Geleitwort

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

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

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

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

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

Professor Dr. Markus Rudolf
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