emittent und Investor gegeniiber eigentlichen IPOs ein geringerer Preis-

abschlag verlangt wird.

Hypothese 4.4:
Das Underpricing von Reverse Leveraged Buyouts fillt geringer

aus als jenes von originalen Boérsengingen.

3.2.5.2 Hypothesen zur langfristigen Performance

In Bezug auf die langfristige Performance lassen sich ebenfalls Faktoren im
Kontext des Borsengangs identifizieren. Von Drathen und Faleiro (2007) be-
riicksichtigen dabei den Quotienten zwischen der Anzahl der im Rahmen der
Kapitalerh6hung neu emittierten Aktien und der Summe aller angebotenen
(d.h. alte und neue) Aktien als Determinante des langfristen Erfolgs.®? Von
Interesse ist die Verwendung des Emissionserloses im Hinblick auf die Riick-
zahlung des Fremdkapitals. Werden die Zufliisse mehrheitlich zum Schul-
denabbau verwendet und bleibt somit wenig zusétzliches Kapital zur Finan-
zierung von Wachstum, wirkt sich dies mutmasslich negativ auf die TPO-

Performance aus.

82 Der Einschluss dieses Regressanden wird in ihrem Paper nicht begriindet. Der Einfluss
dieses Quotienten auf die IPO-Performance ist tendenziell negativ, wenn auch ohne
Signifikanz.
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Hypothese 4.5:
Eine primiare Verwendung des Emissionserloses zur Reduktion
der Verschuldung wirkt sich negativ auf die IPO-Performance der

Target-Company aus.

Eine néchste Hypothese befasst sich mit der prozentualen Ausiibung des
Greenshoe“.83 Die Greenshoe-Option wird i.d.R. ausgeiibt, um eine Uber-
schussnachfrage des Marktes nach Aktien der Target-Company zu bedienen.
Diese Nachfrage ist vor dem Hintergrund der Effizienzmarkt-Hypothese als
Signal fiir die Qualitéit resp. den Wert der Target-Company zu werten. Der
Umfang der Ausiibung signalisiert somit die Einschitzung des Wertes der

Target-Company durch die Marktteilnehmer.

Hypothese 4.6:
Je grosser die prozentuale Ausiibung der Greenshoe-Option, desto

grosser die IPO-Performance.

Eine weitere Hypothese befasst sich mit den Gross Proceeds to the Tar-
get Company (Bruttozufliisse) fiir die Target-Company. Die Agency Theory
of Free Cash Flows besagt, dass iiberschiissige Liquiditdt durch das Manage-
ment gegen die Interessen der Aktiondre verwendet wird. Insofern liegt die
Vermutung nahe, dass sich der Umfang der Kapitalerh6hung negativ auf die
Wertentwicklung auswirkt. Zu einer analogen Einschétzung gelangt man an-
hand der unter dem Begriff ,Size-Effekt bekannten Beobachtung, dass grosse
Unternehmen im Durchschnitt eine schlechtere Marktperformance erzielen als

kleine.

83 Unter ,Greenshoe®, ,Greenshoe-Option“, ,Overallotment-Option* oder ,Mehr-
Zuteilungs-Option“ versteht man ein verbreitetes Verfahren zur Stabilisierung des
Aktienkurses nach erfolgtem Borsengang. Dabei erhélt die Emissionsbank das Recht,
nicht aber die Pflicht, innerhalb einer bestimmten Zeitspanne eine bestimmte Anzahl
zusétzlicher Aktien vom Verkdufer (im vorliegenden Fall von der Buyout-Firm oder
dem Management) zum Emissionspreis zusétzlich zu kaufen (Ernst und Hécker, 2007,
S.29711.).
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Hypothese 4.7:
Je grosser die Bruttozufliisse zur Target-Company im Rahmen des

Borsengangs, desto kleiner die IPO-Performance.
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Kapitel 4

Empirische Untersuchung —

Beschreibung der Daten

4.1 Identifikation von Buyout-backed IPOs

Die Identifikation von Buyout-backed IPOs im Hinblick auf eine empirische
Untersuchung birgt mehrere Herausforderung. Eine erste Ursache liegt in den
bereits besprochenen terminologischen Unschérfen zwischen Venture-Capital-
backed IPOs, Buyout-backed IPOs und Reverse Leveraged Buyouts. Zwei-
tens werden die Anforderungen an die Qualifikation einer Gesellschaft als
Buyout-Firm unterschiedlich definiert, und drittens werden unterschiedliche
Hiirden an die prozentuale Beteiligung derselben am Aktienkapital der Target-
Companies gestellt. Ein generelles Problem im Hinblick auf die Identifikation
und vor allem die nachfolgende Datenbeschaffung liegt in der intransparenten
und schwer zugénglichen Datenlage, zumal fiir den kontinentaleuropéischen
Raum.?* Das Ziel der nichsten Abschnitte besteht in einer moglichst trans-

parenten und nachvollziehbaren Darstellung des Selektionsprozesses.

84 Bisherige Studien messen der Identifikation und dem Selektionsprozess ebenfalls grosses
Gewicht bei (vgl. bspw. von Drathen und Faleiro, 2007; Schdber, 2008; Cao und Lerner,
2009).

83



4 Empirische Untersuchung — Beschreibung der Daten

4.1.1 Identifikation von Buyout-backed IPOs in der bis-

herigen Literatur

Die in der Einleitung erfolgte kontextuelle Einordnung des Untersuchungs-
gegenstands (vgl. Abschnitt 1.3) bedarf weiterer Prézisierung, um sie einer
empirischen Untersuchung zugénglich zu machen. Insbesondere miissen trenn-
scharfe Selektionskriterien in Bezug auf die Aufnahme potientiell in Frage
kommender Unternehmen (Target-Companies) oder deren Weglassung for-
muliert werden.

Die Selektionskriterien fiir die Qualifikation als Buyout-backed IPO in
der bisherigen Literatur sind unterschiedlich. Im Folgenden werden die Se-
lektionskriterien einiger jingerer Arbeiten dargestellt. Die geografische und
zeitliche Eingrenzung wird dabei nicht thematisiert.

Von Drahten und Faleiro (2007) stellen folgende Anforderungen an die
Aufnahme eines IPOs in ihre Stichprobe: Erstens muss eine Private Equity-
Gesellschaft eindeutig als solche qualifiziert sein und zum Zeitpunkt des IPOs
mindestens 25% des Aktienkapitals der Target-Company halten. Zweitens ist
bei der Buyout-Transaktion der Einsatz von Fremdkapital vorausgesetzt.5?
Schéber (2008) definiert folgende drei Kriterien zur Aufnahme in seine Stich-
probe: Erstens muss eine Target-Company vor ihrem Boérsengang von einem
,Financial Sponsor” gehalten werden. Die Qualifikation als ,Financial Spon-
sor wird dabei sehr breit gefasst.®® Zweitens muss die Buyout-Transaktion
gewissen Kriterien geniigen. Drittens miissen ,Financial Sponsors® zum Zeit-
punkt des IPOs (zusammen) mindestens 10% der Aktien besitzen. Cao und
Lerner (2009) setzen voraus, dass eine Target-Company vor ihrem IPO von ei-
ner explizit als Buyout-Gesellschaft qualifizierten Private Equity-Gesellschaft
gehalten wurde. Zweitens setzen sie den Gebrauch von Fremdkapital wihrend

der Buyout-Transaktion voraus.

85 Man beachte, dass keine Qualifikation als Buyout-Investor erforderlich ist. Dennoch ist
die Eingrenzung deutlich enger als bei Schéber (2008). Die Mindesthéhe des Leverage
beim LBO wird nicht spezifiziert.

86 Er unterscheidet in der Folge 13 verschiedene Klassen von ,,Financial Sponsors®. ,Buyout
Specialists und ,Venture Capital Specialists” sind zwei davon.

84



4.1 Identifikation von Buyout-backed IPOs

Die Selektionskriterien fallen also insbesondere in Bezug auf die Qualifikation
der Private-Equity- resp. Buyout-Company sowie die Héhe des Aktienanteils

unterschiedlich aus.

4.1.2 Selektionsprozess der Datenerhebung

Der Selektionsprozess zur Zusammenstellung der Stichprobe verldauft mehr-
stufig. Im ersten Schritt erfolgt eine Definition der notwendigen Kriterien zur
Aufnahme in die finale Stichprobe im Sinne einer Prézisierung des Untersu-
chungsgegenstands. Im zweiten Schritt wird eine breite Suche gestartet, um
moglichst alle potentiellen Buyout-backed IPOs zu erfassen. Es resultiert dar-
aus die Ausgangsstichprobe. Im dritten und letzten Schritt werden die engen
Selektionskriterien der finalen Stichprobe angesetzt, um keine falschlicherweise

als Buyout-backed IPOs qualifizierten Unternehmen einzuschliessen.

4.1.2.1 Selektionskriterien

Im folgenden werden kumulativ zu erfiillende Selektionskriterien genannt, wel-
che auf alle in dieser Untersuchung eingeschlossenen Unternehmen Anwen-
dung finden und somit die finale Stichprobe definieren. Zur Aufnahme in den
Datensatz der vorliegenden Untersuchung muss es sich um ein Buyout-backed
Initial Public Offering mit Sitz in einem kontinentaleuropdischen Land und
Borsengang zwischen Januar 1995 und Oktober 2007 handeln. Unmittelbar
vor dem IPO muss sich die Target-Company zu mindestens 20% im Besitz
einer (oder mehrerer) Buyout-Firm(s) befinden. Fine Buyout-Firm wird als
solche klassifiziert, wenn sie sich auf threr Homepage als solche bezeichnet
und/oder wenn sie in der Datenbank ,,Thomson ONE Banker® als solche ein-
gestuft wird. An die Hohe des Fremdkapitalanteils wihrend des Buyouts wer-

den keine Anforderungen gestellt.8”

87 Die einschliigigen Begriffe wurden in Abschnitt 2.1 definiert.
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4.1.2.2 Identifikationsprozess fiir die Ausgangsstichprobe

Die an der Universitat St.Gallen zugéngliche Datenbank ,,Thomson ONE Ban-
ker* verfiigt tiber das Zusatzmodul ,Private Equity*. Dort lassen sich Listen
von Buyout-Deals mit Exit-Channel IPO nach Landern generieren. Es resul-
tierte eine Liste mit 219 Unternehmen.

Parallel zur Suche in der Datenbank Thomson ONE Banker wurde auf den
Homepages von Private Equity-Firms, Publikationen von Branchenverbénden
sowie anderweitigen Publikationen (bspw. EVCA und BVK) nach potentiellen
Buyouts gesucht (112 zusétzliche Deals) und im Falle einer Nicht-Kotierung
wieder verworfen. Es blieben zusétzliche 36 Unternehmen iibrig. Die Liste
erweiterte sich um jene 9 zusétzliche Target-Companies, welche der Autor vor
Aufschaltung des Zusatzmoduls ,Private Equity” der Datenbank Thomson
ONE Banker bereits manuell gesammelt hatte. Zuletzt erfolgte ein Abgleich
mit der Datenbank am Centre for Management Buyout and Private Equity
(CMBOR) der University of Nottingham Business School um weitere 14 Un-

ternehmen. Die Ausgangangsstichprobe zdhlt insgesamt 278 Unternehmen.

4.1.2.3 Selektionsprozess zur Gewinnung der finalen Stichprobe

Im néchsten Schritt wurden alle Unternehmen von der Liste entfernt, welche
sich vor ihrem Borsengang nicht zu mindestens 20% im Besitz einer Buyout-
Firm befanden. Zu diesem Zweck waren die jeweiligen Kotierungsprospekte
erforderlich, wo Angaben zur Aktion&rsstruktur aufgefiihrt sind. 76 Kotie-
rungsprospekte waren weder auf Thomson ONE verfiighbar noch konnten sie
von der Homepage der Target-Company heruntergeladen werden. Bei 38 Un-
ternehmen lag der Besitzanteil der Buyout-Firm unter 20%.

In der Folge wurde fiir jede der 164 verbleibenden Target-Companies ver-
tieft gepriift, ob es sich bei der entsprechenden Buyout-Firm nicht versehent-
lich um eine Venture Capital-Firm handelt. Zu diesem Zweck wurde auf
die Qualifikation der involvierten Buyout-Funds nach Massgabe der Katego-
risierung von Thomson ONE Banker abgestellt. Im Zweifelsfall wurde die

Unternehmung von der Liste gestrichen. Die verbleibenden 122 Unternehmen
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Abbildung 4.1: Identifikationsprozess von Buyout-backed IPOs

reduzierten sich weiter, falls die Verfiigbarkeit der Daten im Kotierungspro-
spekt im Hinblick auf die Datenerfassung (vgl. Abschnitt 4.2) nicht als be-
friedigend eingestuft werden konnte.®® Die finale Stichprobengrosse betrigt

67. Die Abbildung 4.1 veranschaulicht den Identifikationsprozess grafisch.

4.1.3 Mogliche Selektionsprobleme

Der beschriebene Identifikations- und Selektionsprozess fiihrt zu mehreren

moglichen Fehlerquellen.

4.1.3.1 Unvollsténdigkeit der Stichprobe

Die vorliegende Stichprobe ist primér aus zwei Griinden unvollstdndig. Ers-
tens ist sehr unwahrscheinlich, dass die Ausgangsstichprobe mit 278 Unter-
nehmen sémtliche Buyout-backed IPOs im Sinne der getroffenen Selektions-

kriterien umfasst. Der Autor hat versucht, diesen Fehler durch diverse Ab-

8% Unter anderem musste der Prospekt entweder in Deutsch, Englisch, Franzosisch oder
Italienisch verfiigbar sein.
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gleiche mit bestehenden Datenbanken zu minimieren (vgl. Abschnitt 4.1.2.2).
Schwerer wiegt die grosse Differenz zwischen der Ausgangsstichprobe und der
finalen Stichprobe. Ein Teil dieser Differenz ist erwiinschte Selektion in Be-
zug auf den geforderten Mindestanteil am Aktienkapital der Target-Company
seitens der Buyout-Firm vor dem IPO und somit keine Unvollstdndigkeit der
Stichprobe. Problematischer ist jedoch die mutmassliche Weglassung einer
erheblichen Anzahl potentiell aufzunehmender Buyout-backed IPOs mangels

Verfiigbarkeit von Kotierungsprospekten.

4.1.3.2 Falschlicher Einschluss von Non-Buyout-backed IPOs

Die restriktiven Qualifikationskriterien an die Buyout-Company haben ander-
seits den Vorteil, dass das Risiko der félschlichen Aufnahme von Non-Buyout-
backed IPOs gering ausfallt. Dennoch kann nicht ganz ausgeschlossen werden,
dass sich Venture-Capital-backed IPOs in der Stichprobe befinden.

4.1.3.3 Mogliche Verzerrungen der Stichprobe

Die besprochenen Fehlerquellen fiihren zu unterschiedlichen méglichen Verzer-
rungen der finalen Stichprobe gegeniiber der Grundgesamtheit aller Buyout-
backed IPOs mit Sitz in Kontinentaleuropa und Borsengang zwischen Januar
1995 und Oktober 2007.

Erstens ist davon auszugehen, dass éltere Buyout-backed IPOs eher nicht
in die Ausgangsstichprobe aufgenommen wurden als jlingere, da die Trans-
parenzerfordernisse an Finanztransaktionen iiber die Jahre zugenommen ha-
ben.?? Zweitens diirften sich grosse Buyout-backed IPOs eher in der Stich-
probe befinden als kleine. Drittens ist anzunehmen, dass Transaktionen mit
Backing von bekannten Buyout-Firms eher aufgenommen wurden als sol-
che mit Backing von unbekannten.”® Viertens sind die Linder Deutschland,
Schweiz und Osterreich mutmasslich iibervertreten, da die manuelle Uberprii-

fung aller TPOs nur fiir diese drei Lander erfolgt ist.

89 So fehlten auf der aus Thomson ONE Banker generierten Listen gegeniiber der manuell
erstellten Liste schwergewichtig dltere Transaktionen.
90 Die drei genannten Argumente stammen von Schéber (2008).
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Beim Selektionsprozess von der Ausgangsstichprobe zur finalen Stichprobe
treten weitere Verzerrungen auf. Allerdings scheint die Nicht-Verfiigbarkeit
von IPO-Prospekten als mutmassliche Ursache keine systematischen Muster
aufzuweisen. Jedenfalls ist der Prozentsatz der nicht verfiigbaren Prospekte
im Zeitverlauf konstant. Die Qualitdt resp. die Durchgéngigkeit der Infor-
mationen in den Prospekten nimmt jedoch im Zeitverlauf ab. Ist die Da-
tenqualitidt im Sinne der Eignung fiir die Untersuchung zu gering, wurde die

betreffende Unternehmung ausgeschlossen.

4.2 Datenerhebung und -quellen

Zur Identifikation von Buyout-backed IPOs wurden insbesondere die Daten-
banken ,,Thomson ONE Banker”, ,Factiva“ sowie die Buyout-Datenbank am
CMBOR verwendet. Fiir die anschliessende Datensammlung zu den identi-
fizierten Buyout-backed IPOs in Bezug auf mogliche Erfolgsfaktoren spielten
die jeweiligen Kotierungsprospekte eine zentrale Rolle. Thnen konnten zahl-
reiche Daten entnommen werden. In chronologischer Abfolge zum Aufbau
eines Kotierungsprospekts in Bezug auf die fiir die vorliegende Untersuchung

relevanten Informationen waren dies:?!

e Angaben zum Angebot: Anzahl neu emittierte Aktien in Verbindung
mit der Kapitalerh6hung; Anteile der abgebenden Alt-Aktiondre; Mut-
massliche Preisspanne bei Emission; Maximalhéhe der Mehrzuteilungs-

option; Verdusserungsverbote fiir Alt-Aktionére.

e Ausgewihlte konsolidierte Finanzdaten: Diverse Kennzahlen aus Bi-
lanz, Erfolgs- und Cashflow-Rechnung iiber die vergangenen Jahre. Das

Zeitfenster in die Vergangenheit war unterschiedlich gross.

e Darstellung und Analyse der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage: De-

taillierte und umfangreich kommentierte Cashflow-Rechnung {iber die

91 Die folgenden Ausfithrungen beziehen sich auf den Kotierungsprospekt von Wincor Nix-
dorf anlésslich des IPOs vom 19.4.2004. Der Prospekt ist vergleichsweise umfangreich.
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vergangenen Jahre; detaillierte und umfangreich kommentierte Darstel-

lungen diverser Bilanzpositionen.

e Angaben {iber die Geschéftstatigkeit: Umfangreiche Ausfithrungen zum
Geschiéftsverlauf; Entwicklung der Anzahl beschéftigter Mitarbeiter; di-

verse Angaben zu Aktienbeteiligungsprogrammen.

e Allgemeine Angaben zur Aktiengesellschaft: Detaillierte Darstellung der
Aktionarsstruktur vor der Emission und auf hypothetischer Basis je nach

Hoéhe der Ausiibung der Mehrzuteilungsoption nach der Emission.??

e Angaben iiber Geschéfts- und Aufsichtsorgane der Aktiengesellschaft;
diverse Angaben zum Vorstand und Aufsichtsrat; die Angaben sind ins-
besondere relevant in Bezug auf den Prozentsatz von Vertretern der

Buyout-Firm sowie Entschadigungen.

e Finanzteil: Konzernabschliisse und Jahres-Ubersichten. Diese umfas-
sen jeweils: Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung; Konzern-Bilanz;
Segmentbericht; Konzern-Kapitalflussrechnung; Entwicklung des EKs;

Entwicklung des Anlagevermégens; Anhénge.

Daten zu den Charakteristika der Buyout-Firms und Buyout-Funds stam-
men von Thomson ONE Banker. Die Kapitalmarkt-bezogenen Daten zur
Performanceberechnung stammen von Bloomberg, Reuters und Datastream.
Die Accounting-basierten Daten sind den jeweiligen Geschéftsberichten ein

Jahr resp. drei Jahre nach dem IPO entnommen.”?

92 Die Ermittlung der Hohe der ausgeiibten Mehrzuteilungsoption und damit die effektive
Aktionariatsstruktur nach dem IPO resp. deren Anderung erfolgte nach Moglichkeit
aufgrund von Presseberichten oder Geschéftsberichten.

93 Stichtag fiir die Bestimmung des relevanten Jahresabschlusses ist jeweils der 30. Juni.
Findet das IPO vorher statt, wird der Jahreabschluss des laufenden Jahres herangezogen,
andernfalls jener des Folgejahres. Fallen Geschéfts- und Kalenderjahr nicht zusammen,
verschiebt sich der Stichtag.
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4.3 Methode der Datenanalyse

In Analogie zu von Drathen und Faleiro (2007) und Cao und Lerner (2009)
wird zur Untersuchung der Determinanten der Performance von Buyout-backed
IPOs die multivariate Regressionsanalyse verwendet. Diese findet ausserdem
Anwendung bei der Berechnung gewisser Performance-Masse. Es handelt sich
dabei um ein statistisches Analyseverfahren zur Untersuchung der Beziehung
zwischen einer abhéngigen resp. zu erklirenden Variablen und (mehreren) un-
abhéngigen resp. erklirenden Variablen (Dougherty, 2007). Der postulierte

Zusammenhang zwischen den Variablen lautet wie folgt:
Y =0 +6-X1 +B81-Xa + ...+ B Xp + ¢

mit Y als abhingiger Variable, X} als k-ter unabhéngiger Variable, 5y als
Regressionskonstante, (i als Regressionskoeffizient der k-ten unabhingigen
Variable, k als Ganzzahl zwischen 1 und der Anzahl unabhingiger Variablen

und € als Storgrosse.

Die Regressionskoeffizienten werden mittels der Methode der kleinsten
Quadrate (OLS) geschétzt (Verbeek, 2008). Voraussetzung fiir die Anwen-
dung der Regressionsanalyse ist u.a. die Abwesenheit von Multikollinearitét.
Dies kann bspw. durch Priifung der Korrelationsmatrix in Bezug auf paarwei-
se Korrelationswerte zwischen den Regressanden iiber 0.7 (Schendera, 2008)
sichergestellt werden. Wie die Korrelationsmatrizen in den vorliegenden Teil-
untersuchungen zeigen werden, kann Multikollinearitdt in den Modellen der
vorliegenden Untersuchung weitgehend ausgeschlossen werden. Eine weite-
re zentrale Voraussetzung besteht in der Normalverteilung der Residuen der
Variablen resp. der Variablen selber. Zur Reduktion der Rechtsschiefe wur-
den die einschldgigen Werte logarithmisiert. In Grenzfillen werden in den
Regressionen sowohl die urspriinglichen als auch die Logarithmen der Varia-
blen verwendet. Zur Uberpriifung der Normalverteilung wurden Kolmogorow-
Smirnow-Tests durchgefiihrt (Sheskin, 2004).
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4.4 Bestimmung der Performance von IPOs

Die Bereinigung der Uberrendite, die Methode der Kumulation von Uber-
renditen sowie die Wahl der Benchmark stellen zentrale Determinanten der
Bestimmung der Performance von IPOs dar. In Anlehnung an Schenek (2006)

werden die drei Problemfelder nachgezeichnet.

4.4.1 Bereinigung der Uberrendite

Zur Berechnung der Performance einer Aktie wird in der Regel das Konzept
der Uberrendite verwendet. Allgemein entspricht die Uberrendite einer Ak-
tie der Differenz zwischen der tatséchlich beobachteten Rendite von ihrem

erwarteten Wert. Formalisiert dargestellt ergibt sich

arie = 1it — E(ri)

mit ar;; als Uberrendite des IPO-Wertpapiers in der Periode t, ;¢ der rea-
lisierten Rendite und E(r;,), dem Erwartungswert der Rendite. Fiir die er-

wartete Rendite E(r;;) muss ein Schétzwert ermittelt werden.

4.4.1.1 Markt- und Riskobereinigung

Breite Anwendung zur Markt- und Risikobereinigung findet das Capital Asset
Pricing Modell (CAMP), welches folgende Beziehung postuliert:

E(rit) =rpe+ [E(T%) — 7l Bim

Diese besagt, dass die erwartete Rendite E(r; ;) eines Wertpapiers i der Sum-
me aus risikofreiem Zins r s, und dem Produkt der Marktrisikoprémie [E(r}] )—

ry¢] und der Sensitivitdt 3; p des Wertpapiers i gegentiber dem Marktport-
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folio entspricht.”* Aus einer Ex-post-Betrachtung lautet die Notation des
CAPM

Riy—Rfs=0a;+ B (Rmyt— Rpe) + €t
oder
o = Ry — [Rf,t +Bi- (Rm,t - Rfat)]

mit R;; als realisierter Rendite des Wertpapiers i, R;; als risikofreiem Zins,
a; als Uberrendite des Wertpapiers i, 3; als Sensitivitit des Wertpapiers i ge-
geniiber dem Marktportfolio, R, ; als realisierter Rendite des Marktportfolios
M und ¢;; als Stoérterm mit Erwartungswert 0.

Der Achsenabschnitt «; wird Jensen’s Alpha genannt und beschreibt die
zusétzlich erwirtschaftete Rendite eines Wertpapiers gegeniiber einem Wert-
papier mit gleichem systematischem Risiko. Unter systematischem Risiko
versteht man nicht-diversifizierbares Risiko.

Unterstellt man (neben dem Marktrisiko) weitere Quellen systematischen
Risikos, wird die Uberrendite eines Wertpapiers mittels Multifaktor-Modellen
ermittelt. In der vorliegenden Untersuchung wird neben dem Jensen’s Alpha
die Uberrendite des 3-Faktor-Alphas nach Massgabe des 3-Faktor-Modells von
Fama und French (1993) berechnet. Es beriicksichtigt neben dem Marktrisiko
zusétzlich den Size-Effekt und den Value-Effekt. Der Size-Effekt besagt, dass
Aktien tief kapitalisierter Unternehmen gegeniiber solchen mit hoher Kapita-
lisierung selbst risikoadjustiert im Durchschnitt hohere (erwartete) Renditen
erzielen (Banz, 1981). Der Value-Effekt postuliert, dass Value-Aktien gegen-
iiber Growth-Aktien® selbst risikoadjustiert eine héhere (erwartete) Renditen
erzielen (Fama und French, 1993, 1996, 1998; Lakonishok et al., 1994).

94 Das CAPM geht auf Treynor (1961, 1962); Sharpe (1964); Lintner (1964); Mossin (1966)
zuriick.

95 Value-Aktien zeichnen sich durch hohe Book-to-Market-, Earnings-to-Price- oder Cash
Flow-to-Price-Ratios aus. Bei Growth-Aktien verhilt es sich umgekehrt.
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Die Notation des 3-Faktor-Modells von Fama und French (1993) lautet:

Rit—Rii=0;+ 0 (Rmt—Rps)+si - SMBy+h; - HMLy + €;
oder
Q; = R’i,t — [Rf’t + /Bz . (Rm,t — Rf’t)} — S; - SMBt — hz . HMLt

mit R;; als realisierter Rendite des Wertpapiers i, Ry als risikofreiem Zins,
a; als Uberrendite des Wertpapiers i, §; als Sensitivitit des Wertpapiers
i gegeniiber dem Marktportfolio, R, ; als realisierter Rendite des Markt-
portfolios M, SM B, als Small-minus-Big-Portfolio zur Beriicksichtigung des
Size-Primie*, HML, als High-minus-Low-Portfolio®® zur Beriicksichtigung
der ,Value-Pramie®, s; als Sensitivitdt des Wertpapiers i gegeniiber dem SMB-
Portfolios, h; als Sensitivitit zur Beriicksichtigung des HML-Portfolios und
€;¢+ als Storterm mit Erwartungswert null. In der vorliegenden Untersuchung
werden beide Performance-Masse verwendet. Alle Titel, welche nicht in Euro
notieren, wurden nach aktuellen Tageskursen resp. aufgrund der Umrech-
nungssitze der Vor-Euro-Wahrungen in Eurokurse transformiert. Als Ap-
proximation fiir das Marktportfolio wurde der Index ,MSCI Europe ex UK*
herangezogen. Als risikofreier Zinssatz findet die 3-Monats European Inter-
bank Offered Rate Verwendung, welche fiir die Zeit vor Einfiihrung des Euros
synthetisch verfiigbar ist.

96 Beim SMB- und HML-Portfolio handelt es sich jeweils um Long-Short-Portfolios, die
folgendermassen berechnet werden: SMB=[(1/2- EMI Growth + 1/2- EMI Value)-(1/2-
PMI Growth + 1/2 - PMI Value)| resp. HML=[(1/2- EMI Value + 1/2- PMI Value)-
(1/2- PMI Growth + 1/2 - PMI Growth)]; zur Bildung der HML- resp. SMB-Portfolios
werden in der vorliegenden Arbeit folgenden Indizes verwendet: EMI Growth, EMI
Value, PMI Growth und PMI Value. Sie gehéren zur Familie der S&P /Citigroup Global
Equity Indizes.
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4.4.1.2 Difference-in-Return-Approach

Alternativ zu kombinierten Markt- und Risikobereinigungen kann auch auf
reine Marktbereinigungen zuriickgegriffen werden. Dabei wird unterstellt,
dass der Erwartungswert E(r;:) eines Wertpapiers identisch sei mit jenem
einer Benchmark F (rft).97 Die Ex-post-Uberrendite ergibt sich als Differenz

in der Form von

AR;y = R;y — R,

mit AR;; als Uberrendite des IPO-Wertpapiers in der Periode t, R;+ der
realisierten Rendite des IPO Wertpapiers und Rfft als der realisierten Rendite

des Benchmarkportfolios.

4.4.2 Methoden der Kumulation

Neben der Bereinigung der Uberrendite kommt der Kumulationsmethode der

periodischen Uberrendite iiber die Zeit eine wesentliche Rolle zu.

4.4.2.1 Rebalance-Strategie

Die Rebalance-Strategie unterstellt, dass Gewinne und Verluste eines Wertpa-
piers gegeniiber der Benchmark am Ende jeder einzelnen Periode ausgeglichen
werden. Somit wird dem Wertpapier und der Benchmark zu Beginn jeder Pe-
riode das gleiche Gewicht beigemessen. Die Uberrenditen werden iiber die

Zeit kumuliert:

CAR} ; = S, (R, — Ry®) resp. CAR} 1 = X[ AR,

97 Alternativ zu ,Benchmark® wird auch vom ,Kontrollportfolio®, ,Benchmarkportfolio®
oder vom ,Vergleichsportfolio gesprochen.

95



4 Empirische Untersuchung — Beschreibung der Daten

mit CARg 1 als kumulierte Uberrenditen AR; von der Periode 1 bis zur Pe-
riode T. Der Vorteil der Verwendung von CARs liegt in deren statistischen
Verteilungseigenschaften.”® Allerdings wird ihnen wegen der additiven Kumu-
lation vor dem Hintergrund von Bid-Ask-Spreads eine Verzerrung nach oben
angelastet (Blume und Stambaugh, 1983; Roll, 1983; Conrad und Gautam,
1993). Fiir langfristige Performance-Messung iiber viele Perioden ist das Mass
insbesondere deshalb ungeeignet, da Rebalancing aufgrund der hohen Trans-

aktionkosten eine ,unrealistische Portfoliostrategie darstellt.

4.4.2.2 Buy-and-Hold-Strategie

Stattdessen eignet sich fiir langfristige Performance-Analysen mit praktikabler
Investitionsstrategie die sog. Buy-and-Hold-Strategie. Dabei wird unterstellt,
dass ein Wertpapier ¢ zum Zeitpunkt 1 gekauft, bis zum Zeitpunkt 7" gehalten
und dann verkauft wird. Gleichzeitig wird im Falle einer Marktbereinigung ein
Benchmarkportfolio im selben wertméssigen Umfang verkauft. Die realisierte
Uberrendite entspricht dabei der multiplikativen Verkniipfung der jeweiligen
Einzelrenditen resp. der Differenz derselben. Formal lasst sich der Ansatz

durch die Beziehung

BAHR} ; =T]_ (1+ R}) —TI[_ (1 + R}")

mit (1+ R!) als Buy-and-Hold-Return des Wertpapiers i von der Periode 1 bis
zur Periode T, (1—|—Ri’B) als Buy-and-Hold-Return des Benchmarkportfolios B
und BAH RQ,T als Differenz oder Outperformance des Wertpapiers gegeniiber
dem Benchmarkportfolio darstellen.

Anstatt der Differenzbildung aus den multiplikativ verkniipften Einzelren-
diten kann auch der Quotient aus (1+ R%) und (1+ RQLB) aus den jeweiligen
Gesamtrenditen gebildet werden. In diesem Fall resultiert das von Ritter
(1991) vorgeschlagene Mass des Wealth Relative (WR):

98 Die Rebalance-Strategie wurde von Fama et al. (1969) im Zusammenhang mit Ereignis-
studien vorgeschlagen.
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WRS ;= %
1+Ryp

Dieses Mass nimmt auf die Endvermoégen Bezug und gibt an, um welchen
Faktor sie sich unterscheiden. Die beiden Masse treffen prinzipiell die selben
Aussagen und lassen sich ineinander iiberfiihren (Ehrhardt, 1997). Bisherige
Untersuchungen zu Erfolgsfaktoren von Buyout-backed IPOs verwenden als
Erfolgsmass resp. abhéngige Variable in den Regressionen jeweils den Loga-
rithmus des Wealth Relative iiber drei Jahre (von Drathen und Faleiro, 2007;
Cao und Lerner, 2009).

4.4.3 Wahl der Benchmark

Die Wahl der Benchmark stellt eine weitere Determinante der Performance-
Messung dar. Als erste Moglichkeit kann auf ein Vergleich zu einer Benchmark
verzichtet werden. Die unadjustierten BAHRs widerspiegeln dann exakt den
Erfolg, welchen ein Investor erzielt, wenn er ein Wertpapier kauft und es
spéiter wieder verkauft ohne Beriicksichtigung des Gesamtmarktes oder der
Teilmarkte.

Eine gute Benchmark sollte eine grosse Ubereinstimmung mit den Merk-
malen der in der Stichprobe befindlichen Buyout-backed IPOs aufweisen. Im
Falle eines Matching-Firm-Ansatzes wird nach individuellen Unternehmungen
gesucht, die jeweils eine moglichst grosse Ahnlichkeit mit dem interessieren-
den Wertpapier resp. dem interessierenden Buyout-backed IPO haben. Dafiir
braucht es allerdings eine grosse Anzahl hinreichend &hnlicher Unternehmen
und besteht die Gefahr einer Verzerrung der Uberrenditen aufgrund des Sur-
vivorship Bias (Schenek, 2006). Fiir die vorliegende Untersuchung wurde des-
halb auf den Matching-Firm-Ansatz verzichtet, zumal nicht die Performance-
Messung, sondern die Analyse von Erfolgsfaktoren im Zentrum steht.

Aktienindizes stellen eine weit verbreitete Moglichkeit von Benchmarks

dar. In der vorliegenden Untersuchung werden fiir die Difference-in-Return-
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Approaches folgende Indizes verwendet: Als breiter Index zur Repréasentation
einer moglichst grossen Anzahl kotierter Unternehmen in Kontinentaleuropa
wurde der MSCI Europe ex UK gewéhlt. Dabei handelt es sich um einen kapi-
talgewichteten Performance-Index. Weiter wurde der IPOX 30 Europe-Index
von Schuster als Benchmark herangezogen. Er bildet den européischen TPO-
Markt ab und erlaubt damit eine Performance-Analyse der Buyout-backed

IPOs, welche spezifischer auf IPOs abgestimmt ist.

4.5 Deskriptive Statistik der Stichprobe

Im Folgenden werden Charakteristika zu den Target-Companies, der Schnitt-
stelle zwischen den Target-Companies und den Buyout-Firms (Governance),
den Buyout-Firms (und -Funds) sowie den Borsengéngen préisentiert. Als ers-
tes erfolgt eine Beschreibung der Stichprobe in Bezug auf die Industrie- und
Lénderzugehorigkeit sowie eine Beschreibung der zeitlichen Verteilung.

Die 67 Unternehmen der Stichprobe vertreten gemiss SIC-Klassifizierung®®
fiinf verschiedene Divisionen (vgl. Tabelle 4.1). Uber 60 % der untersuchten
Gesellschaften sind Produktionsunternehmen (Manufacturing). Uber 10 %
der Unternehmen sind im SIC-Sektor E angesiedelt. Dieser umfasst Trans-
port, Kommunikation, Elektrizitat, Treibstoff und Gesundheit. Die verblei-
benden Unternehmen sind relativ gleichmissig auf die Industrien Bergbau
(Mining), Grosshandel (Wholesale Trade) und Einzelhandel (Retail Trade)
verteilt. Auf Stufe Sektor der SIC-Klassifizierung verteilen sich jeweils gut
20 % der Unternehmen auf die Sektoren Industrie, Maschinen und Computer
resp. Elektronik. Knapp 10 % der Unternehmen stammen aus dem Bereich
Transportwesen und knapp 8 % aus dem Sektor Kommunikation. Die iibrigen
Sektoren sind mit weniger als 5 % vertreten.

Die landerspezifische Verteilung der Unternehmen zeigt einen Schwerpunkt
der juristischen Firmensitze (vgl. Tabelle 4.2) in Deutschland mit iber 30 %.
An zweiter Stelle folgt Frankreich mit knapp 20 %, gefolgt von Italien und

99 SIC steht fiir Standard Industrial Classification. Diese Klassifizierung wird bspw. von
der U.S. Securities and Exchange Commission verwendet.
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Tabelle 4.1: Gewichtung der einzelnen Industrien der Stichprobe

Die Tabelle zeigt die Gewichtung der einzelnen Divisions bzw. Sectors gemass SIC-
Klassifizierung in der Stichprobe. Die Stichprobe besteht aus 67 Unternehmen.

SIC Division SIC Sectors
Code  Division Gewicht Code  Sector Gewicht
Mining 4.6% 28 Chemicals/Allied Products 3.1%
D Manufacturing 64.6% 35 Industrial & Machinery/ 23.1%
Computer Equipment
Transportation/ 12.3%
Communication/ 36 Electronic & other 21.5%
Electric/ Gas/ Electrical Equipment
Sanitary Service Components ex. Computer
Wholesale Trade 4.6% 37 Transportation Equipment 9.2%
G Retail Trade 6.2% 48 Communications 7.7%
- andere 7.7% 50 Wholesale Trade & 4.6%
Durable Goods
56 Apparel & Accessory Stores 4.6%
73 Business Services 4.6%
- andere 21.5%
Total 100.0% Total 100.0%

der Schweiz mit jeweils knapp 15 %. Skandinavische Lander sind mit knapp
12 % vertreten. Ubrige Linder Kontinentaleuropas vereinen weniger als 5
% auf sich. Wie Tabelle 4.2 in der rechten Spalte illustriert, erinnert die
zeitliche Verteilung der Buyout-backed IPOs an die Bewegung des gesamten
IPO-Marktes (vgl. Abbildung 1.2). Die Anzahl Buyout-backed IPOs erzielt
im Jahr 1999 ein erstes Hoch, bevor sie im Verlaufe des Jahrs 2000 einbricht
und einige Jahre tief bleibt. Auf die Jahre 2005 bis 2007 fallt beinahe die
Halfte der Stichprobe.
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Tabelle 4.2: Geografische Verteilung der Stichprobe und zeitliche Lage
der Borsenginge

Die linke Hélfte der Tabelle zeigt die geografische Verteilung der juristischen Firmen-
sitze der untersuchten Target-Companies. Die rechte Hélfte beschreibt die zeitliche

Verteilung der Borsengdnge. Die Stichprobe besteht aus 67 Unternehmen.

Land / Landergruppen Anteil Jahr Anteil Jahr Anteil
Deutschland 34.3% 1995 3.0% 2002 6.0%
Frankreich 19.4% 1996 1.5% 2003 0.0%
Italien 14.9% 1997 4.5% 2004 4.5%
Schweiz 14.9% 1998 6.0% 2005 10.4%
Skandinavien 11.9% 1999 11.9% 2006 26.9%
andere 4.5% 2000 6.0% 2007 11.9%
2001 7.5%
Total 100.0% Total 100.0%

4.5.1 Charakteristika der Target-Companies

In der Tabelle 4.3 wird eine Auswahl an Charakteristika der Target-Companies
als Momentaufnahme unmittelbar vor dem Borsengang dargestellt.'°® Durch-
schnittlich betrégt die Borsenkapitalisierung gut 900 Millionen Euro, wobei
der gegeniiber dem Mean deutlich tiefere Median auf eine rechtsschiefe Ver-
teilung hinweist. Die durchschnittliche Anzahl Mitarbeiter zum Zeitpunkt
des IPOs belduft sich auf iiber 3’500. Die durchschnittliche Target-Company
verfiigt iiber eine Bilanzsumme von 943 Millionen Euro bei einem Umsatz
von 1.32 Milliarden Euro, Herstellkosten der verkauften Produkte (COGS)
von 1.05 Milliarden Euro und einem operativen Cashflow von 108 Millionen
Euro. Das Verhiltnis zwischen Fremdkapital und Bilanzsumme resp. Eigen-
kapital betrdgt durchschnittlich 0.73 resp. 3.5. Es folgen Kenngrossen zur
Profitabilitdt in Relation zu Bilanzsumme und Umsatz. Wie aus der Tabelle
ersichtlich, gibt es Unternehmen, welche in der Periode vor dem IPO negative
operative Cashflows und negative EBITs verzeichnen. Im drittletzten Block
sind die drei Faktoren der Dupont-Analyse abgebildet: Die durchschnittliche
Net Profit Margin (Net Income / Sales) betrigt 0.04, der durchschnittliche

100 Dazu wird jeweils die jiingste im Borsenprospekt verfiigbare Berichterstattungsperiode
vor dem IPO herangezogen.
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Asset Turnover (Sales / Assets) belduft sich auf 1.24 und der durchschnittliche
Equity Multiplyer auf 7.46. Die beiden letzten Blécke beschreiben spezifische
Effizienzmasse zur Kapitalnutzung. Bei der Wiirdigung dieser Tabellenwerte
ist zu beriicksichtigen, dass es sich lediglich um eine deskriptive Darstellung
der Stichprobe ohne Angabe von Signifikanzniveaus in Bezug auf die Grund-

gesamtheit handelt.

Die Tabelle 4.4 fasst Verdinderungen der Charakteristika der Target-Com-

101 Die Target-Companies verzeich-

pany wihrend der Haltephase zusammen.
nen im Verlaufe der Haltephase markantes Wachstum. So vergrdssern sich
die Assets durchschnittlich um 38%, die Sales um 49%, die COGS um 33%
und die operativen Cash Flows gar um 57%. Die im Durchschnitt um 4.8%
fallende Current Ratio (Liquiditdt 3. Grades) deutet auf effizienteres Liqui-
ditdtsmanagement hin. Die Debt-to-Equity-Ratio (Verschuldungsgrad) redu-
ziert sich durchschnittlich um 68%. Die Target-Companies bauen wahrend
der Haltephase einen erheblichen Teil ihrer Schulden ab. Die operativen Cas-
hflows und das Operating Income (in Relation zur Bilanzsumme) verbessert
sich um 1.4% resp. 4.0% und das Verhéltnis (EBIT / Employees) erhoht sich
um 3.4%. Weiter verbessern sich die Relationen (Gross Profit / Sales) um
2.5%, (Operating Profit / Sales) um 1.6% und (EBIT / Sales) um 8%. Diese

Verénderungen reflektieren ebenfalls operative Margenverbesserungen.

Die folgenden fiinf Kennzahlen befassen sich mit der Dupont-Analyse: Der
Return on Equity (Net Income / Equity) erhoht sich um durchschnittlich
33.3%, der Return on Assets (Net Income / Assets) um 1.4%. Dabei steigt
die Net Profit Margin (Net Income / Sales) um 1.7% und der Assets Turnover
(Sales / Assets) um 13.7%. Die Reduktion des Equity Multiplyer um 79%
reflektiert den Schuldenabbau. Die Selling and Marketing Expense (Ausga-
ben fiir Verkauf und Marketing), General Administrative Expense (allgemei-
nen Verwaltungsaufwendungen) sowie die Research & Development Expense
(Kosten fiir Forschung und Entwicklung) wachsen. Setzt man sie ins Verhélt-

nis zum Umsatz, bietet sich ein differenziertes Bild: Wéahrend die Selling &

101 Genauer beziehen sich die Verinderungen auf die beiden letzten Jahr vor dem IPO
(gekennzeichnet durch das Kiirzel  —3  —1).
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4 Empirische Untersuchung — Beschreibung der Daten

Tabelle 4.3: Charakteristika der Target-Company zum Zeitpunkt des
IPOs

Die Tabelle stellt ausgewahlte Merkmale der Target-Company dar in Bezug auf Mean, Me-
dian, Minimum und Maximum unmittelbar vor dem Bérsengang (-1) als Momentaufnahme.
Die Marktkapitalisierung und die Book-to-Market-Ratio bezieht sich auf den Schlusskurs des
ersten Handelstages. Die Stichprobe besteht aus 67 Unternehmen. Alle Geldbetrage sind in
Euro dargestellt. Perioden-bezogene Masse werden in Tagen gemessen.

Mean Median Min Max
Market-Capitalization (Mio.) 901.31 309.60 12.90 12’372.00
Book-to-Market-Ratio 0.84 0.28 0.08 8.49
Number_Employees -1 3’551 1’739 35 30°237
Assets -1 (Mio.) 942.55 372.30 18.71 6’418.00
Sales -1 (Mio.) 1'317.14 450.25 20.38 15’829.60
COGS_-1 (Mio.) 1°044.56 294.55 13.68 10’°348.00
Operating Cashflow -1 (Mio) 108.20 32.93 -3.86 1’998.70
Current Ratio_ -1 1.44 1.33 0.39 4.46
Debt / Assets -1 0.74 0.77 0.00 1.12
Debt / Equity -1 3.50 1.60 0.94 45.90
Operating Cashflow / Assets -1 0.10 0.09 -0.09 0.77
Operating Income / Assets -1 0.11 0.08 -0.14 0.56
EBIT / Employee -1 (Mio.) 0.40 0.01 -0.10 24.50
Gross Profit / Sales -1 0.39 0.38 0.02 0.78
Operating Profit / Sales -1 0.09 0.07 -0.19 0.55
EBIT / Sales -1 0.12 0.08 -0.19 0.90
Equity / Sales -1 11.10 5.76 0.21 129.19
Net Income / Equity -1 0.20 0.19 -2.54 2.03
Net Income / Assets -1 0.05 0.04 -0.18 0.30
Net Income / Sales -1 0.04 0.03 -0.25 0.32
Sales / Assets -1 1.24 1.06 0.08 3.72
Assets / Equity -1 7.46 4.30 1.60 53.76
Receivables Turnover -1 7.47 4.95 2.32 30.33
Inventory Turnover -1 5.13 3.86 1.24 32.55
Payables Turnover -1 7.22 6.38 0.75 22.60
Receivables Collection Period -1 73.27 73.67 12.04 157.46
Inventory Processing Period -1 105.30 94.64 11.21 295.13
Payables Payment Period -1 86.16 57.54 16.15 488.48
Cash Conversion Cycle -1 13.58 4.79 -9.30 375.10
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4.5 Deskriptive Statistik der Stichprobe

Marketing Expense sowie die R&D Expense im arithmetischen Durchschnitt
um 0.2% anstiegen, reduzierten sich die General Administrative Expense um
0.7%. Der Median der Verinderung ist fiir alle drei Grossen negativ. Die
néchsten drei Grossen zeigen eine durchschnittliche Erhohung des Receiva-
ble Turnover (Debitorenumschlag) von 46%, eine Reduktion des Inventory
Turnover (Lagerumschlag) um 9% und eine Steigerung des Payables Turno-
ver (Umschlag der Verbindlichkeiten) um 2%. Die letzten vier Kennzahlen
zeigen auf, dass die Receivables Collection Period (Anzahl Tage bis Forderun-
gen der Target-Company durch Kunden beglichen werden) durchschnittlich
um 3.6 Tage sinkt, die Inventory Processing Period (Lagerdurchlaufzeit) um
2.5 Tage steigt, die Payables Payment Period (Anzahl Tage, bis Forderun-
gen von Lieferanten seitens Target-Company beglichen werden) sich um 4.4
Tage erhoht und sich der Cash Conversion Cycle (Geldumschlag) um 0.35
Tage reduziert. Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass die Verdnderun-
gen dieser Grossen den Erwartungen aufgrund des Literature Review und der

Theorie entsprechen.

4.5.2 Charakteristika der Governance

Die Tabelle 4.5 beschreibt Eigenschaften der Schnittstelle zwischen der Target-
Company und der Buyout-Firm resp. Ausprdgungen der Governance. Die
durchschnittliche Haltedauer des Buyouts entspricht 31 Monaten (Mean) re-
sp. 25 Monate (Median), und der prozentuale Anteil von Reprisentanten
der Buyout-Firm im Verwaltungsrat der Target-Company unmittelbar vor
dem IPO 28.9%.192 Die Buyout-Firm besitzt unmittelbar vor dem Bérsen-
gang durchschnittlich 72.2% (Mean) resp. 76.7% (Median) der Aktien der
Target-Company. Der Anteil der Insider'®® belduft sich im Durchschnitt auf
19.2% (Mean) resp. 10.7% (Median). Nach dem Borsengang betrdgt der
Anteil der Buyout-Firm im Durchschnitt 27.9% (Mean) resp. 24.3% (Medi-

102 In Lindern mit einem dualistischen Aufsichtsratssystem werden Betriebsrite nicht ein-
gerechnet.

103 Als Insider gelten Angehorige des Managements und / oder im Borsenprospekt als In-
sider bezeichnete Aktionére.
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4 Empirische Untersuchung — Beschreibung der Daten

Tabelle 4.4: Veridnderung der Charakteristika der Target-Company
wihrend der Buyout-Phase

Die Tabelle stellt Verdnderungen ausgewéhlter Merkmale der Target-Company dar in Be-
zug auf Mean, Median, Minimum und Maximum. Der betrachtete Zeitraum umfasst die
beiden letzten Jahre vor dem IPO (-3_-1). Verdnderungen von absoluten Gréssen sind in
Prozent, Verédnderungen von relativen Gréssen in Prozentpunkten und Verdnderungen von
Periodengrossen sind in Tagen angegeben. Die Stichprobe besteht aus 67 Unternehmen.

Mean Median Min Max
Assets_-3_-1 0.380 0.172 -0.821 3.598
Sales -3 -1 0.494 0.203 -0.128 4.980
COGS_-3 -1 0.330 0.136 -0.336 2.037
Operating Cash Flow -3 -1 0.576 0.097 -4.798 11.084
Current Ratio_-3_-1 -0.048 -0.073 -3.675 1.118
Debt / Assets -3 -1 -0.048 -0.029 -0.634 0.297
Debt / Equity -3 -1 -0.680 -0.123 -15.115 10.816
Operating Cashflow / Assets -3 -1 0.014 0.014 -0.153 0.215
Operating Income / Assets -3 -1 0.040 0.025 -0.388 0.318
EBIT / Employees -3 -1 0.034 0.007 -0.137 0.349
Gross Profit / Sales -3 -1 0.025 0.018 -0.259 0.654
Operating Profit / Sales -3 -1 0.016 0.017 -0.271 0.289
EBIT / Sales_-3_-1 0.080 0.029 -0.101 0.860
Net Income / Equity -3 -1 0.333 0.096 -0.688 3.892
Net Income / Assets -3 -1 0.014 0.019 -0.413 0.220
Net Income / Sales -3_-1 0.017 0.021 -0.271 0.289
Sales / Assets -3 -1 0.137 0.071 -0.664 3.049
Assets / Equity -3 -1 -0.790 -0.345 -61.597 28.503
Selling & Mktg. Expense -3 -1 0.460 0.103 -0.383 8.114
General Admin. Expense_-3_-1 0.433 0.191 -0.735 3.534
R&D Expense -3 -1 0.099 0.082 -0.521 0.782
Selling & Mktg. Expense / Sales -3 -1 0.002 -0.001 -0.033 0.091
General Admin. Expense /Sales -3 -1 -0.007 -0.001 -0.075 0.026
R.&D Expense / Sales_-3_-1 0.002 -0.001 -0.042 0.085
Receivables Turnover -3_-1 0.460 0.357 -4.842 5.588
Inventory Turnover -3 -1 -0.090 0.092 -10.997 13.234
Payables Turnover -3 -1 0.020 -0.206 -9.383 14.049
Receivables Collection Period -3_-1 -3.663 -4.156 -49.052 39.460
Inventory Processing Period -3 -1 2.451 -1.321 -97.262 107.818
Payables Payment Period -3 -1 4.410 2.532 -152.633 259.744
Cash Conversion Cycle -3 -1 -0.350 -0.203 -14.420 12.914
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Tabelle 4.5: Charakteristika der Governance-Mechanismen

Die Tabelle fasst Charakteristika der Schnittstelle zwischen der Target-Company und der
Buyout-Firm zusammen. Die Angaben beziehen sich auf den Zeitpunkt unmittelbar vor (-1)
resp. nach (+1) dem Bérsengang resp. die zwischenzeitliche Veranderung (-1_+1) in Pro-
zent sowie in Prozentpunkten. Geldbetrige sind in Euro dargestellt. Die Stichprobengrosse
betrigt 67 fiir alle Grossen ausser Mgmt. Compensation und Board Compensation.

Mean Median Min Max
Company Month _LBO 31 25 0 118
% _Board Members_Buyout Firm -1 0.289 0.250 0.000 0.900
% Buyout Firm Ownership -1 0.722 0.767 0.219 1.000
% __Insider Ownership -1 0.196 0.113 0.000 0.997
% _Buyout Firm _Ownership +1 0.280 0.243 0.000 0.733
% _Insider Ownership +1 0.145 0.073 0.008 0.663
Buyout Firm Ownership -1 41 (in %) -0.589 -0.596 -1.000 0.001
Insider Ownership_-1_+1 (in %) -0.267 -0.245 -0.784 0.365
Buyout Firm Ownership_-1_+1 (in % points)  -0.442 -0.450 -0.972 0.000
Insider Ownership -1 {1 _ (in % points) -0.052 -0.031 -0.522 0.095
Mgmt. Compensation -1 (Mio.) 3.704 1.677 0.440 39.000
Board Compensation -1 (Mio.) 0.233 0.133 0.000 2.000
% _Target Companies where 0.24

Chairman is Buyout Representative 1

an).1%% Insider halten nach dem Borsengang durchschnittlich 14.2% (Mean)
resp. 7.1% (Median) der Aktien. In Prozentpunkten ausgedriickt, verkaufen
Buyout-Firms durchschnittlich 44.2% (Mean) resp. 45.0% der Aktien, wih-
rend Insider ihren Anteil um 5.1% (Mean) resp. 3.0% (Median) reduzieren.
Die durchschnittliche Vergilitung der gesamten Geschéftsleitung betragt 3.704
Millionen Euro (Mean) resp. 1.677 Millionen Euro (Median) und die Durch-
schnittsvergiitung des Verwaltungsrats belduft sich auf 0.233 Millionen Euro
(Mean) resp. 0.133 Millionen Euro (Median).!% Die letzte Zeile der Tabelle
4.5 besagt, dass 24% aller Target-Companies einen Vertreter der Buyout-Firm

als Verwaltungsratsprasidenten einsetzen.

104 Bej diesen Werten ist die tatsichliche Ausiibung des Greenshoe beriicksichtigt.
105 Leider war die Aufteilung der Vergiitung in fix und variabel meistens nicht ersichtlich.
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4.5.3 Charakteristika der Buyout-Firms und -Funds

Die Tabelle 4.6 befasst sich mit Charakteristika der Buyout-Firm.!%6 Durch-
schnittlich betragt das Alter der Buyout-Firm vor dem Kauf einer Target-
Company 178.5 Monate (Mean) resp. 149 Monate (Median) bei einer grossen
Spannweite. Die durchschnittliche Grosse der Buyout-Firm belduft sich auf
2.41 Milliarden Euro (Mean) resp. 454 Millionen Euro (Median). Die grosse
Differenz der beide Lageparameter weist auf eine (Rechts-)Schiefe der Ver-
teilung hin: Zahlreichen relativ kleinen stehen wenige relativ grosse Buyout-
Firms gegeniiber. Im Durchschnitt verzeichnet eine Buyout-Firm 77.1 (Mean)
resp. 35.4 (Median) direkte Investments, 9.6 (Mean) resp. 3.0 (Median) direk-
te Investments in der Industrie der Target-Company und 7.4 (Mean) resp. 2.0
(Median) direkte Investments im Land einer Target-Company. Eine Buyout-
Firm hat vor dem Buyout durchschnittlich 9.3 (Mean) resp. 5.0 (Median)
Funds und 5.2 (Mean) resp. 4.0 (Median) Buyout-Funds aufgelegt. In Bezug
auf das Datum des IPO betrigt die Durchschnittsgrosse der Buyout-Firm 2.94
Milliarden Euro (Mean) resp. 838 Milliarden Euro (Median). Eine Buyout-
Firm hat im Durchschnitt weltweit 16.3 (Mean) resp. 8.0 (Median) Target-
Companies an die Borse gebracht, 5.2 (Mean) resp. 4.0 (Median) davon in
Kontinentaleuropa.

Die einschlidgigen Werte zu den Buyout-Funds befinden sich in der unte-

106 Im Folgenden werden die Abkiirzungen der Tabelle 4.6 erldutert:  Buyout-
Firm_Months _bfr Buyout steht fiir Alter der Buyout-Firm in Monaten, Buyout-
Firm_ Size_bfr_Buyout fiir die Grosse der Buyout-Firm (gemessen in Assets under
Management), Buyout-Firm Nmbr Dir Inv_ bfr Buyout fir die Anzahl direkter In-
vestments der Buyout-Firm, Buyout-Firm_Nmbr_ Dir Inv_same_Ind_bfr Buyout
fir die Anzahl direkter Investments in der selben Industrie wie die Target-Company,
Buyout-Firm_ % Inv_same_Industry fiir den prozentualen Anteil der Investe-
ments in der selben Industrle, Buyout-Firm_ Nmbr_Dir Inv_Country bfr Buyout
fiir die Anzahl direkter Investments im selben Land wie die Target-Company,
Buyout-Firm_Nmbr_Funds_ bfr Buyout fiir die Anzahl aufgelegter Funds
Buyout-Firm_ Nmbr_ Buyout Funds bfr Buyout  flir ~ die  Anzahl  Buyout-
Funds. Folgende Grdssen beziehen sich auf den Zeitpunkt des jeweiligen
IPOs:  Buyout-Firm_Size bfr IPO misst die Grosse der Buyout-Firm, Buyout-
Firm_Nmbr_Dir Inv_bfr IPO die Anzahl direkter Investments der Buyout-Firm,
Buyout Fzrm Nmbr IPO World _bfr IPO die Anzahl weltweit durchgefiihrter
IPOs und Buyout-Firm__ Nmbr IPO Cont_ Eur bfr IPO die Anzahl IPOs in
Kontinental-Europa. Die Angaben zu den Buyout Funds haben analoge Bedeutung.
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4.5 Deskriptive Statistik der Stichprobe

ren Hilfte der Tabelle 4.6: Das Durchschnittsalter des Buyout-Funds'®? vor
dem Buyout betrigt 50.2 (Mean) Monate resp. 25 (Median) Monate, die
Durchschnittsgrosse betriagt 431.4 Millionen Euro (Mean) resp. 114.5 Millio-
nen Euro (Median). Im Durchschnitt hat ein Buyout-Fund 7.8 (Mean) resp.
5.0 (Median) direkte Investments getétigt, wovon 1.7 (Mean) resp. 1.0 (Me-
dian) in der Industrie der Target-Company. In Bezug auf den Zeitpunkt des
IPO belduft sich die Grosse des durchschnittlichen Buyout-Funds auf 546.1
Millionen Euro (Mean) resp. 437.5 Millionen Euro (Median). Er hat weltweit
2.4 (Mean) resp. 1.0 (Median) Borsengénge bestritten.

4.5.4 Charakteristika der Borsengéange

Als néchstes werden Charakteristika der Borsengénge beleuchtet. Wie Tabelle
4.7 illustriert, flossen der Target-Company beim Bérsengang durchschnittlich
207.12 Millionen Euro (Mean) resp. 66.97 Millionen Euro (Median) zu. Das
Verhéltnis von neuen Aktien zur Gesamtanzahl an Aktien betrigt 21% (Mean)
resp. 18% (Median). Der Quotient zwischen Emissionspreis und Preisspanne
wihrend des Bookbuildings belduft sich auf 6.25 (Mean) resp. 5.33 (Median),
und der Quotient zwischen dem Wert des Greenshoe und dem Gesamterlos
durch den Verkauf betrégt 0.08 (Mean) resp. 0.10 (Median). Die Gebiihren
(Fees) machen durchschnittlich 4% (Mean) resp. 3% des Gesamterloses aus.
Die Angaben zur prozentualen Verwendung der Zufliisse zur Reduktion der
Schulden von 41% (Mean) resp. 35% (Median) sind aufgrund der geringen
Stichprobengrésse von 19 kritisch zu beurteilen.!® Der Quotient von 17.41
(Mean) resp. 6.46 (Median) beschreibt das Verhiltnis zwischen den relati-
ven Aktienverkdufen der Buyout-Firm zu den relativen Verkdufen der Insi-
der.1% Der Free Float (Streubesitz) nach dem IPO betrigt 55% (Mean) resp.
56% (Median). Die Tabelle zeigt weiter auf, dass in 74% der Borsengéinge

107 In der Regel sind mehrere Buyout-Funds einer Buyout-Firm als Aktionsire einer Target-
Company aufgefithrt. Pro Target-Company wird jeweils derjenige Fund mit dem relativ
grossten Aktienanteil unmittelbar vor dem Borsengang beriicksichtigt.

108 Diesbeziigliche Angaben sind nur sehr selten verfiigbar.

109 Bin Beispiel zur Illustration: Verkauft eine Buyout-Firm 50% ihres Aktienbestandes
an der Target-Company und verkaufen die Insider 20% ihres Bestandes, ergibt sich ein
Quotient von 0.5 / 0.2 = 2.5.
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4.5 Deskriptive Statistik der Stichprobe

die Greenshoe-Option mindestens teilweise ausgeiibt wurde (falls vorhanden),
dass in 4% der Fille der Preisrahmen wihrend des Bookbuildingprozesses
nach oben und in 19% der Félle nach unten gedffnet wurde. 27% aller IPOs
kennen eine Sperrfrist zum Verkauf von Aktien nach dem Borsengang fiir
Hauptaktionére (i.d.R. Buyout-Firm und Insider resp. Manager) von langer

als 6 Monaten.
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Kapitel 5

Empirische Untersuchung —

Ergebnisse

5.1 Empirischer Befund zu den Hypothesen

Im Folgenden werden die in Kapitel 3.2 aufgestellten Hypothesen am Beispiel
der in Kapitel 4 definierten Stichprobe empirisch getestet. Die ersten drei
Hypothesen befassen sich mit der Outperformance von Buyout-backed IPOs.
Die weiteren Hypothesen postulieren Kausalzusammenhénge zwischen Veran-
derungen der Wertschopfungstreiber resp. erwarteten Erfolgsfaktoren auf die
Outperformance der Buyout-backed IPOs (1-Year Wealth Relative gegeniiber
dem MSCI Europe ex UK). Fiir jeden potentiellen Faktor werden eine uni-
variate Regression (ohne Kontrollvariablen) sowie zwei multivariate Regres-
sionen mit jeweils 3 Kontrollvariablen durchgefiihrt.'! In den Tabellen mit
den Ergebnissen werden jeweils die Beta-Koeffizienten gegeniiber dem interes-

sierenden Faktor mit entsprechendem p-Wert angegeben. Der erste Kontroll-

110 Die geringe Stichprobengrosse erlaubt keine Regression mit den sechs Kontrollvariablen
gleichzeitig.
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5.1 Empirischer Befund zu den Hypothesen

Tabelle 5.1: Korrelationsmatrix der Kontrollvariablen zur Berechnung
der Erfolgsfaktoren (partiell)

Die Tabelle zeigt die Pearson Korrelationskoeffizienten zwischen dem Performance-Mass und
den Kontrollvariablen in Bezug auf die Regressionen in Bezug auf erwartete Erfolgsfaktoren.
Die Stichprobe besteht aus 67 Beobachtungen. ***/** /* bhezeichnet statistische Signifikanz
auf dem 99%/95%/90% Niveau.

Variable 1 2 3 4 5 6

1. 1-Year-WR

2. Dummy High-Tech 0.031

3.  Dummy_RLBO 0.035 0.058

4.  Book-to-Market-Ratio 0.060 0.010 0.067

5. Dummy IPO_99/00 0.017 0.015 -0.126 0.183

6. Dummy_ Quick-Flip -0.112 0.279** -0.124 -0.128 -0.049

7. Log Market Cap -0.019  -0.394*** 0.147  -0.253*  -0.012 0.154

block umfasst die Grossen Dummy High-Tech,'*' Dummy RLBO'? sowie
die Book-to-Market-Ratio.*'3 Der zweite Kontrollblock besteht aus den Gros-
sen Dummy_IPO_99/00,*** Dummy Quick-Flip''® sowie dem Logarithmus
der Marktkapitalisierung Log Market-Cap. Die Tabelle 5.1 zeigt die Korrela-
tion zwischen den Kontrollvariablen und dem 1-Year-WR.

Neben diesen partiellen Betrachtungen im Hinblick auf jeden einzelnen
der moglichen Erfolgsaktoren folgen integrierte Analysen mit gleichzeitiger
Beriicksichtigung mehrerer in Frage kommender Erfolgsfaktoren. Wegen der
geringen Stichprobengrosse konnen neben den interessierenden Variablen kei-

ne Kontrollvariablen beriicksichtigt werden.

111 Djese Variable nimmt den Wert 1 an, wenn die entsprechende Unternehmung aus dem
Informationstechnologie- oder Software-Sektor stammt, ansonsten den Wert 0. Eine
analog definierte High-Tech-Variable als Kontrollgrésse verwenden bspw. Bruton et al.
(2010).

112 Diese Variable nimmt den Wert 1 an, falls es sich bei der entsprechenden Unternehmung
um ein Reverse Leveraged Buyout handelt, ansonsten den Wert 0.

113 Der Marktwert bezieht sich auf den Schlusskurs des ersten Handelstages.

114 Diese Variable nimmt den Wert 1 an, falls das IPO im Jahr 1999 oder 2000 stattgefunden
hat, ansonsten den Wert 0.

115 Diese Variable nimmt den Wert 1 an, falls die Dauer der Haltephase weniger als oder
gleich 12 Monate betrigt, ansonsten der Wert 0.
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5.1.1 HO: Ergebnisse zur Outperformance von Buyout-
backed IPOs

Die Tabellen 5.2 und 5.3 fassen die Performance von Buyout-backed IPOs nach
Massgabe der in Kapitel 4.4 besprochenen Performance-Definitionen {iber un-
terschiedliche Zeithorizonte zusammen und liefern somit Antworten auf die
Hypothesen 0.1-0.3. Hypothese 0.1 postuliert, die durchschnittliche Outper-
formance des Aktienkurses von Buyout-backed IPOs wihrend des 1. Handels-
tages sei von null verschieden. Hypothese 0.2 konkretisiert die Richtung der
Abweichung von null und behauptet, die durchschnittliche Outperformance
des Aktienkurses von Buyout-backed IPOs wihrend des 1. Handelstages sei
grosser als null. Die ersten beiden Spalten der Tabelle 5.2 weisen fiir unad-
justierte und filir adjustierte Ersttagesrenditen durchweg positive Werte fiir
den Mean und den Median aus. Diese sind jedoch insbesondere fiir den Medi-
an nicht signifikant von null verschieden. Die unadjustierte Performance des
1. Handelstages von 1.93% (Mean) resp. 0.45% (Median) ist im Falle des
Means mit 11% zwar vom Betrag her positiv, jedoch insignifikant. Die Out-
performance von 2.13% (Mean) resp. 0.51% (Median) gegeniiber dem MSCI
Europe ex UK ist auf dem 10%-Signifikanzniveau ebenfalls nicht von null ver-
schieden. Das Underpricing in Relation zum IPOX-Index fallt mit 2.43% bei
einem p-Wert von 7% am deutlichsten aus. Zusammengefasst miissen sowohl
Hypothese 0.1 als 0.2 verworfen werden: Die Ersttagesrenditen sind nicht

signifikant von null verschieden.

Hypothese 0.3 behauptet in Anlehnung an die Effizienzmarkthypothese,
die durchschnittliche Outperformance des Aktienkurses von Buyout-backed
IPOs in der langen Frist sei gleich null. Die Tabelle 5.2 zeigt fiir die 1-jahrige
Performance in Form von BAHRs durchweg signifikant positive Renditen.
So betriigt bspw. der unadjustierte, einjihrige BAHR 36.22% (Mean) resp.
12.19% (Median). Das Jensen’s Alpha und das 3-Faktor Alpha fallt ebenfalls
positiv aus, allerdings nicht signifikant. Fiir die 2-jdhrige Outperformance
bietet sich ein unterschiedliches Bild. Wéhrend die Means fiir alle drei BAHRs

positiv ausfallen, sind die Medians teilweise negativ. Die Ergebnisse sind
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5.1 Empirischer Befund zu den Hypothesen

teilweis stark insignifikant. Das Jensen’s Alpha und das 3-Faktor-Alpha ist
ebenfalls negativ. Die mit BAHRs gemessene Outperformance iiber drei bis
fiinf Jahre fallt unterschiedlich aus. Die Performance ist meist positiv, die
Outperformance negativ. Auffallend sind weiter die sehr tiefen Signifikanz-
Werte. Das Jensen’s Alpha und das 3-Faktor-Alpha liegt meistens unter null,
wenn auch kaum signifikant.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass Buyout-backed IPOs im ersten
Jahr eine signifikant positive Outperformance verzeichnen, welche in den fol-
genden Jahren verschwindet oder gar negativ wird und gleichzeitig nicht si-
gnifikant von null verschieden ist. Die Hypothese 0.3 muss demnach lediglich
in Bezug auf die 1-Jahres-Performance verworfen werden.

Tabelle 5.3 zeigt Cumulative Abnormal Returns (CARs) in Bezug auf die
Indizes MSCI ex UK und IPOX {iber verschiedene Zeithorizonte. Wéhrend die
1-Jahres-Performance in Bezug auf den Index MSCI Europe ex UK positiv
ausfillt, bewegt sie sich gegeniiber dem IPOX meist im negativen Bereich,
wenn auch insignifikant. Uber lingere Zeithorizonte manifestiert sich fiir die
Means eine teilweise signifikante Underperformance.

Tabelle A.1 im Anhang zeigt die Anderungen einiger Accounting-basierter
Performancemasse. Die betrachteten Zeitpunkte resp. Berichterstattungspe-
rioden sind das Jahr 1 vor dem Borsengang gegeniiber dem Jahr 1 nach dem
Borsengang,''® das Jahr 1 vor dem Borsengang gegeniiber dem Jahr 3 nach
dem Borsengang und das Jahr 1 nach dem Borsengang gegeniiber dem Jahr 3
nach dem Borsengang. Die Tabelle zeigt einen (insignifikanten) Riickgang des
(Operating Income / Assets) und des Return on Assets (Net Income / Assets)
zwischen dem Jahr vor und dem Jahr des Bérsengangs. Uber die selbe Periode
entwickeln sich die Gross Profit Margin (Gross Profit / Sales), die Net Profit
Margin (Net Income / Sales) und der Return on Equity (Net Income / Equity)
ebenfalls (insignifikant) negativ. Der Asset Turnover (Sales / Assets) erhoht
sich dabei (insignifikant). Bei Betrachtung iiber den Zeithorizont zwischen
dem Jahr vor dem PO gegeniiber dem Jahr 3 nach dem IPO kehren sich die

116 Findet ein IPO vor dem 30. Juni statt, wird das laufende Jahr als Periode 1 nach
dem IPO gezdhlt. Andernfalls wird das Jahr nach dem IPO als 1. Periode nach dem
Borsengang gewertet.
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5.1 Empirischer Befund zu den Hypothesen

Tabelle 5.3: Ubersicht Cumulative Abnormal Returns

Die Tabelle fasst Cumulative Abnormal Returns (CARs) in Bezug auf die Indizes MSCI Eu-
rope ex UK und IPOX iiber den Zeithorizont der jeweils ersten 5 Jahre nach dem Borsengang
zusammen. Fiir die Berechnung der Renditen wird der erste Handelstag nicht beriicksichtigt.
Die Werte in Klammern zu den Means stellen auf Basis des t-Tests die jeweiligen zweisei-
tigen Signifikanzniveaus gegeniiber der Nullhypothese dar, dass der Mean nicht von null
verschieden sei. Die Werte in Klammern zu den Medians stellen auf Basis des one-sample
Wilcoxon-Tests die zweiseitigen Signifikanzniveaus gegeniiber der Nullhypothese dar, dass
der Median nicht von null verschieden sei.
jede Periode separat aufgefiihrt. Die Angaben sind in Prozentwerten ausgewiesen.*** /** /*
bezeichnet statistische Signifikanz auf dem 99%/95%/90% Niveau.

Die Stichprobengrésse N variiert und ist fir

1 Jahr 2 Jahre 3 Jahre 4 Jahre 5 Jahre
N 67 67 54 41 36
CARs vs. MSCI
Mean CAR 3.92% -12.18% -27.17% -31.12% -21.58%
(0.57) (0.24) (0.03) (0.10) (0.28)
Median CAR 0.60% -11.98% -3.05% 1.24% 2.29%
(0.70) (0.33) (0.15) (0.58) (0.69)
CARs vs.IPOX
Mean CAR -3.32% -16.81% -32.39% -42.59% -39.64%
(0.62) (0.10) (0.01) (0.02) (0.05)
Median CAR -9.89% -16.07% -24.83% -8.10% -12.14%
(0.30) (0.06) (0.02) (0.10) (0.13)
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5 Empirische Untersuchung — Ergebnisse

Vorzeichen gegeniiber der vorherigen Betrachtung teilweise um. Dabei fillt
der signifikante Riickgang des Return on Equity um 14.74% sowohl in Bezug
auf den Mean als auch in Bezug auf den Median auf. Die Verédnderungen der
Kennzahlen zwischen Jahr 1 und 3 nach dem IPO sind weitgehend insigni-
fikant. Ausnahme bildet der signifikante Riickgang des Return on Asset um
2.37% (Mean) resp. 0.79% (Median).

5.1.2 H1: Ergebnisse zu Target-Company-bezogenen Er-
folgsfaktoren (partiell)

Tabelle 5.5 zeigt die Regressionskoeffizienten gegeniiber potentiellen Erfolgs-
faktoren hinsichtlich der Target-Company. Die Ergebnisse in Bezug auf die
Hypothese 1.1 zu Ausprigungen operativer Kostensenkungen sowie Margen-
und Cashflow-Verbesserungen fallen unterschiedlich aus: So haben Erhéhun-
gen der (am Umsatz gemessenen) allgemeinen Verwaltungskosten sowohl ohne
als auch mit Kontrollvariablen erwartungsgemaéss einen signifikant negativen
Einfluss auf die Post-IPO-Performance.

Entgegen der Hypothese 1.1 kann fiir eine Erh6hung der Net Profit Mar-
gin keine positive Auswirkung auf den Erfolg nachgewiesen werden, im Falle
des zweiten Kontroll-Blocks besteht sogar eine signifikant negative Beziehung.
Zwischen den relativen Verdnderungen des operativen Cash Flows und dem
Erfolg nach dem Boérsengang kann ebenfalls kein Zusammenhang nachgewie-
sen werden. Hypothese 1.2 unterstellt einen positiven Einfluss einer verbesser-
ten Effizienz der Kapitalnutzung resp. einer Reduktion der Kapitalbindung
auf den Unternehmenserfolg. Dieser Zusammenhang kann anhand der Ver-
anderung des Asset Turnover nicht nachgewiesen werden. Hinsichtlich des
Cash Conversion Cycles und seiner Bestandteile besteht ebenfalls kein ein-
deutiger Zusammenhang. Wahrend sich eine Verldngerung der Receivables
Collection Period und eine Vergrosserung der Inventory Procession Period
entgegen der Hypothese 1.2 tendenziell positiv auf den Post-IPO-Erfolg aus-
wirkt, folgt einer Ausdehnung der Payables Payment Period tendenziell eine

positive Performance. Die Anderung des Cash Conversion Cycles als Summe
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5 Empirische Untersuchung — Ergebnisse

seiner Bestandteile dagegen hat keinen Einfluss. Zusammenfassend muss die
Hypothese verworfen werden, dass eine Verbesserung der Kapitalnutzung sich
auf den Post-IPO-Erfolg positiv auswirkt.

Hypothese 1.3 postuliert einen positiven Zusammenhang zwischen dem
Schuldenabbau wéihrend der Buyout-Phase und der Post-IPO-Performance.
Die Schuldenreduktion léasst sich bspw. durch eine Verringerung der Debt-
to-Asset-Ratio oder des Equity-Multiplyers messen. Die einschliagigen Ko-
effizienten sind allesamt insignifikant. Es besteht also kein eindeutiger Zu-
sammenhang zwischen dem Schuldenabbau wéihrend der Buyout-Phase und
dem Borsenerfolg. Hypothese 1.4 besagt, dass ein grosserer Verschuldungs-
grad nach dem TPO sich positiv auf die IPO-Performance auswirke. Auch
dieser Zusammenhang kann empirisch nicht erhértet werden. Hypothese 1.5
unterstellt einen positiven Einfluss des Unternehmenswachstums wahrend der
Buyout-Phase auf den Borsenerfolg. Dieser Zusammenhang kann nicht er-
hértet werden. Der signifikant negative Koeffizient unter Verwendung des
ersten Kontrollblocks deutet sogar auf eine entgegengesetzte Kausalitit hin.
Die letzten beiden Hypothesen zur Target-Company befassen sich mit In-
dikatoren von kiinftigem Unternehmenswachstum. Hypothese 1.6 postuliert
eine positive Auswirkung steigender Ausgaben fiir Verkauf und Marketing auf
die IPO-Performance. Diese Hypothese kann auf dem 99%-Signifikanzniveau
bestétigt werden. Hypothese 1.7 unterstellt eine positive Auswirkung der Er-
héhung von Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung auf den Erfolg nach
dem Borsengang. Auch diese Hypothese kann aufrechterhalten werden, wenn
auch weniger deutlich. So betrédgt der einschligige p-Wert bei der ersten
Kontroll-Gruppe lediglich 8.6%.

5.1.3 H2: Ergebnisse zu Schnittstellen-bezogenen Er-
folgsfaktoren (partiell)

Tabelle 5.6 bildet die Ergebnisse zu den potentiellen Schnittstellen-bezogenen
Erfolgsfaktoren ab. Wie man auf den ersten Blick erkennen kann, erweist

sich lediglich die Lénge der Buyout-Haltephase als signifikant, und zwar nur
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5 Empirische Untersuchung — Ergebnisse

in Bezug auf eine Regression ohne Kontrollvariablen. Hypothese 2.4 kann
demnach teilweise bestitigt werden. Die anderen Hypothesen miissen alle
deutlich verworfen werden: So wirkt sich weder ein hoher prozentualer Kapi-
talanteil der Buyout-Firm an der Target-Company (Hypothese 2.1), noch ein
hoher Anteil der Buyout-Firm-Représentanten im Verwaltungsrat der Target-
Company (Hypothese 2.2) noch die Besetzung des Verwaltungsratsprisidi-
ums durch einen Reprédsentanten der Buyout-Firm (Hypothese 2.3), noch der
Insider- resp. Anteil des Managements am Aktienkapital der Target-Company
(Hypothese 2.5) positiv auf den Erfolg der Target-Company nach ihrem Bor-

sengang aus.

5.1.4 H3: Ergebnisse zu Erfolgsfaktoren (partiell) be-
ziiglich Buyout-Firm und Buyout-Fund

Die Tabellen 5.7 und 5.8 iiberblicken die Ergebnisse zu den erwarteten Erfolgs-
faktoren betreffend die Buyout-Firm und den Buyout-Fund. Beim Vergleich
der beiden Tabellen fillt auf, dass die Ergebnisse in Bezug auf die Buyout-
Firm im Vergleich zum Buyout-Fund weniger hdufig signifikant ausfallen. Die
Grosse der Buyout-Firm, gemessen durch den Logarithmus der Assets under
Management zu Beginn der Buyout-Haltephase, wirkt sich im Falle des zwei-
ten Kontrollblocks positiv auf den Borsenerfolg auf. Unter Beriicksichtigung
der ersten drei Kontrollvariablen oder der Weglassung von Kontrollgréssen
ist jedoch kein Zusammenhang erkennbar. Betrachtet man stattdessen den
analogen Einfluss des Buyout-Funds, bleibt lediglich das Ergebnis ohne Kon-
trollvariable insignifikant. Die Grosse des Buyout-Fund und im geringeren
Masse jene der Buyout-Firm wirkt sich also tendenziell positiv auf die IPO-
Performance aus. Hypothese 3.1 kann somit zumindest teilweise bestétigt
werden. Betrachtet man den Einfluss des Alters der Buyout-Firm resp. des
Buyout-Fund (Hypothese 3.2) auf den Borsenerfolg, ergibt sich ein dhnliches
Bild. Wahrend bei der Buyout-Firm nur unter Beriicksichtigung des zweiten
Kontrollblocks ein knapp signifikant positiver Einfluss erkennbar ist, scheint

das Alter des Buyout-Fund einen relativ deutlichen Einfluss auf den IPO-
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5 Empirische Untersuchung — Ergebnisse

Erfolg der Target-Company zu haben. So sind die Beta-Koeffizienten beim
ersten Kontrollblock auf dem 95%- und beim zweiten Kontrollblock gar auf
dem 99%-Signifikanzniveau signifikant positiv. Der Einfluss bleibt ohne Ver-
wendung von Kontrollvariablen jedoch ebenfalls insignifikant. Hypothese 3.2

hiilt der empirischen Uberpriifung demnach weitgehend stand.

Hypothese 3.3 besagt, dass die Anzahl direkter Investments der Buyout-
Firm resp. des Buyout-Funds bis zu Beginn der Buyout-Phase sich positiv auf
den Borsenerfolg auswirkt. Die Tabelle 5.7 zur Buyout-Firm zeigt auf, dass
die einschlagigen Beta-Koeffizienten in Bezug auf die Buyout-Firm durchge-
hend insignifikant sind. Tabelle 5.8 zum Buyout-Fund bestétigt Hypothese
3.3 fiir alle drei Spezifikationen auf dem 99%-Signifikanzniveau. Die Anzahl
direkter Investments spielt zur Erklarung der IPO-Performance also nur in
Bezug auf die Buyout-Funds eine Rolle. Dahingegen zeichnet sich hinsichtlich
der Branchenerfahrung sowohl fiir die Buyout-Firm als auch den Buyout-Fund
ein dhnliches Bild. Die durch den Buyout-Fund getétigte Anzahl Investments
in der Industrie der Target-Company wirkt sich ohne und mit Kontrollvaria-
blen auf dem 99%-Signifikanzniveau positiv auf den Borsenerfolg aus. Fiir
den Buyout-Fund spielt nicht die absolute, dafiir die relative Anzahl der In-
vestments in der Branche der Target-Company eine Rolle. Das Resultat féllt
am deutlichsten aus ohne Verwendung von Kontroll-Variablen.

Hypothese 3.5 postuliert einen positiven Einfluss der Anzahl Investments
einer Buyout-Firm im Land der Target-Company auf die IPO-Performance

der betreffenden Unternehmung.'”

Die empirischen Ergebnisse vermogen
diese Behauptung nicht zu bestétigen. Die Ergebnisse sind nicht signifikant.
Gemiéss Hypothese 3.6 {ibt die Buyout-spezifische Transaktionserfahrung der
Buyout-Firm, gemessen in Anzahl aufgelegter Buyout-Funds bis zu Beginn
der jeweiligen Haltephase, einen positiven Einfluss auf den Borsenerfolg aus.
Diese Hypothese muss ebenfalls klar verworfen werden. Sie unterstellt einen
positiven Einfluss der Anzahl IPO (einerseits weltweit, anderseits in bezogen

auf Kontinentaleuropa) zum Zeitpunkt des Borsengangs der jeweiligen Target-

117 Aufgrund der mangelnden Datenverfiigbarkeit bezieht sich diese Hypothese ausschliess-
lich auf die Buyout-Firm und nicht den -Fund.
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5 Empirische Untersuchung — Ergebnisse

Company auf den Borsenerfolg derselben. Die Tabellen 5.7 und 5.8 zeigen
auf, dass die weltweite IPO-Erfahrung des Buyout-Fund sich hochsignifikant
auf den Borsenerfolg auswirkt. Die kontinentaleuropéische TPO-Erfahrung
beeinflusst die IPO-Performance nur unter Weglassung von Kontrollvariablen.

Bezogen auf die Buyout-Firm sind beinahe alle Ergebnisse insignifikant.

5.1.5 H4: Ergebnisse zu Erfolgsfaktoren im Zusammen-

hang mit dem Borsengang (partiell)

Dieses Kapitel zeigt die Ergebnisse zu den erwarteten Erfolgsfaktoren im Kon-
text des Borsengangs. Im ersten Teil werden die Resultate der Regressionen
in Bezug auf das Underpricing dargestellt. Dieses wird gemessen als 1-Day-
Return (gegeniiber dem MSCI Europe ex UK).

5.1.5.1 Ergebnisse zu Erfolgsfaktoren in Bezug auf das Underpri-

cing

Die Tabellen 5.9 und 5.10 sind analog zu den vorangehenden Tabellen auf-
gebaut. Die erste Spalte stellt die Beta-Koeffizienten der erwarteten Erfolgs-
faktoren einer einfachen Regression dar. Die folgenden beiden Spalten be-
riicksichtigen unterschiedliche Kontrollvariablen.!''® Die Hypothese 4.1 pos-
tuliert einen negativen Einfluss der Reputation sowie der IPO-Erfahrung der
Buyout-Firm resp. des Buyout-Fund auf das Underpricing resp. die Rendi-
te des ersten Handelstages der Target-Company. Die Tabellen 5.9 und 5.10
zeigen unterschiedliche Operationalisierungen der Reputation und der IPO-
Erfahrung der Buyout-Firm resp. des Buyout-Fund. Hypothese 4.1 besté-

tigt sich nach Massgabe der logarithmierten Anzahl direkter Investments der

118 Der erste Kontrollblock besteht aus einer Dummy-Variablen fiir eine allfillige Vergan-
genheit der Target-Company als Reverse Leveraged Buyout, einer Dummy-Variablen
fiir eine Verkaufssperre iiber sechs Monaten sowie einer Dummy-Variablen fiir einen
Borsengang im Jahr 1999 oder 2000. Der zweite Block an Kontrollvariablen setzt sich
aus einer Dummy-Variablen fiir High-Tech-Unternehmen, einer Dummy-Variablen fiir
eine Buyout-Phase von héchstens 12 Monaten (,,Quick Flip*) sowie dem ,,Unsicherheits-
Koeffizienten* (Price-Range / Emissionspreis) zusammen. Die entsprechenden Korrela-
tionsmatrizen zu den Kontrollvariablen befinden sich im Anhang.
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5 Empirische Untersuchung — Ergebnisse

Buyout-Firm und der logarithmierten Anzahl in Kontinentaleuropa durchge-
fithrter IPOs der Buyout-Firm, allerdings nur fiir Regressionen einschliesslich
Kontrollvariablen. Diesbeziigliche Erfahrung der Buyout-Firm wirkt sich also
negativ auf das Underpricing aus. Die (logarithmierte) Grosse der Buyout-
Firm und die weltweite Anzahl an IPOs beeinflussen das Underpricing dagegen
nicht. Insignifikant ist ausserdem der Einfluss der analogen Erfahrungswerte
der Buyout-Firm.

Hypothese 4.2 postuliert ein grosseres Underpricing bei Boérsengédngen mit
grosserer Preisspanne (gemessen am Emissionspreis) wihrend des Bookbuil-
dings. Diese Hypothese muss verworfen werden. Die Dummy-Variable zur
Anpassung des Preisspanne nach unten im Verlaufe des Bookbuildings hat
ebenfalls keinen signifikanten Einfluss auf das Underpricing. Hypothese 4.3
postuliert, dass eine ldngere Verkaufssperre das Underpricing reduziert. Sie
lasst ein negatives Vorzeichen vor dem Dummy-Variablen Lock-up erwarten.
Die Regression liefert allerdings ein insignifikantes und sogar positives Vor-
zeichen, womit diese Hypothese zu verwerfen ist. Hypothese 4.4 zum ne-
gativen Einfluss der Dummy-Variablen fiir Reverse Leveraged Buyouts auf
das Underpricing wird ohne Einschluss von Kontroll-Variablen auf dem 90%-

Signifikanzniveau bestéatigt.

5.1.5.2 Ergebnisse Erfolgsfaktoren im Kontext des B6rsengangs in
Bezug auf 1-Year-WR

Tabelle 5.11 fasst die Resultate der erwarteten Erfolgsfaktoren im Kontext des
Borsengangs hinsichtlich der einjdhrigen IPO-Performance zusammen. Ne-
gativ auf den Unternehmenserfolg wirkt sich die Hohe der logarithmierten
Zufliisse der Kapitalerhéhung aus. Hypothese 4.7 kann somit (auf dem 90%-
Signifikanzniveau) bestétigt werden. Hypothese 4.5 zur negativen Auswir-
kung der Verwendung des Emissionserldses zur Reduktion der Schuldenlast
muss verworfen werden. Hypothese 4.6 postuliert einen positiven Einfluss der
prozentualen Ausiibung des Greenshoe auf den Borsenerfolg. Diese Behaup-

tung hélt der empirischen Priifung nicht stand.
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5.1 Empirischer Befund zu den Hypothesen

Die Ausiibung der Greenshoe-Option als Dummy-Variable wirkt sich unter
Verwendung des ersten Kontrollblocks sogar signifikant negativ auf den Ein-

jahreserfolg aus.

5.1.6 Zusammenfassung Erfolgsfaktoren (partiell)
in Bezug auf 1-Year-WR

Die Tabelle B.1 im Anhang fasst iiber alle Hypothesen hinweg jene Faktoren
zusammen, die partiell betrachtet mindestens in zwei der drei Regressionsglei-
chungen (ohne Kontrollvariablen resp. unter Einschluss der beiden Kontroll-
blocks) auf dem 90%-Niveau signifikant anschlagen: In Bezug auf die Target-
Company wirken sich Ausgaben fiir Verkauf und Marketing sowie Forschung
und Entwicklung positiv und solche fiir allgemeine Administrationskosten ne-
gativ auf den Unternehmenserfolg nach dem Borsengang aus. Verlangerungen
der Receivables Collection Period und der Inventory Procession Period {iben
einen positiven Einfluss auf die IPO-Performance aus. Der prozentuale An-
teil der Investments der Buyout-Firm in der Industrie der Target-Company
und zahlreiche Erfahrungswerte der Buyout-Funds zeitigen ebenfalls positive
Wirkung auf die Wertentwicklung der Target-Company an der Bérse. Die
Hohe des Emissionserloses wirkt sich negativ auf die Kursentwicklung aus.
Entgegen der Hypothesen zeigen partielle Faktoren aus dem Schnittbereich
zwischen Target-Company und Buyout-Firm keine signifikanten Einfliisse (fir

mindestens 2 der 3 Regressionsgleichungen).

5.1.7 Ergebnisse zu Erfolgsfaktoren (integriert) in Bezug
auf 1-Year-WR

Die vorangehenden Tabellen befassten sich mit der partiellen Analyse erwar-
teter Erfolgsfaktoren. Im folgenden werden mehrere mutmassliche Erfolgs-
faktoren gleichzeitig analysiert.!'® Tabelle 5.12 zeigt die Korrelationsmatrix

zwischen den in den Regressionen verwendeten Variablen untereinander so-

119 Methodisch handelt es sich sowohl bei den partiellen Analyse unter Verwendung von
Kontrollvariablen als auch bei den integrierten Analysen um multivariate Regressionen.
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5.1 Empirischer Befund zu den Hypothesen

wie gegeniiber den abhéngigen Variablen. Dabei fillt auf, dass die Verén-
derungen der am Umsatz normierten Ausgaben fiir Forschung und Entwick-
lung (R&D Expense / Sales -3 _-1) teilweise signifikant mit anderen Gros-
sen korreliert sind und dabei teilweise Absolutwerte von iiber 0.5 annehmen.
Die paarweisen Korrelationen zwischen der Linge der Buyoutphase (Compa-
ny _Months _Bugyout), der Verdnderung des Besitzanteils der Buyout-Firm an
der Target-Company (Buyout Firm_ Ouwnership -1 _+1) wihrend des Bor-
sengangs sowie dem Emissionserlos (Log  Proceeds to  Company) sind durch-
weg insignifikant und vom Betrag her nahe bei null.'2°

Tabelle 5.13 zeigt die Resultate sechs unterschiedlicher Modellspezifikatio-
nen zur integrierten Betrachtung mehrerer erwarteter Erfolgsfaktoren (auf-
grund der geringen Stichprobengrosse ohne Beriicksichtigung von Kontroll-
variablen). Die Tabelle ist in Analogie zu den Wertmodulen des Rahmen-
gebdudes resp. den Hypothesen in vier Blocke unterteilt. Es fallt auf, dass
sich Verdnderungen des Besitzanteils der Buyout-Firm im Gegensatz zur par-

tiellen Analyse signifikant positiv auf den Erfolg auswirken.?!

Abgesehen
von Faktoren zur Target-Company sind Faktoren in ihrer Wirkungsrichtung
deckungsgleich wie in den partiellen Analysen. Die Koeffizienten sind fast
durchwegs auf dem 90%-Niveau signifikant. So wirkt sich die Hohe der Zu-
fliisse durch den Emissionserlos iiber alle Modelle durchgingig negativ auf
den Borsenerfolg aus. Die Branchenerfahrung des Buyout-Funds hat einen
positiven Einfluss auf die IPO-Performance, und die Lange der Buyout-Phase
iibt ebenfalls einen positiven Effekt auf die IPO-Performance aus.

Das erste Modell spezifiziert den IPO-Erfolg in Abhéngigkeit der Verénde-
rung der Net Profit Margin, der Lénge der Buyout-Haltephase, der Verénde-
rung des Besitzanteils der Buyout-Firm an der Target-Company im Rahmen
des Borsengangs, der Industrieerfahrung des Buyout-Funds sowie der (loga-
rithmisierten) Hohe des Emissionserloses (sowie des Achsenabschnitts der Re-
gression). Dabei sind alle Koeffizienten einzeln (p-Werte in Klammern) als

auch gleichzeitig (F-Test) signifikant von null verschieden. Das adjustierte R?

120 Zur Vermeidung von Multikollinearitét wurde bei der Modelspezifikation der Korrelati-
onsmatrix Rechnung getragen.
121 Je weniger Anteile die Buyout-Firm verkauft, desto besser fillt der Erfolg aus.
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5.1 Empirischer Befund zu den Hypothesen

betrigt 0.467.122 Die Gesamtvarianz der abhiingigen Variablen wird somit
zu 46.7% durch die Varianz der unabhingigen Variablen erklért. Der Koef-
fizient zur Verdnderung der Net Profit Margin ist signifikant negativ. Eine
Verbesserung dieser Marge wirkt sich also negativ auf den Erfolg nach dem
Borsengang aus. Das zweite Modell berticksichtigt neben den Faktoren des
1. Modells die Verénderung des Asset Turnover. Durch die Hinzunahme die-
ses Faktors verliert der erste Faktor an Signifikanz. Die Koeffizienten zu den
ersten beiden Faktoren sind in diesem Setting insignifikant. Die Koeflizien-
ten zu den iibrigen Faktoren bleiben gegeniiber dem ersten Modell beinahe
unverdndert und meist hoch signifikant.

Im dritten Modell wird die Verénderung der Net Profit Margin aus der
Schétzgleichung entfernt. Der Koeffizient zur Veréinderung des Asset Turno-
ver bleibt dabei insignifikant, wihrend die restlichen Koeffizienten weitgehend
unverdndert und meist hoch signifikant Bestand haben. Im vierten Modell
wird stattdessen die (am Umsatz normierte) Verdnderung der Aufwendun-
gen fiir Verkauf und Marketing in die Gleichung aufgenommen. Der entspre-
chende Koeffizient ist insignifikant. Bei dieser Spezifikation wird der Einfluss
der Verdnderung des Besitzanteils der Buyout-Firm insignifikant. Die Koef-
fizienten zu den weiteren Faktoren verdndern sich dabei leicht, bleiben aber
mit Ausnahme der Linge der Buyout-Phase auf dem 90%-Niveau signifikant.
Beim fiinften Modell wird die Verdnderung der Aufwendungen fiir Verkauf und
Marketing durch die Verdnderungen der (am Umsatz normierten) allgemeinen
Verwaltungskosten ersetzt. Auch diese Grosse schlégt im sonst identisch spe-
zifizierten Modell nicht signifikant an. Die Lange der Haltephase verliert dabei
ihre Signifikanz, wiahrend die Verdnderung des Besitzanteils der Buyout-Firm
auf dem 10%-Niveau signifikant ausfillt. Die Branchenerfahrung des Buyout-
Funds bleib hochsignifikant und der Koeffizient zum Emissionserls verliert
leicht an Signifikanz (neu 1.3%).

Im sechsten Modell werden die verédnderten Verwaltungskosten durch die
(am Umsatz normierten) Verinderungen der Ausgaben fir Forschung und

Entwicklung ersetzt. Der Koeflizient zu diesem Faktor ist signifikant positiv.

122 Die adjustierten R? und die F-Test bewegen sich fiir alle 6 Modelle auf #hnlichem Niveau.
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Die aufgrund der geringen Stichprobengrosse verdnderte Modellspezifikation
zwingt zur Weglassung einiger Faktoren und schriankt die Vergleichbarkeit mit
den Modellen 1 bis 5 ein. Die Branchenerfahrung des Buyout-Fund und die
Hohe des Emissionserloses bleiben in diesem Modell zwar signifikant, jedoch

weniger ausgepragt als bei den vorangehenden Modellen.

5.2 Robustheit

Empirische Untersuchungen reduzieren oft komplexe Bezichungen auf wenige
messbare Zusammenhénge. Die Modelle enthalten deshalb Kontrollvariablen
mit potentiellem Einfluss auf die Performance. Die Untersuchungen zu den
partiellen Erfolgsfaktoren erfolgten sowohl ohne Kontrollvariablen als auch
unter Beriicksichtigung zwei verschiedener Sets an Kontrollgréssen. Insofern
wurden die Ergebnisse der partiell gepriiften Erfolgsfaktoren bereits einem
Robustheitstest unterzogen. Die integrierten Modelle 1 bis 6 beriicksichti-
gen mehrere Faktoren gleichzeitig und variieren dabei die Modellspezifikation.
Aufgrund der kleinen Stichprobengrosse konnen keine weiteren Kontrollvaria-
blen aufgenommen werden. Im Folgenden wird die Robustheit der Ergebnis-
se zu den Hypothesen in Bezug auf alternative Performance-Masse getestet.
Weiter wird neben dem Einjahreshorizont eine Ausweitung auf den Dreijah-
reshorizont vorgenommen. Eine weitere potentielle Herausforderung besteht
in der Kausalitidt der Beziehungen resp. der Diskussion allfilliger Endogeni-

tatsprobleme.

5.2.1 Alternative Performance-Masse

Zur Uberpriifung der Robustheit der Ergebnisse in Bezug auf das zugrundege-
legte Erfolgsmass des Wealth Relative iiber den Zeitraum eines Jahres wurde
die Untersuchung fiir den einjéhrigen unadjustierten Buy-And-Hold-Return
(BAHR) und den Logarithmus des einjahrigen Wealth Relative (gegeniiber
dem MSCI Europe ex UK) wiederholt. Eine ausfiihrliche Darstellung der Er-

gebnisse in Analogie zu den gezeigten Tabellen zum 1-Year-Wealth-Relative
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5 Empirische Untersuchung — Ergebnisse

sind im Anhang dargestellt.'?? Jeder potentielle Faktor wurde somit in ins-
gesamt neun unterschiedlichen Schétzgleichungen gepriift (wobei drei dieser
neun Schiitzgleichung im Hauptteil dieser Arbeit gezeigt wurden).124

Tabelle D.6 im Anhang fasst am Beispiel der Werte fiir den unadjustier-
ten Buy-And-Hold-Return all jene Faktoren zusammen, welche erfolgsmass-
iibergreifend entweder fiir mindestens zwei der insgesamt neun Schitzglei-
chungen auf dem 99%-Niveau, fiir mindestens drei Schitzgleichungen auf dem
95%-Niveau oder fiir mindestens vier Schétzgleichungen auf dem 90%-Niveau
signifikante Koeffizienten ausweisen. Wie der Tabelle zu entnehmen ist, han-
delt es sich bei den erfolgsmass-iibergreifend signifikanten Faktoren um die-
selben Grossen, welche gegeniiber dem 1-Year-Wealth Relative einen signifi-
kanten Einfluss ausiibten (vgl. Tabelle B.1), ergidnzt um Verdnderungen des
Working Capital'?® sowie die Dauer der Buyout-Phase. Die Vorzeichen der
Koeffizienten und die Signifikanzwerte sind weitgehend in Einklang mit den
gezeigten Resultaten zum 1-Year-Wealth-Relative. Die Ergebnisse zeichnen
sich durch hohe Robustheit aus.

In Tabelle 5.14 sind die signifikanten Erfolgsfaktoren in Bezug auf das
Accounting-basierte Performance-Mass des Return on Assets im Jahr eins
nach dem IPO aufgefiihrt. Auch hier manifestiert sich im Vergleich zu den
Ergebnissen der Marktperformance-Masse eine relativ hohe Robustheit der
Ergebnisse. Die Signifikanzniveaus sind jedoch im Allgemeinen leicht tiefer.

Die Tabelle 5.15 zeigt die Ergebnisse der integrierten Betrachtung der Er-
folgsfaktoren in Bezug auf den unadjustierten 1-Year-Buy-And-Hold-Return.

Die Koeflizienten zu den Erfolgsfaktoren bleiben weitgehend robust gegen-

123 Die entsprechenden Resultate zum 1-Year-BAHR (unadjustiert) sind in den Tabellen
C.1, C.2, C.3, C.4 und C.5 dargestellt. Die korrespondierenden Tabellen zum 1-Year-
Log-Wealth-Relative (gegeniiber dem MSCI Europe ex UK) in den Tabellen D.1, D.2,
D.3, D.4 und D.5.

124 Die neun Schitzgleichungen entsprechen drei Schitzgleichung (eine univariate Schétz-
gleichung ohne Kontrollvariable und zwei Schitzgleichungen gegeniiber den beiden Kon-
trollblécken) pro erwartetem Erfolgsfaktor in Bezug auf die drei Erfolgsgrossen 1-Year-
Wealth-Relative (gegeniiber dem MSCI Europe ex UK), I-Year-Buy-And-Hold-Return
(unadjustiert) und dem I-Year-Log- Wealth-Relative (gegeniiber dem MSCI Europe ex
UK).

125 Diese Grosse wurde aufgrund der mehrfachen Signifikanz im Hinblick auf den 1-Year-
Log-Wealth-Relative aufgenommen.
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Tabelle 5.14: Zusammenfassung signifikanter Erfolgsfaktoren (partiell)

in Bezug auf ROA (1. Jahr nach IPO)

Die Tabelle zeigt die Betakoeffizienten gegeniiber univariaten Regressionen. Abhéngige Va-
riable ist der Return on Assets ein Jahr nach dem Borsengang. Es werden nur signifikante
Ergebnisse dargestellt.*** /** /* bezeichnet statistische Signifikanz auf dem 99%/95%/90%

Niveau.
Dependent Variable: ROA

Independent Variable: Independent Variable:
Selling & Mkt. Expense 0.959* Company Months_Buyout 0.001**
/ Sales_-3_-1 (0.060) (0.034)
General Admin. Expense -1.123* Buyout Firm % Inv_ 0.105*
/ Sales -3 -1 (0.064) same_Industry (0.077)
R&D Expense 0.889* Buyout Fund Log_Size bfr LBO  -0.011*
/ Sales_-3_-1 (0.061) (0.065)
Receivables Coll. Period -3 -1 0.000** Buyout Fund Nmbr Dir Inv__ 0.003*

(0.047) _same_Ind_bfr LBO (0.098)
Inventory Proc. Period -3 -1 0.001***  Log Proceeds to_Company -0.004*

(0.008) (0.076)
Working Capital -3 -1 0.006**

(0.015)
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iiber der Verwendung des 1-Year-Wealth-Relativ. Ein Unterschied besteht
etwa in der hoheren Signifikanz des negativen Einflusses der Verdnderung der
Net Profit Margin oder der geringeren resp. nicht vorhandene Signifikanz der
Verdnderung der Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung. Die Modelle blei-
ben insgesamt hoch signifikant (p-Wert zu den F-Tests kleiner als 1%), weisen

jedoch in der Regel ein um ca. 10% tieferes R? auf.

5.2.2 Langerer Zeithorizont

In einem néchsten Schritt wird der Erfolgshorizont von einem auf drei Jahre ab
dem Zeitpunkt des Borsengangs ausgedehnt. Das bringt den Nachteil mit sich,
dass die Erfolgsentwicklung der Target-Company von zahlreichen weiteren
Einfliissen tiberlagert wird, welche mit den zu untersuchenden Erfolgsfaktoren
wihrend der Buyout-Phase in keinem Zusammenhang stehen. Je ldnger der
betrachtete Erfolgshorizont, umso schwieriger ist es, die Erfolgsentwicklung
auf Faktoren vor dem Borsengang zuriickzufiihren.

Die Tabellen 5.16 und 5.17 iiberblicken die ab dem 90%-Niveau signifikan-
ten Faktoren in Bezug auf den 3-Year-Wealth-Relative (gegeniiber dem MSCI
Europe ex UK), den unadjustierten 3-Year-Buy-And-Hold-Return, den (ad-
justierten) 3-Year-Log-Wealth-Relative (gegeniiber dem MSCI Europe ex UK)
sowie den Return on Assets im 3. Jahr nach dem Boérsengang. Als erstes fillt
auf, dass im Vergleich zum 1-Jahreshorizont weniger Faktoren (partiell) einen
signifikanten Einfluss auf den Borsenerfolg ausiiben. Zweitens gibt es kaum
Faktoren, welche fiir alle drei Modellspezifikationen durchgehend signifikante
Koeffizienten aufweisen.'?6 Drittens ist die Konsistenz (partiell) signifikanter
Faktoren erfolgsmass-iibergreifend deutlich geringer als bei Verwendung des
Einjahreshorizonts.

Aufgrund der geringen Konsistenz der Ergebnisse ist es problematisch,

allgemeine Schliisse zu (partiellen) Erfolgsfaktoren fiir den Dreijahreshorizont

126 Die Veranderungen der Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung sowie die Anzahl
weltweit getétigter IPOs des entsprechenden Buyout-Funds sind die einzigen Faktoren,
welche in Bezug auf ein Erfolgsmass (3-Year-BAHR) durchgéngig signifikant von null
verschieden sind. Verwendet man allerdings ein anderes Erfolgsmass, fallt die Signifikanz
unter die 90%-Grenze.
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5.2 Robustheit

zu ziehen. Orientiert man sich neben der Durchgéngigkeit einzelner Fakto-
ren an der Ausprigung der Signifikanzniveaus, lassen sich folgende Grossen
vereinfachend als Erfolgsfaktoren identifizieren: Erhéhungen der Ausgaben
fir Forschung und Entwicklung wirken sich relativ robust auf eine erhoh-
te Wertentwicklung aus. Weiter entwickeln sich Reverse Leveraged Buyouts
tendenziell besser als Unternehmen ohne Borsenvergangenheit. Die Lénge des
Buyouts begilinstigt ebenfalls eine vorteilhafte Wertentwicklung. Die Erfah-
rung des Buyout-Fund scheint sich tendenziell positiv auf die Wertentwicklung
auszuwirken, wobei es kein konkretes Mass fiir die Erfahrung eines Buyout-
Fund gibt, welches durchgéngig signifikant ist. Hat ein IPO im Jahr 1999
oder 2000 stattgefunden, féllt die 3-Jahre-Performance tendenziell schlechter
aus als fiir andere Jahrgéinge.

Betrachtet man die Ergebnisse der integrierten Analyse (vgl. Tabelle F.3
im Anhang), bleibt mit der Linge der Haltephase nur ein einziger Faktor
signifikant. Das adjustierte R? der Modelle sinkt unter 10% und der F-Test
weist auf dem 90%-Signifikanzniveau durchgéngig insignifikante Werte an. Die
Modellspezifikationen der integrierten Betrachtung lassen sich also nicht auf

den Drei-Jahres-Horizont iibertragen.

5.2.3 Endogenitat

Signifikante Koeffizienten werden héufig irrtiimlich als Belege fiir eine kausale
Beziehung aufgefasst. Ein Regressionsmodell unterstellt zwar eine Kausalbe-
ziehung zwischen der abhéingigen und der unabhéngigen Variablen (Schende-
ra, 2008). Die postulierte Kausalitdt kann aufgrund allfilliger Endogenitéits-
probleme nicht durch die Regression alleine bestétigt werden. Die abhingigen
und unabhéngigen Variablen konnen sich grundsétzlich gegenseitig beeinflus-
sen. In der vorliegenden Untersuchung spielt potentielle Endogenitét im Sinne
der Beeinflussung der Erfolgsfaktoren durch die IPO-Performance eine unter-
geordnete Rolle. Die meisten Erfolgsfaktoren sind zeitlich vor dem Borsengang
festzumachen. FEine Beeinflussung ihrerseits durch die IPO-Performance ist
weitgehend ausgeschlossen. Eine Ausnahme bilden einige potentielle Erfolgs-

faktoren im Kontext des Borsengangs. So wird die Ausiibung des Greenshoe
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5.2 Robustheit

und somit zu einem bestimmten Grad'?” die Hohe resp. die Verdinderung des
Besitzanteils der Buyout-Firm und die Hohe des Freefloats erst nach dem ers-
ten Handelstag festgelegt. In Bezug auf das Underpricing wurden deshalb kei-
ne Faktoren eingeschlossen, welche mutmasslich durch die Kursbildung wah-
rend des ersten Handelstages beeinflusst werden. Weiter ist denkbar, dass
eine gewisse Endogenitéatsproblematik besteht in Bezug auf den Umfang der
verdusserten Besitzanteile der Buyout-Firm in Abhéngigkeit der erwarteten
Kursentwicklung. So kénnte die Buyout-Firm eher bereit sein, einen griésseren
Anteil an der Target-Company zu behalten, wenn sie eine iiberdurchschnitt-

liche Kursentwicklung erwartet.!2®

5.2.4 Multikollinearitat

Eine Anwendungsvoraussetzung der linearen Regression besteht darin, dass
die Residuen der unabhéngigen Variablen resp. die Variablen selber nicht
gegenseitig korreliert sind. Damit wird allfalliger Multikollinearitét Vorschub
geleistet (Ho, 2006). Die Problematik der Multikollinearitdt f&llt angesichts
der relativ kleinen Anzahl unabhéngiger Variablen in den Regressionen der
vorliegenden Untersuchung vergleichsweise gering aus. Bei einem hohen Grad
an Multikollinearitat lasst sich nicht feststellen, zu welchen Teilen eine Ver-
dnderung der abhéngigen Variablen auf die eine oder die andere der beiden
korrelierenden unabhéngigen Variablen zuriickzufiihren ist. Multikollineari-
tat verleitet folglich zu Fehlinterpretationen der empirischen Ergebnisse. Zu
diesem Zweck wurde in der vorliegenden Arbeit bei der Modellspezifikation
anhand der Korrelationsmatrix jeweils darauf geachtet, dass in einem Modell
keine Kombinationen von Variablen mit einem Korrelationskoeffizienten iiber
0.5 eingeschlossen werden. Gemiiss Faustregel von Schendera (2008) gelten
erst Korrelationskoeffizienten {iber 0.7 als Hinweise auf eine problematische
Multikollinearitat. Weiter wurden die Regressionsergebnisse auf verdachtige

Muster wie etwa hoch signifikante F-Teststatistiken bei gleichzeitig einzeln

127In den Boérsenzulassungsprospekten ist i.d.R. angegeben, wie hoch die Besitzanteile
der Altaktionére bei vollstdndiger Ausiibung der Greenshoe-Option resp. bei Nicht-
Ausiibung der Option zu liegen kommen.

128 Nihere Ausfithrungen dazu folgen in Abschnitt 5.4.
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5 Empirische Untersuchung — Ergebnisse

insignifikanten Regressoren hin untersucht. Multikollinearitdt kann in den

verwendeten Modelspezifikationen weitgehend ausgeschlossen werden.

5.3 Diskussion der Ergebnisse

Nachdem die empirischen Ergebnisse der vorliegenden Untersuchung ausfiihr-
lich dargestellt und beschrieben wurden, erfolgt deren Interpretation und

Wiirdigung vor dem Hintergrund der bisherigen Literatur.

5.3.1 Diskussion der Ergebnisse zur Performance von
Buyout-backed IPOs

Die vorliegende Untersuchung vermag kein Underpricing nachzuweisen.!?"

Das Ergebnis steht somit im Widerspruch zur bisherigen Literatur, welche
weitgehend signifikant positive Ersttagesrenditen zeigt (vgl. bspw. Muscarella
und Vetsuypens, 1989; Klasa, 1998; Hogan et al., 2001). Dieselbe Argumenta-
tion, welche zur Begriindung eines geringeres Underpricing von RLBOs gegen-
iiber anderen IPOs verwendet wird, kann zur Erklarung des sehr schwachen
resp. nicht vorhandenen Underpricings herangezogen werden: Die Informati-
onsasymmetrie zwischen den Altaktiondren resp. der Buyout-Firm und den
Investoren, welche Aktien zeichnen, scheint nicht so sehr ausgepréigt zu sein,
dass fiir den Kauf der Aktien ein Discount gegeniiber dem (informationsef-
fizienten) Gleichgewichtspreis nach dem ersten Handelstag notig wire. Eine
vertiefte Diskussion der einschldgigen Treiber des Underpricing erfolgt in Ka-
pitel 5.3.2.1.

Die Untersuchungsergebnisse zur Buy-and-Hold-Strategie zeigen auf, dass
Buyout-backed IPOs im ersten Handelsjahr mit und ohne Marktadjustierung
eine auf dem 99%-Niveau signifikant positive Einjahresrendite erzielen (vgl.
Tabelle 5.2). Dieses Resultat steht in Einklang mit den Arbeiten von von
Drathen (2007) und Cao und Lerner (2009), welche ebenfalls hochsignifikante

Einjahresiiberrenditen konstatieren. Von Drathen und Faleiro (2007) sowie

129 Einzige Ausnahme: Gegeniiber dem MSCI Europe ex UK in Bezug auf den Mean von
2.43% (p-Wert: 0.07).
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Schéber (2008) weisen ebenfalls meist (je nach Benchmark und Mean- resp.

Medianwert) positive Renditen nach, jedoch auf tieferem Signifikanzniveau.

Uber den Zweijahreshorizont bleiben die Uberrenditen insignifikant posi-
tiv (Mean), resp. werden teilweise insignifikant negativ (Median). Ab dem
dritten Jahr werden sie teilweise insignifikant negativ, im Fall der 4-Jahrigen
Medianrendite gegeniiber dem MSCI Europe ex UK sogar auf dem 95%-
Niveau signifikant negativ. Dieser Befund unterscheidet sich insofern von Cao
und Lerner (2009) und von Drathen und Faleiro (2007), als diese iiber den
Zwei-, Drei- und Vierjahreshorizont signifikant positive unadjustierte Ren-
diten nachweisen. Anderseits ist er hinsichtlich Vorzeichen und Signifikanz
weitgehend konsistent mit deren Ergebnissen in Bezug auf adjustierte Uber-
renditen. Schéber (2008) stellt fiir die selben Zeithorizonte teilweise signifikant

negative Uberrenditen fest.

Das Jensen’s Alpha und das Alpha des 3-Faktor-Modells von Fama und
French zeigt fiir das erste Handelsjahr insignifikant positive Uberrenditen,
welche in den Folgejahren teilweise signifikant negativ werden. Diesbeziiglich
unterscheiden sich die vorliegenden Resultate gegeniiber den Ergebnissen von
Cao und Lerner (2009) und von Drathen (2007), welche weitgehend signifi-
kant positive Werte ausweisen. Die Cumulative Abnormal Returns (Median)
bleiben je nach Benchmark insignifikant positiv oder werden leicht negativ
(teilweise signifikant). Die Mean-CARs sind weitgehend (signifikant) negativ.
Die Resultate sind somit &hnlich jenen von Schober (2008), welcher je nach
Benchmark positive oder insignifikant negative Mean-CARs konstatiert. Wei-
ter bemerkenswert ist eine im Zeitverlauf zunehmende Diskrepanz zwischen
Median-BAHRs und Median-CARs. Diesen Befund hielten sowohl Holthau-
sen und Larcker (1996) als auch Schober (2008) fest.

5.3.2 Diskussion der Ergebnisse zu Erfolgsfaktoren

Im Folgenden werden die Ergebnisse zu den Erfolgsfaktoren von Buyout-
backed IPOs besprochen.
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5.3.2.1 Erfolgsfaktoren fiir das Underpricing

Obwohl in der vorliegenden Untersuchung keine signifikanten Ersttagesren-
diten zu verzeichnen sind, erlaubt die empirische Analyse die Identifikation
einiger Determinanten fiir das Ausmass des Underpricing. Die Ergebnisse
in Tabelle 5.9 und 5.10 lassen sich zumindest teilweise mit der Reduced-
Uncertainty-Hypothese vereinbaren. So besagt der Regressionskoeffizient in
Bezug auf die Dummy-Variable gegeniiber RLBOs von -0.019 (bei einem
p-Wert von 0.051), dass die Ersttagesrendite resp. das Underpricing von
RLBOs im Durchschnitt um 1.9% geringer ausfillt als fiir originale Bor-
sengange. Das Signifikanzniveau fallt jedoch unter die 90%-Schwelle, falls
gleichzeitig fiir die High-Tech-Industrie, Quick-Flips und das Preissetzungs-
Unsicherheitsmass (Price-Range / Emissionspreis) kontrolliert wird. Fiir das
besagte Preissetzungs-Unsicherheitsmass per se oder bei gleichzeitiger Kon-
trolle jeweils einer Dummy-Variablen fiir RLBOs, Lock-up-Agreements iiber
6 Monaten und einen Bérsengang im Jahr 1999 oder 2000, kann keine Beein-
flussung des Underpricing festgestellt werden.

Schober (2008) fiihrt als priméren Grund fiir das geringe Underpricing
an, dass die Private Equity-Gesellschaften auf die Emissionsbanken Druck
ausiibten, den Emissionspreis zu ihren Gunsten moglichst hoch anzusetzen
um den Verkaufserlés zu maximieren. Die vorliegenden Ergebnisse kénnen
ebenfalls vor dem Hintergrund dieses Erklarungsansatzes gedeutet werden.
So féllt das Underpricing in Abhéngigkeit der logarithmierten Anzahl direk-
ter Investments (auf dem 90%-Signifikanzniveau) resp. der logarithmierten
Anzahl Borsenginge in Kontinentaleuropa (auf dem 95%-Signifikanzniveau)
seitens der Buyout-Firm geringer aus.'? Diese beiden Gréssen kénnen als
Ausfluss von Erfahrung interpretiert werden. In diesem Sinne ist plausibel,
dass Buyout-Firms ihre Interessen an einem hohen Verkaufspreis (und somit
geringem Underpricing) mit steigender Erfahrung besser durchsetzen kénnen
und den K&ufern resp. den Zeichnern der Aktien ein geringes Value-Capturing
ermoglichen. Spieltheoretisch kann die einschlédgige IPO-Erfahrung der Ver-

130 Dies gilt jeweils bei Verwendung der beiden Blocks an Kontroll-Variablen. Ohne
Kontroll-Variablen fillt die Signifikanz unter 90%.
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kdufer von Target-Company iiber die Borse als wiederholtes Spiel zur Bil-
dung von Reputation bei potentiellen Kéufern aufgefasst werden. Insofern
lasst sich der empirische Befund zum reduzierten Underpricing in Abhéngig-
keit steigender Anzahl getdtigter IPOs seitens Buyout-Firm im Lichte der
Reduced-Uncertainty-Hypothese deuten.

Die Hohe des Besitzanteils der Buyout-Firm vor dem IPO stellt eine wei-
tere Grosse dar, welche das Underpricing signifikant negativ beeinflusst: Je
grosser der prozentuale Anteil der Buyout-Firm an der Target-Company im
Vorfeld des Borsengangs, desto geringer das Underpricing. Dieser Befund
kann ebenfalls unter die Reduced-Uncertainty-Hypothese subsumiert werden.
Ein stirkeres Engagement des Verkdufers vor dem IPO bedeutet ceteris pa-
ribus ein héheres Engagement des Verkdufers nach dem IPO und signalisiert
somit die Qualitdt der Target-Company. Weiter ist aufgrund des héheren
Besitzanteils ein strikteres Monitoring und Controlling innerhalb der Target-
Company sowie Kontinuitét in der Zeit nach dem IPO zu erwarten, was beides
zum Abbau von Unsicherheit fiihrt und somit eine Reduktion des Underpri-
cings erkldren kann.'3! Dieser Befund steht somit im Widerspruch zu Klasa
(1998), welche keinen Zusammenhang zwischen dem Underpricing und dem

,Management Ownership“ feststellt.

5.3.2.2 Erfolgsfaktoren fiir die Einjahresperformance (partiell)

Die empirische Untersuchung erfolgte in einem ersten Schritt partiell in Bezug
auf jeweils einen erwarteten Erfolgsfaktor (ohne und mit Kontrollvariablen)
und in einem zweiten Schritt integriert unter gleichzeitiger Beriicksichtigung
mehrerer Faktoren aus unterschiedlichen Wertschépfungsmodulen. Diesem
Aufbau folgt auch die Diskussion der Ergebnisse.

Die Ergebnisse zu den Hypothesen zur Target-Company fallen kontrovers
aus: Auf einem aggregierten Level (nach Massgabe der Faktoren der Dupont-
Dekomposition) wirkt sich weder die Verdnderung der Net Profit Margin (Ver-

besserung der operativen Effizienz), des Asset Turnovers (Verbesserung der

131 Ahnliche argumentieren Bruton et al. (2009) in Bezug auf verbleibende Besitzanteile
von Venture Capital-Firms nach Venture Capital-backed IPOs.
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Kapitalnutzung) noch des Equity Turnovers (Verdnderung des Leverage) auf
den Borsenerfolg aus. Verdnderungen des operativen Cashflows (relativ zu den
Assets) haben weiter keine Auswirkung auf den Unternehmenserfolg nach dem
IPO. Die Verénderungen der Verkaufs- und Marketingausgaben sowie jene
fiir Forschung und Entwicklung (relativ zum Umsatz) beeinflussen den Bor-
senerfolg jedoch signifikant. Die beiden Grossen sind zukunftsgerichtet und
indizieren Wachstum. Die oben genannten Faktoren sind Ausfluss von Effizi-
enzsteigerungen und insofern vergangenheitsorientiert. Moglicherweise haben
zukunftsgerichtete Verdnderungen im Gegensatz zu vergangenheitsorientier-
ten Verdnderungen grosseren Einfluss auf den zukiinftigen Borsenkurs. Eine
Verallgemeinerung dieser Interpretation erweist sich jedoch als problematisch.
So handelt es sich bei Kostensenkungen in der Administration ebenfalls um
vergangenheitsorientierte, operative Effizienzsteigerungen, welche den Borsen-
erfolg jedoch signifikant positiv beeinflussen. Dieser Feststellung kann entge-
gengehalten werden, dass durch operative Kostensenkungen finanzielle Mittel
zur Finanzierung von Wachstum bereitgestellt werden. Dies gilt allerdings fiir

alle Kosteneinsparungen gleichermassen.

Vergrosserungen der Receivables Collection Period und der Inventory Pro-
cessing Period wirken sich ebenfalls positiv auf den Borsenerfolg aus. In der
Hypothese 1.2 wurde stattdessen vermutet, dass mit sinkender Kapitalbin-
dung spéatere Kurssteigerungen einhergehen. Ein moglicher Grund fiir diesen
kontridren empirischen Befund kénnte sein, dass nach dem IPO resp. nach
dem Ausscheiden der Buyout-Firm der operative Kostendruck nachlasst und
die Verbesserungen wihrend der Buyoutphase (vgl. Tabelle 4.4) bei der Preis-
bildung zu stark extrapoliert werden. Die Investoren bilden mdoglicherweise
zu optimistische Erwartungen, welche im Verlaufe des ersten Jahres nach dem
IPO nicht erfiillt werden.

Zuletzt ein Blick auf Ergebnisse fritherer Studien: von Drathen und Faleiro
(2007) betrachten in ihren Regressionen nur eine einzige Variable mit Bezug
zur Target-Company, ndmlich den Quotienten Net Debt / EBITDA nach dem
IPO. Dieser hat keinen signifikanten Einfluss auf den Borsenerfolg. Cao und

Lerner (2009) betrachten die Debt-to-Asset-Ratio als einzige Grosse in Bezug
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zur Target-Company. Auch dieser Faktor beeinfluss den Borsenkurs nicht si-
gnifikant. Die vorliegende Untersuchung leistet mit insignifikanten Koeflizien-
ten gegeniiber der Debt-To-Equity-Ratio nach dem PO zusétzliche Evidenz,
dass sich die Verschuldungssituation nach dem Bérsengang nicht auf die Kur-
sentwicklung auswirkt. Jedenfalls ldsst sich (allein) aufgrund der Hohe des
verbleibenden Leverage keine Outperformance erzielen, was der Erwartung
nach Massgabe der Theorie effizienter Markte entspricht.

Betrachtet man die empirischen Resultate zur Schnittstelle zwischen Target-
Company und Buyout-Firm, fillt auf, dass Besitzanteil (sowie Verinderung)
der Buyout-Firm an der Target-Company und ihr Einfluss im Verwaltungsrat
(partiell) keine Auswirkungen auf den Borsenerfolg haben. Dieses Resultat
ist aufgrund der theoretischen Erwartung erstaunlich und steht ferner im Wi-
derspruch zur Beobachtung von von Drathen und Faleiro (2007), welche fiir
den Besitzanteil der Buyout-Firm nach dem IPO einen signifikant positiven
Einfluss auf den Bérsenerfolg festgestellt haben.'2 Die Dauer der Buyout-
Phase (ohne Kontroll-Variable) wirkt sich als einzige ,Schnittstellengrosse
signifikant (positiv) auf die IPO-Performance aus. In der Untersuchung von
von Drathen und Faleiro (2007) ist dieser Faktor ebenfalls signifikant positiv.
Cao und Lerner (2009) weisen in einer multivariaten Regression ebenfalls em-
pirische Evidenz fiir diesen Zusammenhang nach. Eine md&gliche Begriindung
fiir diesen Befund kann darin bestehen, dass die Generierung von Wachstum
im Sinne der Freisetzung unternehmerischer Impulse in der Target-Company
oder die Umsetzung allfdlliger Massnahmen zur strategischen Refokussierung
einige Zeit in Anspruch nimmt.

Auf dem 99%-Signifikanzniveau positiv (ohne Kontroll-Variablen) wirkt
sich die relative Branchenerfahrung (Anzahl Deals in der Branche der Target-
Company gemessen an allen Deals) der Buyout-Firm auf den Erfolg der Target-
Company aus, wiahrend die absolute Anzahl Investments in der Branche der
Target-Company nicht signifikant anschlagt. Im Gegensatz dazu tragt die
Anzahl Deals des Buyout-Fund in der Branche der Target-Company signifi-

132 Dieser bezieht sich allerdings auf den 3-Year-Log-Wealth Relative. Die vorliegende Un-
tersuchung kann auch gegeniiber dem 3-Year-Log-Wealth Relative keinen Einfluss nach-
weisen (vgl. Tabelle E.5 im Anhang).
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kant zum Borsenerfolg bei (mit und ohne Kontrollvariablen auf dem 99%-
Signifikanzniveau). Die Vermutung liegt deshalb nahe, dass sich Buyout-
Funds im Vergleich zu Buyout-Firms stérker auf eine Branche fokussieren.
Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass die Branchenfokussierung und weni-
ger die Branchenerfahrung die Treiber fiir den Borsenerfolg darstellt.

Die Grosse, das Alter und die Anzahl direkter Investments der Buyout-
Firm beeinflusst den Borsenerfolg nur unter Verwendung des zweiten Kon-
trollblocks. FEin jeweiliger Einfluss dieser Grossen per se ist somit unwahr-
scheinlich.'®® Dahingegen hat die Anzahl direkter Investments sowie die An-
zahl getétigter IPOs des Buyout-Fund einen signifikant positiven Einfluss.
Die Tatsache, dass die jeweiligen Grossen in Bezug auf Buyout-Firms kaum
signifikant, hinsichtlich der Buyout-Funds hingegen signifikant sind, kdnnte
ebenfalls Ausfluss der Branchenfokussierung sind. Ein anderer Grund kénnte
in einer Form von ,Survivorship-Bias“ der iiberdurchschnittlichen gegeniiber
den unterdurchschnittlichen Buyout-Funds liegen. Wahrend die Historie der
Buyout-Firm séamtliche Deals bis zur deren Griindung beriicksichtigt, liegt die
Vermutung nahe, dass ,;schlechte” Funds geschlossen werden. Ein bestehender
Fund diirfte deshalb im Durchschnitt ,besser” sein als die korrespondierende
Firm.'34

Die Untersuchungsergebnisse in Bezug auf den Borsengang lassen mit dem
Logarithmus der Gross Proceeds fiir die Target-Company nur einen einzigen
Faktor erkennen, welcher ohne und mit Kontrollvariablen einen signifikanten
Einfluss auf den einjéhrigen Borsenerfolg ausiibt. Dass andere Faktoren (vgl.
Tabelle 5.11) sich nicht auf den Borsenerfolg auswirken, deckt sich mit den
Ergebnissen von von Drathen und Faleiro (2007) und Cao und Lerner (2009).
Als mogliche Erklarung fiir diese Feststellung kann die Agency-Theorie of Free
Cashflows (vgl. Kapitel 2.2.1) herangezogen werden. Sofern der Umfang der

Gross Proceeds den Finanzierungsbedarf rentabler Investitionen iiberschrei-

133 Von Drathen und Faleiro (2007) stellen in einer univariaten Regression einen auf dem
90%-Niveau signifikanten, positiven Einfluss des Logarithmus der Assets under Mana-
gement der Buyout-Firm fest.

134 Das Durchschnittsalter (Mean) einer Buyout-Firm vor der Akquisition einer Target-
Company betragt in der vorliegenden Untersuchung 178.5 Monate (Median: 149 Mona-
te), dasjenige (Mean) eines Buyout-Funds lediglich 50.2 Monate (Median: 25.0).
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tet, wird die iiberschiissige Liquiditdt im Hinblick auf die Interessen der Ak-
tiondre durch das Management suboptimal ausgegeben, was sich negativ auf
die Kursentwicklung der Target-Company auswirkt. Mit steigenden Zufliis-
sen konnte weiter der Size-Effekt (vgl. Kapitel 4.4.1.1) zur Wertminderung
verursachen. Diesem Argument ist entgegenzuhalten, dass im zweiten Kon-
trollblock fiir die Variable Lg Market-Capitalization (Marktkapitalisierung)

kontrolliert wird.

5.3.2.3 Erfolgsfaktoren fiir die Einjahresperformance (integriert)

Die integrierte Betrachtung berticksichtigt mehrere Faktoren aus unterschied-
lichen Wertschépfungsmodulen gleichzeitig.!3> Die sechs Modellspezifikatio-
nen vermogen die einjahrige IPO-Performance (vgl. Tabelle 5.13) gesamthaft
hochsignifikant (Signifikanz-Niveaus der F-Tests jeweils tiber 99%) und mit
einem adjustierten R? von jeweils ca. 45% sehr befriedigend erkliren.

Alle sechs Modellspezifikation bestétigen einerseits den in der partiellen
Analyse festgestellten Einfluss der Linge der Buyout-Haltephase, der Bran-
chenerfahrung des Buyout-Funds und der Kapitalzufliisse beim Borsengang.
Anderseits relativieren sie den Einfluss der meisten Faktoren beziiglich der
Target-Company. So wirkt sich bei der integrierten Modellspezifikation (1)
eine Verbesserung der Net Profit Margin negativ auf den Borsenerfolg aus. Ei-
ne mogliche Erklarung dafiir lautet, dass die Profitabilitdtssteigerung wihrend
der Buyout-Phase in die Zukunft extrapoliert und deshalb zu optimistisch ein-
geschitzt wird. Bleibt die Steigerung der Profitabilitdt nach dem Boérsengang
unter den Erwartungen, fallt der Aktienkurs. An der Verdnderung der Net
Profit Margin manifestiert sich zudem die gegensétzliche Interessenlage der

Buyout-Firm und der IPO-Investoren. Wéhrend erstere von einer gesteiger-

135 Zur Klarstellung: Sowohl bei der Analyse der partiellen Faktoren unter Beriicksichti-
gung von Kontrollvariablen als auch der integrierten Betrachtung mehrerer erwarteter
Faktoren handelt es sich um multivariate Regressionen. Wahrend die partielle Analyse
bezweckt, den Einfluss eines einzelnen Faktors selbst unter Berticksichtigung mehrerer
Kontrollvariablen nachzuweisen, interessiert bei der integrierten Betrachtung neben der
Signifikanz der einzelnen Faktoren (p-Werte) die Erklarungskraft (adjustiertes R?) und
die Signifikanz des Gesamtmodells (F-Test) unter Beriicksichtigung des Zusammenspiels
der einzelnen Faktoren.
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ten Net Profit Margin profitieren, wirkt sich dieselbe auf letztere negativ aus.
Der Befund muss allerdings relativiert werden, wenn der Einfluss bei einer Mo-
dellspezifikation (2) mit gleichzeitiger Beriicksichtigung der Verdnderung des
Asset-Turnover geschétzt wird. Weiter haben Verdnderungen der Ausgaben
fiir Marketing und Verkauf (Modell 4) sowie administrative Kostensenkungen
(Modell 5) im Gegensatz zur partiellen Betrachtung keinen signifikanten Ein-
fluss auf den Borsenerfolg. Einzig der positive Einfluss einer Erhéhung der
Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung bleibt bestehen (Modell 6).
Zudem ist bemerkenswert, dass ein Riickgang des Besitzanteils der Buyout-
Firm im Rahmen des Borsengangs in einer integrierten Betrachtung sich nega-
tiv (auf dem 99%-Signifikanzniveau) auf die Kursentwicklung auswirkt. Dieser
Befund kann einerseits bedeuten, dass ein starker Riickzug der Buyout-Firm
die Agency-Kosten (vgl. Kapitel 2.2.1) vergrossert, indem eine tiefere Eigen-
kapitalkonzentration weniger Anreize zu wirksamem Controlling und Moni-
toring setzt und dem Management dadurch grosserer diskretiondrer Hand-
lungsspielraum gegen die Interessen der Aktionédre geboten wird. Anderseits
ist denkbar, dass die Buyout-Firm aufgrund von Insiderwisser jene Target-
Companies mit schlechten Kursaussichten eher verkauft. Insofern ist der
prozentuale Riickgang des Besitzanteils der Buyout-Firm als Signal fiir die
Qualitdt resp. den Wert und die Gewinnaussichten der Target-Company zu
interpretieren. Die Kausalitéit dreht sich quasi um: Der Verkauf ist eine Folge

der (erwarteten) Kursentwicklung (Endogenitiitsproblematik).3¢

5.4 Grenzen der Untersuchung

Bevor im néchsten Kapitel Schlussfolgerungen gezogen und spezifische Impli-
kationen abgeleitet werden, erfolgt an dieser Stelle die Diskussion der Gren-

zen der vorliegenden Studie. Zentrale Limitationen ergeben sich aufgrund

136 Bruton et al. (2010) iiberpriifen diese beiden Erklirungsansiitze empirisch in Bezug auf
Venture Capital-backed IPOs. Sie finden Evidenz fiir die Agency-Erklarung. Die in der
Regression unterstellte Kausalitat scheint sich also zu bestétigen. Das Resultat lasst
sich aufgrund der unterschiedlichen Eigenschaften der Akteure im Venture Capital- und
dem Buyout-Markt nur eingeschrénkt vergleichen.
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der Eingrenzung des Untersuchungsgegestandes. Die Untersuchungsergebnis-
se sind weiter vor dem Hintergrund méglicher Verzerrungen bei der Konzepti-
on der Stichprobe zu werten. Drittens ist den Einschrinkungen aufgrund der
quantitativ-empirischen Methode Rechnung zu tragen, und viertens ist daran
zu erinnern, dass sich die Resultate der Untersuchung auf einen Zeithorizont
von einem Jahr nach Bérsengang beziehen.

Der Gegenstand dieser Untersuchung besteht in der Schnittmenge zwi-
schen Buyouts und Borsengéngen (vgl. Kapitel 1.3). Die Ergebnisse lassen
sich weder auf Venture Capital (oder weitere Kategorien von Private Equity)
noch auf Bérsengéinge im allgemeinen ausweiten. Insbesondere ist zu betonen,
dass die identifizierten Erfolgsfaktoren den spezifischen Exit-Channel eines
Borsengangs zugeschnitten sind. Die haufigsten Exit-Kanéle von Buyouts sind
allerdings nicht IPOs.'3” Die im Rahmen dieser Untersuchung ermittelten Er-
folgsfaktoren werden gewissermassen erst zu solchen, wenn definitiv feststeht,
dass die Target-Company an die Borse gebracht wird. Es ist denkbar, dass
eine Forcierung der auf einen Borsengang bedingten Erfolgsfaktoren wéhrend
der Haltephase das Risiko eines Konkurses der Target-Company vor dem IPO
erhoht. Potentiell existiert gewissermassen eine Form von ,Survivorship-Bias*
in Bezug auf die Definition der Grundgesamtheit der Untersuchung.

Eine weitere Einschriankung betrifft die geografische Ausdehnung. Die
Ergebnisse lassen sich grundséatzlich nicht ohne weiteres auf Lénder ausserhalb
Kontinentaleuropas iibertragen. In Anbetracht der Heterogenitét der von der
Untersuchung eingeschlossenen Lénder im Vergleich zu Untersuchungen fiir
ein einziges Land erscheint die Ubertragung auf weitere Mirkte jedoch wenig
problematisch.

Die vorliegende Untersuchung befasst sich mit Borsengéngen zwischen
1995 und 2007. Seit dem Ausbruch der Finanzkrise ist der Buyoutmarkt
stark eingebrochen und sind kaum mehr neue Buyouts lanciert worden. Es ist
nicht ausgeschlossen, dass die vor der Krise ermittelten Erfolgsfaktoren sich

nicht auf die Zeit nach der Krise iibertragen lassen. Vor dem Hintergrund der

137 Selbst im ,,Boom‘“Jahr 2006 belegten Borsenginge bspw. in Deutschland mit 24.4%
(volumenmassig) und 7.5% (anzahlmaéssig) nach Trade Sales und Secondary Buyouts
den 3. Platz in Bezug auf Exit-Channels (BVK, 2007).
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Feststellung, dass finanzierungsrelevante Grossen wie Verdnderungen des Le-
verage oder die Hohe des Leverage nach dem Borsengang keinen Einfluss auf
die Performance von Buyout-backed IPOs haben, relativeren sich allerdings
diesbeziigliche Bedenken.

Bei der Wiirdigung der Untersuchungsergebnisse sind weiter mdgliche Ver-
zerrungen bei der Gewinnung der Stichprobe zu beriicksichtigen (vgl. Kapitel
4.1.3). So ist daran zu erinnern, dass die Stichprobe unvollstindig ist und
dass falschlicherweise Non-Buyout-backed IPOs in der Stichprobe eingeschlos-
sen sein konnen. Die Stichprobe ist tendenziell verzerrt in Richtung grosser
und junger Unternehmen aus deutschsprachigen Raum mit dem Backing von
bekannten Buyout-Firms.

Schliesslich gibt es einige Limitationen in Bezug auf die verwendete mul-
tivariate Regression. Diese werden im Folgenden kurz zusammengefasst: Ein
potentielles Problem besteht in der Kausalitdt der Ergebnisse, da statistische
Verfahren kein abschliessendes Urteil iiber Ursache-Wirkungs-Zusammenhénge
erlauben (Gujarati, 2003). Die Endogenititsproblematik wurde bei entspre-
chendem Verdacht angesprochen und in einem Kapitel explizit adressiert (vgl.
Kapitel 5.2.3). Aufgrund der zeitlichen klar trennbaren Abfolge der Buyout-
Halte-Phase, wo die Erfolgsfaktoren angesiedelt sind, und der Zeit nach dem
Boérsengang, auf welche sich die Erfolgsmessung bezieht, spielt potentielle En-
dogenitét abgesehen von Faktoren im Kontext des Borsengangs (Kapitalerho-
hung, Verkauf der Besitzanteile der Buyout-Firm) eine untergeordnete Rolle.
Auf die geringe Wahrscheinlichkeit fiir das Vorliegen von Multikollinearitét
aufgrund der tiefen paarweisen Korrelationswerte und der geringen Anzahl
an Faktoren in den Schétzgleichungen wurde bei der Besprechung der Resul-
tate hingewiesen.

Eine wesentliche Einschrankung betrifft die zeitliche Wirksamkeit der Er-
folgsfaktoren. Die Untersuchung bezieht sich auf das erste Jahr nach dem
Borsengang.'®® Im Rahmen der Robustheitstests wurde der Wirkungshori-

zont auf drei Jahre nach dem Borsengang ausgedehnt. Es stellte sich heraus,

138 Somit ergeben sich fiir Faktoren wie bspw. das Alter oder die Grésse der Buyout-Firm
zu Beginn der Haltephase Wirkungshorizonte von mehreren Jahren.
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dass bei Ausdehnung des Zeithorizonts die wenigsten Faktoren persistent blei-
ben. Bei einer integrierten Betrachtung bleibt mit der Lange der Haltephase
gar nur ein einziger Faktor signifikant. Die Wirksamkeit der identifizierten
Mechanismen gilt nur fiir den Einjahreshorizont.

Der Ableitung von Implikationen fiir die Forschung und Praxis sind also
Grenzen gesetzt. Dennoch erlauben die Erkenntnisse der vorliegenden Disser-

tation einige Schlussfolgerungen. Diese werden in Kapitel 6 diskutiert.
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Kapitel 6

Schlussfolgerungen

6.1 Zusammenfassung

Die Arbeit entwickelt ein konzeptionelles Rahmengebéude zur Erklarung von
Wertentstehung in Buyouts in Bezug auf den Erfolg nach dem Borsengang.
Aus den Wertschopfungstreibern des Rahmengebéudes werden Hypothesen zu
erwarteten Erfolgsfaktoren abgeleitet, welche in der Folge am Beispiel konti-
nentaleuropéischer Buyout-backed IPOs zwischen 1995 und 2007 mittels mul-
tivariater Regressionen quantitativ-empirisch iiberpriift werden.

Ausgangsbasis der Arbeit bildet die Eingrenzung und Abgrenzung des Un-
tersuchungsgegenstandes hinsichtlich Haltephasen, Private Equity und Exit-
Kanilen. Die Untersuchung beschrinkt sich auf die Erklarung von Wert-
schopfung wiahrend der Buyout-Phase in Bezug auf den Unternehmenserfolg
nach dem Borsengang. Weitere Private Equity-Kategorien wie bspw. Ven-
ture Capital sowie Buyouts mit anderen Exit-Channels wie Trades Sales oder
Secondary Buyouts werden somit von der Untersuchung ausgeschlossen.

Zur Entwicklung des konzeptionellen Rahmengeb&dudes werden im zweiten
Kapitel die Agency-Theorie und die Strategic Management View vorgestellt.
Es folgt ein ausfiihrlicher Literature Review zur Wertentstehung in Buyouts

in Anlehnung an Berg und Gottschalg (2005), welche die einschligige Litera-
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tur in Bezug auf die Erfolgslogik der Buyout-Firm kategorisiert haben. Als
néchstes wird die bisherige Literatur zu Borsengéngen unter besonderer Be-
riicksichtigung des IPO-Underpricing dargestellt, gefolgt von einem ausfiihr-
lichen Literature Review zu Buyout-backed IPOs. Dabei stellt sich heraus,
dass sich die bisherige Literatur einerseits mit dem Phé&nomen des Under-
pricing und anderseits mit der (Out-)Performance von Buyout-backed IPOs
befasst hat, nicht aber mit der Erklarung derselben vor dem Hintergrund der
Buyout-Vergangenheit. Empirische Untersuchungen beziehen sich fast aus-

schliesslich auf den amerikanischen Markt und Grossbritannien.

In Kapitel 3 wird auf der Basis des Literature Review in modularem Auf-
bau das Rahmengebaude zur Wertentstehung hergeleitet. Es kategorisiert die
Module in Bezug auf Phasen (Haltephase und Borsengang), Ursachen (Value
Creation und Value Capturing) sowie Quellen (intrinsisch und extrinsisch)
der Wertentstehung und benennt pro Modul unterschiedliche Wertschépfungs-
treiber. Die drei ersten Module sind auf die Haltephase bezogen und haben
den Charakter von Value Creation. Das erste Modul adressiert die Target-
Company und umfasst als Wertschopfungstreiber operative Kostensenkungen,
die Verbesserung der Kapitalnutzung, Unternehmenswachstum sowie Finan-
cial Engineering. Dabei handelt es sich um intrinsische Wertschépfung. Das
zweite Modul befasst sich mit der Schnittstelle zwischen der Target-Company
und der Buyout-Firm. Als Wertschopfungstreiber werden das Ausmass der
Einflussnahme der Buyout-Firm auf die Target-Company, die Linge der Hal-
tephase sowie die Incentivierung des Managements identifiziert. Modul 3 zur
Wertentstehung durch die Buyout-Firm und den Buyout-Fund adressiert die
Grosse und das Alter, die Landererfahrung, die Branchenerfahrung sowie die
Buyout-spezifische Transaktionserfahrung der Buyout-Firm und somit extrin-
sische Wertschopfungstreiber. Das vierte und letzte Modul adressiert Wert-
entstehung wéihrend des Borsengangs. Hier manifestiert sich ein Interessen-
gegensatz zwischen der Buyout-Firm, welche die Target-Company mdoglichst
teuer verkaufen mochte, und den IPO-Investoren, welche einen méglichst ge-
ringen Emissionspreis anstreben. Die Differenz zwischen dem Emissionspreis

und dem (informationseffizienten) Schlusskurs des ersten Handelstages (Un-
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derpricing) hat den Charakter von Value Capturing. Das Ausmass der In-
formationsasymmetrie zwischen der Buyout-Firm und den IPO-Investoren
und die Reputation sowie die IPO-Erfahrung der Buyout-Firm werden als
Wertschopfungstreiber fiir das Underpricing identifiziert. Der Umfang und
die Verwendung der Zufliisse der Kapitalerh6hung im Hinblick auf die Post-
IPO-Performance stellt den letzten Wertschopfungstreiber des Moduls 4 dar.
Kapitel 3.2 leitet in Analogie zu den Modulen und Wertschépfungstreibern
des Rahmengebidudes Hypothesen fiir die empirische Untersuchung ab. Den
Hypothesen zu den Erfolgsfaktoren werden solche zur Performance und zum
Underpricing von Buyout-backed IPOs vorangestellt. Referenzpunkt stellt
dabei die Theorie effizienter Markte dar.

Kapitel 4.1 befasst sich mit der Identifikation von Buyout-backed IPOs. In
Bezug auf die manuelle Zusammenstellung und Datenerhebung der 67 Unter-
nehmen zidhlenden Stichprobe sei insbesondere auf die Méglichkeit der Unvoll-
standigkeit, des falschlichen Einschlusses von Non-Buyout-Backed IPOs sowie
moglicher Verzerrungen gegeniiber der Grundgesamtheit in Richtung grosser,
junger Unternehmen aus dem deutschsprachigen Raum mit Backing von be-
kannten Private-Equity-Gesellschaften hingewiesen. Als Informationsquellen
dienen insbesondere die Datenbanken ,,Thomson ONE Banker®, , Factiva“ so-
wie die Buyout-Datenbank des CMBOR. Die Unternehmensdaten sind den
Borsenzulassungsprospekten, Jahresberichten sowie Medienmitteilungen und

Zeitungsartikeln entnommen.

Kapitel 4.5 zur deskriptiven Statistik zeigt auf, dass geméss SIC-Klassifi-
zierung auf Divisionsstufe iiber 60% der Unternehmen der Stichprobe Pro-
duktionsbetriebe (Manufacturing) sind. Die Stichprobe verteilt sich schwer-
punktméssig auf Deutschland (34.3%), gefolgt von Frankreich (19.4%), Italien
(14.9%), der Schweiz (14.9%) und Skandinavien (11.9%). Die Anzahl Buyout-
backed TPOs erzielt im Jahr 1999 ein erstes Hoch, bevor sie im Verlaufe des
Jahres 2000 einbricht. Auf die Jahre 2005 bis 2007 fillt beinahe die Hélfte der
Stichprobe. Die durchschnittliche Target-Company hat unmittelbar nach Bor-
sengang eine Marktkapitalisierung von 900 Millionen Euro, beschéftigt {iber

3’500 Mitarbeiter bei einer Bilanzsumme von 943 Millionen Euro und einem
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Umsatz von 1.05 Milliarden Euro. Die Daten zu den Target-Companies zeigen
u.a. auf, dass diese wihrend der beiden Jahre vor dem Borsengang im Durch-
schnitt stark wachsen, dass ihr Leverage sinkt, dass die operativen Cashflows
zunehmen, die Profitmargen steigen, der Asset Turnover steigt, die allgemei-
nen Verwaltungskosten fallen und der Cash Conversion Cycle fallt. Somit
bestétigen sich die aus der bisherigen Literatur bekannten operativen Verbes-
serungen in der Target-Company wihrend der Buyout-Phase.'3 Die Charak-
teristika der Schnittstelle zwischen Target-Company und Buyout-Firm lassen
sich folgendermassen zusammenfassen: Die durchschnittliche Haltephase dau-
ert 31 Monate, der Verwaltungsrat der Target-Company besteht zu rund 28%
aus Vertretern der Buyout-Firm, welche vor dem Borsengang durchschnittlich
72.2% des Aktienkapitals hilt und (nach Ausiibung der Greenshoe-Option)
durchschnittlich mit 28.0% an der Target-Company beteiligt bleibt. Insider
reduzieren ihren Besitzanteil anlésslich des Borsengangs von durchschnittlich
19.6% auf 14.5%. Die durchschnittliche Buyout-Firm hat zum Zeitpunkt der
Akquisition der Target-Company ein Alter von 178.5 Monaten. Die Assets un-
der Management betragen durchschnittlich 2°413.3 Millionen Euro (Median:
454 Millionen). Die Buyout-Firm hat vor der jeweiligen Akquisition durch-
schnittlich 77.1 direkte Investments getétigt, wovon 9.6 in der Branche und 7.4
im Land der jeweiligen Target-Company. Die Buyout-Firm hat zum Zeitpunkt
der jeweiligen Akquisition durchschnittlich 5.2 Buyout-Funds aufgelegt und
war zum Zeitpunkt des jeweiligen Borsengangs der Target-Company weltweit
in 16.3 und innerhalb Kontinentaleuropas in 5.2 Borsengéinge involviert. An-
lasslich des Borsengangs fliessen der Target-Company durchschnittlich 207.12
Millionen Euro zu, wobei eine allfallige Greenshoe-Option in 74% der Fal-
le ausgeiibt wird. Der Freefloat betrdgt durchschnittlich 55%, und in 27%
der Borsengénge besteht fiir den Verkauf weiterer als anlésslich des Borsen-
gangs deklarierten Anzahl Aktien eine Verkaufssperre fiir Management und

Buyout-Firm von langer als 6 Monaten.

Kapitel 5 dient der Darstellung und Diskussion der Ergebnisse der empiri-

139 Gegenstand der Untersuchung ist allerdings nicht die Darstellung dieser Verianderungen,
sondern deren Auswirkungen auf den Boérsenkurs.
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schen Untersuchung. Die Ergebnisse zu den Hypothesen 1 bis 4 beziehen sich
auf das 1-jahrige Wealth Relative gegeniiber dem Aktienindex MSCI Europe
ex UK und werden mittels univariater und multivariater Regression ermittelt.
Im ersten Schritt wird jeweils nur ein einzelner Faktor (unter Verwendung
zweier Sets an Kontrollvariablen) pro Wertschopfungsmodul resp. Hypothe-
senblock getestet. In der Folge wird eine gleichzeitige Schatzung mehrerer

Faktoren aus den vier Modulen durchgefiihrt.

e Hypothese 0.1, wonach die durchschnittliche Outperformance des Ak-
tienkurses von Buyout-backed IPOs wihrend des ersten Handelstages
(d.h. das Underpricing) von null verschieden sei, und Hypothese 0.2,
welche ein positives Underpricing postuliert, miissen verworfen werden.
Dieses Resultat deutet auf relativ geringe Informationsasymmetrie wih-
rend des Borsengangs hin. Der Buyout-Firm gelingt ein (teilweiser)
Verkauf der Target-Company zu einem Preis, der nicht signifikant vom
informationseffizienten Schlusskurs des 1. Handelstags abweicht. Im
Setting des konzeptionellen Rahmengebdudes bedeutet dieser Befund,
dass das Value-Capturing der IPO-Investoren ,auf Kosten“ der Buyout-
Firm sehr gering resp. nicht signifikant von null verschieden ausféllt.
Hypothese 0.3 postuliert in Anlehnung an die Theorie effizienter Mérk-
te, dass die langfristige Outperformance von Buyout-backed IPOs gleich
null sei. Die Ergebnisse fallen kontrovers aus. Fiir den 1-Jahreshorizont
unter Verwendung einer Buy-and-Hold-Strategie muss die Hypothese
aufgrund einer signifikanten Outperformance verworfen werden. Fiir

léngere Zeithorizonte kann keine Outperformance festgestellt werden.

e Hypothesen 1.1 bis 1.7 adressieren erwartete Erfolgsfaktoren innerhalb
der Target-Company (Modul 1) in Bezug auf das 1-jahrige Wealth Re-
lative gegeniiber dem Aktienindex MSCI Europe ex UK. Zusammen-
fassend wirkt sich die Verdnderung folgender Grossen positiv auf den
Borsenerfolg aus: die Reduktion der allgemeinen Verwaltungskosten, die
Erhohung der Ausgaben fiir Verkauf und Marketing, die Erhéhung der
Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung. Keinen signifikanten Einfluss
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haben u.a. Verdnderungen der Net Profit Margin (Profitabilitdtsstei-
gerungen), des Asset Turnover (Verbesserung der Kapitalnutzung), des
Equity Multiplyer (Reduktion des Leverage), des Cash Conversion Cycle
oder des Umsatzes. Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass eine Erho-
hung der Ausgaben im Hinblick auf die Generierung von Wachstum den
Borsenerfolg stiarker beeinflussen als operative Effizienzverbesserungen.
Bei gleichzeitiger Schitzung mehrerer erwarteter Erfolgsfaktoren (aus
den Modulen resp. Hypothesen 2 bis 4) kann fiir die besagten Grossen
mit Ausnahme der Verdnderungen fiir Forschung und Entwicklung kein

signifikanter Einfluss auf die Einjahresperformance festgestellt werden.

Hypothesen 2.1 bis 2.5 befassen sich mit dem Einfluss der Schnittstelle
zwischen Target-Company und Buyout-Firm (Modul 2). Es stellt sich
heraus, dass einzig fiir die Dauer der Haltephase ein signifikant positiver
Einfluss nachgewiesen werden kann, und zwar nur ohne Verwendung von
Kontrollvariablen. Die Verwendung anderer Benchmarks bestatigt den
Einfluss der Haltedauer. Bei einer partiellen Betrachtung der Schnitt-
stellenfaktoren iiberrascht, dass weder der Besitzanteil der Buyout-Firm
an der Target-Company (resp. deren Verdnderung) noch das relati-
ve Gewicht der Représentanten im Verwaltungsrat einen signifikanten
Einfluss auf die Einjahresperformance ausiibt. Bei integrierter Betrach-
tung mehrerer Faktoren tragt der prozentuale Umfang des Verkaufs der
Target-Company signifikant zur Erklarung der Kursentwicklung bei. Je
mehr Aktien die Buyout-Firm anlésslich des Borsengangs verkauft, de-
sto schlechter die Einjahresperformance. Der Ausstieg der Buyout-Firm
verursacht moglicherweise geringere Anreize zu Controlling- und Moni-
toring (steigende Agency-Kosten). Anderseits kann die Kausalitét in die
andere Richtung wirken: Die Buyout-Firm steigt aus, weil sie (aufgrund

iiberlegener Informationen) eine schlechte Performance erwartet.

Hypothesen 3.1 bis 3.7 untersuchen den Einfluss der Eigenschaften der
Buyout-Firm resp. des Buyout-Fund (Modul 3). Weder Alter, Grosse

noch die Landererfahrung der Buyout-Firm vermag die Einjahresper-



6.1 Zusammenfassung

formance zu erklaren. Einzig die relative Branchenerfahrung hat einen
positiven Einfluss, der allerdings beim Einschluss von Kontrollvariablen
verschwindet. Dahingegen beeinflussen Erfahrungsgrossen wie die An-
zahl direkter Investments des Buyout-Fund, die Anzahl direkter Invest-
ments in der Branche der Target-Company und die Anzahl Boérsengénge
des Buyout-Fund vor dem jeweiligen IPO den Kursverlauf des ersten

Jahres.

e Obwohl in der vorliegenden Untersuchung keine signifikanten Ersttages-
renditen zu verzeichnen sind, erlaubt die empirische Analyse anhand
der Hypothesen 4.1 bis 4.4 die Identifikation einiger Determinanten fiir
das Ausmass des Underpricing. So fillt das Underpricing von Reverse
Leveraged Buyouts geringer aus als jenes von originalen Buyout-backed
IPOs. Die Hohe des Besitzanteils der Buyout-Firm vor dem TPO stellt
einen weiteren Faktor mit signifikant negativem Einfluss auf das Un-
derpricing dar. Dieser Befund lésst sich mit der Reduced-Uncertainty-
Hypothese begriinden. Weiter fillt das Underpricing in Abhéngigkeit
der logarithmierten Anzahl direkter Investments resp. Borsenginge in
Kontinentaleuropa seitens der Buyout-Firm geringer aus. Diese Fest-
stellung deutet darauf hin, dass erfahrene Buyout-Firms ihre Interes-
sen an einem hohen Emissionspreis resp. einem geringen Underpricing
besser durchsetzen kénnen. Hypothesen 4.5 bis 4.7 befassen sich mit
den Borsengangs-spezifischen Determinanten der Einjahresperformance.
Zusammenfassend stellt sich dabei heraus, dass einzig der Logarithmus
der Proceeds anlésslich des Borsengangs einen Einfluss darauf ausiibt.
Hohere Zufliisse wirken sich negativ auf den Aktienkurs aus. Eine mog-
liche Erklarung besteht in der Vergrosserung der Agency-Costs of Free
Cashflow.

Aus den Erkenntnissen dieser Dissertation werden in den nachsten beiden

Kapiteln Implikationen fiir die Forschung und die Praxis abgeleitet.
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6.2 Implikationen fiir die Forschung

Die Ergebnisse dieser Arbeit indizieren weiteren Forschungsbedarf: Dieser re-
sultiert bspw. aus der empirischen Feststellung, dass eine Reihe von FErfolgs-
faktoren (insbesondere beziiglich die Target-Company und die Schnittstelle
zwischen Target-Company und Buyout-Firm) lediglich bei partieller, nicht
aber bei integrierter Betrachtung einen Einfluss auf die Einjahresperforman-
ce ausiiben. Integrierte Modellspezifikationen iiber mehrere Wertschopfungs-
module hinweg lassen eine Reihe von erwarteten Einflussgrossen hinsichtlich
die Target-Company insignifikant werden. Eine vertiefte Auseinandersetzung
mit der Korrelationsstruktur zwischen partiell und integriert signifikanten Er-
folgsfaktoren resp. deren theoretische Begriindung kénnte Gegenstand weiter
Forschung bilden. Diese Untersuchung zeigt, dass sich Charakteristika zu
Buyout-Funds besser als Erfolgsfaktoren eignen als solche zu Buyout-Firms.
Einige mogliche Erklarungen dafiir wurden in der Diskussion der vorliegen-
den Ergebnisse erortert. Vertiefte Einblicke in die Unterschiede der Go-
vernance und der organisationalen Strukturen zwischen Buyout-Firms und
-Funds kénnten vermutlich zu einem besseren Versténdnis dieses Befunds bei-
tragen. Weiteren Forschungsbedarf indiziert die Endogenitétsproblematik in
Bezug auf die Richtung der Kausalitdt zwischen dem Verkauf von Anteilen an
der Target-Company durch die Buyout-Firm und der Kursentwicklung. Eine
andere mogliche Stossrichtung kiinftiger Forschung betrifft untersuchte Lange
des betrachteten Zeithorizonts. Die vorliegende Untersuchung zeigt in Bezug
auf Buy-and-Hold-Returns einzig fiir den Einjahreshorizont eine signifikan-
te Outperformance. Die Untersuchung der Erfolgsfaktoren konzentriert sich
deshalb auf den 1-Year-Wealth-Relative. Robustheitstests unter Verwendung
eines dreijdhrigen Zeithorizonts zeigen klare Grenzen des Modells mit weit
zuriickliegenden Faktoren auf. Kiinftige Arbeiten kénnten sich deshalb mit
der Erklarung von Erfolgsfaktoren in Abhéngigkeit des Wirkungshorizonts

befassen.
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6.3 Implikationen fiir die Praxis

Neben moglichen Stossrichtungen kiinftiger Forschung werden im folgenden
einige Empfehlungen fiir Investoren sowie Implikationen fiir Buyout-Firms

dargestellt.

6.3.1 Empfehlungen an Investoren

Die Resultate der empirischen Untersuchung erlauben einige Empfehlungen an
die Adresse von Investoren. Als erstes werden Investoren betrachtet, welche
Aktien zum Emissionspreis erwerben koénnen.'4? Diese sind grundsitzlich an
hohen Ersttagesrenditen (zur Kompensation des Risikos) interessiert. Wah-
rend IPOs aufgrund des Underpricing im Durchschnitt signifikant positive
Ersttagesrenditen erzielen, konnte die vorliegende Untersuchung keine positi-
ven Renditen wahrend des ersten Handelstages nachweisen. Insofern lautet
eine erste Feststellung, dass Zeichnungsinvestoren von Buyout-backed IPOs in
Kontinentaleuropa im Durchschnitt keine Zeichnungsrenditen erwarten kon-
nen. Aufgrund der in der Untersuchung eruierten Einflussgréssen des Under-
pricing lassen sich jedoch Anhaltspunkte fiir eine positive und oder negative
Beeinflussung der Ersttagesrenditen ableiten. Wiinschen IPO-Investoren eine
positive Zeichnungsrendite, sollten sie Aktien von Buyout-backed IPOs zeich-
nen, welche in ihrer Vergangenheit noch nie kotiert waren (also keine RL-
BOs), welche vor dem Borsengang zu einem geringen Prozentsatz von einer

Buyout-Firm gehalten wurden'4!

und welche im Besitz einer Buyout-Firm
waren, welche zuvor schon in zahlreiche Borsengidnge in Kontinentaleuropa
involviert war.'4?2 Diese Empfehlung unterliegt Einschrinkungen: Sie leitet
sich aus einer partiellen Erfolgsfaktoren-Analyse ab und bezieht sich deshalb

auf jeden Faktor per se, nicht aber auf die Kombination der Faktoren. Die

140 In der Regel iibersteigt die Nachfrage nach Aktien zum Emissionspreis das Angebot.
Fiir ndhere Ausfiihrungen zu Platzierungskriterien vgl. bspw. Ernst und Hécker (2007,
S.20411.).

1411n der vorliegenden Stichprobe betrigt der durchschnittliche Besitzanteil der Buyout-
Firm unmittelbar vor dem Bérsengang 72.2%, vgl. Tabelle 4.5.

142 Tn der vorliegenden Stichprobe war die Buyout-Firm zum Zeitpunkt des jeweiligen IPOs
im Durchschnitt in 5.2 Borsengénge in Kontinentaleuropa involviert, vgl. Tabelle 4.6.
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Empfehlungen orientieren sich weiter lediglich an Einflussgréssen der Hohe
des Underpricing ohne Beriicksichtigung des mit hoherer Renditeerwartung
einhergehenden zusétzlichen Risikos.

Die folgenden Ausfiihrungen beziehen sich auf Investoren, welche die Ak-
tien der Target-Company im Verlaufe des ersten Handelstages erwerben. Re-
ferenzpunkt ist der Schlusskurs des ersten Handelstages. Die vorliegende Un-
tersuchung zeigt eine signifikante Outperformance {iber den Zeithorizont des
ersten Jahres ab dem Zeitpunkt des IPOs. Im Verlaufe des zweiten Jahres
geht die Outperformance je nach Benchmark verloren. FEine erste Empfeh-
lung lautet deshalb, Aktien von Buyout-backed IPOs in Kontinentaleuropa
zu kaufen und sie nach einem Jahre wieder zu verdussern.'*® Die Empfehlung
bezieht sich auf eine durchschnittliche Target-Company ohne die Verfiigbar-
keit zusétzlicher Information. Einschrankend ist zu bemerken, dass bei dieser
pauschalen Empfehlung dem Portfoliokontext des Investors keine Rechnung
getragen wird. Dieser spielt unter Diversifikationsgesichtspunkten jedoch ei-
ne zentrale Rolle. Ausserdem gilt es zu bedenken, dass sich die erwartete
Outperformance auf einen Durchschnittswert bezieht, von welchem einzelne
Unternehmen erheblich abweichen kénnen.

Die Analyse der Erfolgsfaktoren erlaubt spezifische Empfehlungen. Grund-
sétzlich sollten Aktien von jenen Target-Companies gekauft werden, welche
glinstige Auspragungen der Erfolgsfaktoren aufweisen. Leitet man Investi-
tionsempfehlungen aufgrund der partiellen Analyse ab, empfiehlt sich der
Kauf einer Aktie eines Buyout-backed IPOs in Kontinentaleuropa insbesonde-
re dann, wenn die Ausgaben fiir Verkauf und Marketing (Stichprobendurch-
schnitt: 0.2%) sowie Forschung und Entwicklung (Stichprobendurchschnitt:
0.2%) wahrend der Buyoutphase erhoht und die Verwaltungskosten (Stichpro-
bendurchschnitt -0.7%) reduziert wurden (jeweils gemessen am Umsatz). Die
Renditeerwartung steigt weiter mit langerer Haltephase (Stichprobendurch-

schnitt: 31 Monate), steigender relativer Industrieerfahrung der Buyout-Firm

143 Zur Erinnerung: Die Outperformance nach einem Jahr betréigt gegeniiber dem Aktien-
index MSCI Europe ex UK 8.96% (Mean) resp. 13.62% (Median) und gegeniiber dem
Aktienindex IPOX 15.41% (Mean) resp. 21.77% (Median). Die Outperformance bezieht
sich durchgéngig auf ein Signifikanzniveau von 99.9%, vgl. Tabelle 5.2.
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sowie mit zunehmender Deal-, Industrie- und weltweiter IPO-Erfahrung des
Buyout-Fund.'* Aufgrund des negativen Einflusses von Kapitalerhthungen
resp. Geldzufliisse an die Target-Company (Stichprobendurchschnitt: 207.12
Millionen Euro) empfiehlt sich insbesondere der Kauf von Unternehmen mit

geringer Kapitalerh6hung.

Orientiert man sich an den Ergebnissen der integrierten Analyse von Er-
folgsfaktoren, entfdllt die Beriicksichtigung der Ausgaben fiir Verkauf und
Marketing und der Verwaltungskosten. Dahingegen sollte man Aktien von
Target-Companies bevorzugen, welche wahrend des Borsengangs moglichst
weitgehend in den Hinden der Buyout-Firm bleiben (Stichprobendurchschnitt:
-44.2%).145

Bei integrierter Betrachtung mehrere Erfolgsfaktoren steht der Investor
unter Umsténden vor der Herausforderung, dass die Target-Company Ei-
genschaften aufweist, welche nach Massgabe gewisser Erfolgsfaktoren einen
Kauf nahelegen und nach Massgabe anderer Faktoren einen Verkauf resp.
Nicht-Kauf indizieren. In solchen Féllen kénnte man die Koeffizienten der
Schétzgleichung beriicksichtigen. Dies ist insbesondere bei unterschiedlichen
Signifikanzniveaus problematisch. Weiter gilt es zu beachten, dass bspw. die
Geldzufliisse beim Borsengang (aufgrund der Rechtsschiefe der Verteilung)
als Logarithmus in die Schétzgleichung eingehen, was einen Vergleich der
Koeffizienten erschwert. Betrachtet ein IPO-Investor lediglich die partiellen
Erfolgsfaktoren, kdnnen unterschiedliche Faktoren ebenfalls im gegenseitigen
Widerspruch stehen, indem gewisse Faktoren fiir und andere gegen den Kauf
einer bestimmten Aktie sprechen. Aktien von Buyout-backed IPOs sollten

deshalb insbesondere dann erworben werden, wenn sich beziiglich partieller

144 Im Durchschnitt hat eine Buyout-Firm 10% ihrer Investments in der selben Branche
der jeweiligen Target-Company investiert (10% bezieht sich auf das Volumen und nicht
die Anzahl Deals). Ein Buyout-Fund hat vor dem jeweiligen Buyout im Durchschnitt
7.8 direkte Investments und 1.7 direkte Investments in der selben Branche der Target-
Company getdtigt und war vor dem jeweiligen IPO bei durchschnittlich 2.4 Borsengén-
gen involviert.

145 Im Borsenzulassungsprospekt ist ein Rahmen angegeben, in dessen Umfang die Buyout-
Firm Aktien verdussern wird. Der definitive Umfang manifestiert sich allerdings erst
nach Ausiibung der Greenshoe-Option zu einem Zeitpunkt nach Abschluss des ersten
Handelstages.
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und integrierter Betrachtungsweise ein moglichst konsistentes Bild in Bezug

auf gewilinschte Auspragungen der Erfolgsfaktoren ergibt.

6.3.2 Implikationen fiir Buyout-Firms

Der dieser Arbeit zugrundegelegte Erfolgsbegriff resp. -horizont beschrinkt
sich mit der Aktienkursentwicklung auf die Post-Buyout-Phase einer Target-
Company. Buyout-Firms hingegen sind am Kauf einer Target-Company zu
einem tiefen und am Verkauf zu einem hohen Preis in knapper Zeit zur Ma-
ximierung der Internal Rate of Return interessiert. Im Sinne eines wieder-
holten Spiels streben sie weiter eine positive Entwicklung ihrer ehemaligen
Target-Companies nach der Verdusserung an, um bei zukiinftigen Verkidufen
die notige Reputation aufzuweisen. Buyout-Firms sind dennoch in doppelter
Hinsicht Adressaten dieser Studie. Erstens sind sie an einem geringen Under-
pricing interessiert, und zweitens bleiben sie in der Regel nach dem Bérsen-
gang erheblich am Aktienkapital der Target-Company beteiligt (Stichproben-
durchschnitt: 28.0%) und partizipieren somit an der Aktienkursentwicklung.
Insofern haben die Empfehlungen an die Investoren auch fiir Buyout-Firms
Giiltigkeit. Allerdings handelt es sich bei den Erfolgsfaktoren mehrheitlich
um Investitionskriterien zum Zeitpunkt des Borsengangs und weniger um be-
einflussbare Grossen aus der Optik der Buyout-Firm. Dennoch gibt es An-
haltpunkte fiir die Buyout-Firm zur aktiven Beeinflussung des Unternehmens-
werts der Target-Company nach dem Borsengang. So kann eine Buyout-Firm
durch Investitionen in Forschung und Entwicklung und eine Reduktion der
Verwaltungskosten Unternehmenswert schaffen. Verbesserungen der operati-
ven Cashflows wirken sich nicht auf den Borsenerfolg aus. Verbesserungen
der Net Profit Margin konnten sich je nach Schétzgleichung sogar negativ
auf den Erfolg auswirken. Aus der Optik der Buyout-Firm steht die Hohe
des Verkaufspreises resp. des Emissionspreises im Zentrum, und weniger die
Wertsteigerung danach. Das geringe resp. nicht vorhandene Underpricing
deutet darauf hin, dass die Buyout-Firm von diesen Wertsteigerung insofern

profitiert, als sie den K&ufern kein signifikant positives Value-Capturing er-
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méglicht.'#6  Das Untersuchungssetting dieser Arbeit erlaubt jedoch keine
Aussagen zu alternativen Verdienstmoglichkeiten iiber andere Exit-Kaniéle.
Eine letzte wichtige Einschrinkung besteht in der Feststellung, dass Erfolgs-
faktoren von Buyout-backed IPOs nicht ungeachtet des Exit-Channels auf alle
Buyouts iibertragen werden diirfen (vgl. Kapitel 5.4). Insofern erlaubt diese
Untersuchung keine Empfehlungen in Bezug auf ,allgemeingiiltige Massnah-

men wahrend eines Buyouts.

146 Unter der Annahme, dass die Schlusskurse des ersten Handelstages informationseffizient
sind.
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Anhang B

Zusammenfassung
signifikanter Erfolgsfaktoren
(partiell) in Bezug auf
1-Year-WR
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Anhang C

Ergebnisse 1-Year-BAHR
(partielle Analyse)
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Anhang D

Ergebnisse 1-Year-Log-WR
(partielle Analyse)
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Anhang E

Zusammenfassung

Ergebnisse 3-Jahreshorizont

(partielle Analyse)
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