(GOLDING

CAPITAL PARTNERS

PRIVATE EQUITY STUDIE: FINDING ALPHA

Eine Studie von Prof. Oliver Gottschalg (HEC) und Golding Capital Partners
zur relativen Performance von Private Equity

Frankfurt, 5. Oktober 2010 I | E( :

PARIS



GOLDING
CAPITAL PARTNERS

ZIEL DER STUDIE WAR DIE WISSENSCHAFTLICHE UNTERSUCHUNG DES

ALPHAS VON PRIVATE EQUITY

Hintergrund der Studie

= Es wird immer wieder angezweifelt, dass
Private Equity eine nachhaltige Uberrendite
gegenuber Aktien erzielen kann

= Ein haufiger Kritikpunkt ist der Einsatz von
Fremdkapital (Leverage und Financial
Engineering)

= Bislang konnte wissenschaftlich nur begrenzt
untersucht werden, ob Private Equity
tatsachlich einen Mehrwert bei den
Ubernommenen Unternehmen schafft

* |n einer gemeinsamen Studie von Golding
Capital Partners und HEC sind einige der
haufigen Vorurteile und Kritikpunkte untersucht
worden

= Die Vorgehensweise und der Datenumfang
sind in dieser Form bisher einmalig
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Fragestellungen

st Private Equity in der Lage, Uberrenditen
gegenuber dem Aktienmarkt zu
erwirtschaften?

Erzielt Private Equity seine Rendite vor allem
Uber den hohen Fremdkapitalanteil
(Leverage) bei den Ubernommenen
Unternehmen?

Ist Private Equity nur in einem positiven
Marktumfeld erfolgreich und bewegt sich
zyklisch mit den Aktienmarkten?

Umfangreiche Datenbasis und wissenschaftliche Vorgehensweise erdffnen eine neue Sichtweise

© Golding Capital Partners

Seite 2

TFEC

PARIS



GOLDING
CAPITAL PARTNERS

HERAUSFORDERUNG: RENDITEN VON AKTIEN UND PRIVATE EQUITY
SIND NICHT DIREKT MITEINANDER VERGLEICHBAR

Benchmarking von Private Equity - beispielhaft Notwendige Anpassungen
€ Zahlungsstrom Private Equity Fonds = Der einfache Vergleich von Private
600 - Equity-Renditen mit der Aktienrendite
400 - — Uber die Fondslaufzeit (,Buy and
200 - y 2(2]' f’ Hold®) fuihrt zu irrefiihrenden

0+ i —— o endite Ergebnissen
-200 - I \ = Um die Renditen vergleichbar zu
-400 J ! | | Ist 12% machen, sind vor allem folgende
dun o Jul o M L] Mai - Dea die richtige '
o2 02 b o4 o6 o6 . : Anpassungen notwendig:
! : Uberrendite?
| ! 1) Timing der einzelnen
l o ! A Zahlungsstréme
7000 +—+—Aktienindex | A 1M0, . .
: : 210% 2) Allgemeine Entwicklung der
6000 T ; Rendite jeweiligen Branchen
5000 3) Einsatz von Fremdkapital
4000 (Leverage)
3000 - = Die Ermittlung der Private Equity-
2000 Rendite erfolgt auf Transaktionsebene,
1000 nicht aggregiert Uber einen oder
mehrere Fonds
0

Private Equity-Renditen missen mit einer geeigneten Benchmark verglichen werden
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ES MUSSTE EINE NEUE BENCHMARK GEFUNDEN WERDEN, UM DIE
RENDITEN KORREKT MITEINANDER ZU VERGLEICHEN

Anpassung Timing Branchen Leverage )
Erlduterung
Benchmark Effekt Effekt Effekt
Jahresrendite eines passiven Investments
Passiver Aktienindex I:I I:I I:I (ouy and hold) in einen breiten Aktienindex
(buy and hold) analog der Haltedauer des Private Equity
Investments

Laufende Kaufe und Verkaufe eines breiten

Aktiver Aktienindex |Z[ ] ] Aktienindex, analog der Kapitalabrufe und
—ruckfllsse des Private Equity Investments

Laufende Kaufe und Verkaufe eines Aktien-

Leverage-Anpassung

das Niveau von Buyout-Investitionen

. . index aus Firmen, welche in denselben
Aktiver Branchenindex |Z[ |Z[ I:l Branchen wie das Private Equity Investment
tatig sind
. . . Zusatzliche Angleichung des Verschuldungs-
AEL Bl Ell gl |Z[ |Z[ |Z[ grades der Offentlich gehandelten Firmen auf |

Die verwendete Benchmark spiegelt ein vergleichbares Aktieninvestment moglichst exakt wider
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DIE LEVERAGE-ANPASSUNG IST EIN WICHTIGER SCHRITT IN DER

BERECHNUNGSMETHODE VON ALPHA

Prinzipdarstellung einer Leverage-Anpassung

180 7 ___ Aktienindex

——FUr Leverage angepasster Index

140 - .
} Uberrendite

durch Leverage
120 -

100 A
80 -
60 -
40 -

20 -

0

Jan Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez
02 02 02 03 03 04 04 05 05 06 06

Das berechnete Alpha ist unabhangig vom Verschuldungsgrad
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Erlauterungen

= Bdrsennotierte Unternehmen sind im

Durchschnitt mit weniger Fremdkapital
finanziert

Aktienrenditen schwanken bei
Marktbewegungen entsprechend
weniger von der durch Fremdkapital
getriebenen Hebelwirkung

Durch unterschiedliche Kapital-
strukturen (,Leverage®) getriebene
Renditeunterschiede werden bei der
Alpha-Berechnung berucksichtigt und
korrigiert
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ALPHA IST DIE UBERRENDITE EINES PRIVATE EQUITY INVESTMENTS
GEGENUBER EINER VERGLEICHBAREN AKTIENANLAGE

Ermittlung des Alpha fUr Private Equity - exemplarisch

I
Rendite am Timing Branchen Leverage \F/g%ei,:ghngacrﬁ
Aktienmarkt Effekt Effekt Effekt
Anpassungen

Rendite, die im
gleichen Zeitraum
am Aktienmarkt
hatte verdient
werden kdnnen

Anpassung zur
BerUcksichtigung
des Timings der
Zahlungsstréome
(Angleichung der
Kapitalbindung)

Anpassung zur
BerUcksichtigung
der Branche des
Private Equity-
Investments

Anpassung zur
BerUcksichtigung
des unterschied-
lichen Fremd-
kapitaleinsatzes

Rendite aus einer
vergleichbaren
Aktienanlage
nach Anpas-
sungen

Uberrendite des
Private Equity-
Investments
gegentiber einer
vergleichbaren
Aktienanlage

Die Anpassungen sind wichtig, um die Anlageklassen vergleichbar zu machen
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Rendite aus
dem Private
Equity
Investment

Rendite, die aus
dem betrachteten
Private Equity-
Investment erzielt
wurde
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DIE TRANSAKTIONSDATENBANK VON GOLDING CAPITAL PARTNERS IST
DIE GRUNDLAGE FUR DIE ANALYSE

Golding Capital Partners Transaktionsdatenbank Beschreibung

FORTTOu cosrr = Basis der Analyse ist die Transaktions-
Invasimant 3 GCP Indusiry Secter Business Descrintion Ragian Fund Hama . .
ol S B s T A datenbank von Golding Capital Partners,
Transeartion Hanmw Fienersl Industrinks Ergin

Transaction Hame: Cimneral Industrints Valus-added 3

T die Uber 4.000 relevante Transaktionen

= . - . (iber mehrere Zyklen (1977-2009) abdeckt
== |lustrativer Datenauszug:

= Die Datenbasis ist deutlich gréBer als die

Tranza: Investment Industry Sector Business Description Region

- fUr vergleichbare Studien

i Transaction A Distribution / Retail Supplier of frozen foods Europe

] Transaction B General Industrials  Purification & recycling equip. for oil products North America » Die Datenbank erfasst vor allem Europa
Transaction C Consumer Goods  Animal nutrition products Europe

e Holding Capital Realized Total Gain Gross Gross und die USA und deckt dabei eine breite
Tianaa] Period Invested Proceeds Value MoM IRR Anzahl an Branchen und Transaktions—
T 43 -434.642.000 1.451.908.881 1.451.908.881 1.017.266.881 3,3x 32,6% .
Tiansa] 7.4 -815.000 240.000 240.000 -575.000 0,3x -15,0% groBen ab

'::"* 4.5 -131.374.158 285.668.971 285.668.971 154.294.813 2,2x 19,6% . .
i = Die Datenbank kann nicht den Gesamt-

e MM.JJ MM.JJ MM.JJ MM.JJ MM.JJ MM.JJ MM.JJ . . . .
markt erfassen und die Stichprobe fur die

it - -434.642.000 - 100.000.000 344.606.726 1.007.302.155 . . .
oo G T Analyse schlieBt insbesondere noch nicht

- - - -105.870  -96.702.922  -34.565.366 2.665.552  283.003.419 realisierte Transaktionen aus

Tranesag
T

Tranaaction Hame: m Clectrical component manulactuning serrices suc HMaorth Amedca Canada
Transaction Hame Diswibution f Retail Lrug storm retaiker Terth Amanca Canmta
Tranzaction Hame Tachnalogy. Media & Telacom Fibsar optic caprity and raloted talacammunicatio Eurnpa Nathariands
Tranzaction Name Tachnalogy. Meda 5 Telacom Carmpat al achangs carmiar thar provides « Eurpa Haly
Transaction Hame Distrisegion / Ratail HMarth Amenca Conada
Transaction Hame Guresanm ¢ Gumaks, Serviass B Loimay nal Ewwope Metherands
Transction Hame lechnolagy. Meda & |elecom Eroadcasting Eurnpe Gy
Transaction Hame Gongral Industiialk: Industrial distributinn businez= Eumpa Garmary s mwvi

o

FUr alle untersuchten Transaktionen liegen vollstandige Performance-Daten vor
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DIE VERWENDETE DATENBASIS IST DEUTLICH UMFANGREICHER ALS BEI
VERGLEICHBAREN STUDIEN

Umfang und Zusammensetzung der analysierten Daten

Anzahl Transaktionen Telco Service Werkstoffe
Verbrauchsgter
12000 7 1 1 1 76 4977 Energie \ﬁ/ r 100%
Finanzen
10.000 - nach 2000
L o
Wirtschafts- et
8.000 + glter
6.199 2.115 1995 -
6.000 - 2000 - 50%

[T/Telecom
4.000

4.084
I vor 1989
O T T T T 1 I O%

- 25%
2.000 Industrie

Alle Trans- ' ' - Investitions- Branchen
aktlopgn mit  Kein Buyout Buyout N'IC'h'[ Realisierte jahr (GICS)
detaillierten (z.B. Venture Deals realisierte Buyout

Zahlungs- Capital) Deals Deals

strémen

Es wurden uber 4.000 Transaktionen aus verschiedenen Bereichen und Jahren analysiert
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BERECHNUNG DES INDIVIDUELLEN ALPHA FUR JEDE TRANSAKTION

Deal Count

194
195
196
197
198
199
200
201
202
203
204
205
206
207
208
209
210
211
213
214
215
216
217
218
219
220
221
222
223
224
225
226

Beispielhafter Auszug der Alpha-Berechnung auf Transaktionsebene

Business Description

Outsourcing services

Software

Building materials

Co-mailing service

Bar and restaurant chain

Bakery retail chain

Parcel delivery service

Department store franchise

Fast food restaurants

Amusement park

TV cable systems

TV cable networks

Local TV channel

Provider of digital access systems and software
Security software

Industrial bakery

Fax broadcaster

Manufacturer of decoder and encoder software
Software for integrated web solutions
Manufacturer of warehouse storage equipment
Designs and supplies electronic components
Financial institution

Metal foundry

Broadband wireless communications
Internet software company

Network based voice reseller

Leisure business

Service stations

Telecom

TV loyalty program

Operator of cinemas

Innovative therapeutics

Region

Europe
Europe
Europe
Europe
Europe
Europe
Europe
Europe
Europe
Europe
Europe
Europe
Europe
Europe
Europe
Europe
Europe
Europe
Europe
Europe
Europe
Europe
Europe
Europe
Europe
Europe
Europe
Europe
Europe
Europe
Europe
Europe

MIRR
Focal
21,71%
-100,00%
9,24%
31,61%
-92,59%
147,20%
14,51%
-100,00%
7,46%
38,06%
54,68%
16,66%
1,91%
157,21%
51,35%
66,45%
35,92%
-100,00%
84,22%
-22,58%
50,04%
30,92%
-24,36%
-100,00%
-100,00%
21,67%
4,70%
12,90%
39,92%
-37,40%
-53,79%
11,39%

Passive Index
Return
5,82%
19,15%
10,59%
23,20%
-1,17%
23,49%
12,23%
16,53%
6,11%
17,39%
14,31%
9,10%
13,13%
26,70%
23,94%
10,73%
19,96%
11,79%
-10,24%
-0,80%
2,65%
-7,00%
-9,68%
34,08%
-7,65%
-0,23%
-3,27%
-0,95%
19,01%
3,94%
-2,81%
3,66%

Timing
Effect
13,24%
-1,24%
2,65%
-9,39%
0,15%
29,54%
2,51%
-0,21%
-0,85%
-2,79%
-11,63%
6,89%
-2,93%
1,81%
-1,23%
19,07%
-12,84%
-0,01%
51,77%
0,92%
35,86%
27,05%
2,54%
-9,46%
-2,69%
17,35%
0,00%
3,03%
-8,90%
-1,11%
-2,17%
1,79%

Alpha auf Transaktionsebene ist die Basis fur die weiteren Analysen

© Golding Capital Partners
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Industry
Effect
1,94%
8,77%
1,07%
1,13%
-2,49%
0,54%
3,01%
3,62%
0,96%
10,33%
-4,34%
2,09%
4.17%
11,93%
2,87%

24,11%
0,40%
0,28%

-13,16%
-0,41%
7,91%
-1,35%
5,05%

65,32%
6,91%
8,49%
-4,08%
-1,10%

-30,71%
-2,42%
-5,67%
0,84%

Leverage
Effect
2,90%
5,28%
2,20%
1,78%
-5,39%

15,73%
4,53%
4,32%
-0,82%
4,29%
-6,82%
2,05%
2,711%
12,02%
5,53%
11,56%
-1,02%
1,94%
6,30%
-4,54%
5,07%
3,05%
-5,97%
34,88%
-6,38%
5,90%
-11,49%
-3,79%
-34,72%
-4,06%
-16,72%
-1,00%

Alpha
-2,19%

-131,95%

-7,27%
14,88%
-83,68%
77,89%
-7,78%

-124,27%

2,07%
8,85%
63,16%
-3,47%
-15,17%

104,75%

20,24%
0,98%
29,43%

-114,00%

49,55%

-17,76%
-1,44%
9,17%

-16,30%

-224,81%

-90,20%
-9,85%
23,53%
15,70%
95,24%

-33,76%

-26,43%
6,11%
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FUR DIE DATENBASIS ERGIBT SICH EINE DEUTLICHE UBERRENDITE
GEGENUBER AKTIENINVESTMENTS

Das Alpha von Private Equity Kommentar

» Die etablierten Private Equity-Fonds-Manager, auf
C71% \,‘. deren Daten diese Studie basiert, liefern mit ihren
oo i Transaktionen im Durchschnitt ein positives Alpha
von 7,1%

= Damit erzielen die Private Equity-Manager dieses
Datensatzes mit inren Transaktionen eine positive
Uberrendite gegentiber dem Aktienmarkt

angepasste Alpha Private Equity-
Aktienrendite Rendite

Die verwendete Datenbasis zeigt im Durchschnitt ein positives Alpha
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DIE RELATIVE PERFORMANCE VON PRIVATE EQUITY BEWEGT SICH
ANTIZYKLISCH ZU DEN AKTIENMARKTEN

Das Alpha von Private Equity GUber den Kapitalmarktzyklus

D7,1%

51%

15,5%

10,6%

0,0%
Wirtschaftliches Hochkoniunktur Moderates
Umfeld I Wachstum
Ejr:sw,lbf:klfc::g? > +15% pro +5% bis +15%
Jahr pro Jahr
Benchmarks

Stabiles Umfeld Rezession

-5% bis +5%

i~
oro Jahr < -5% pro Jahr

Erlduterung

In schwierigen Marktphasen ist das
Alpha von Private Equity Uber-
durchschnittlich hoch

Private Equity ist dann besonders
gut, wenn Unternehmen die
Unterstlitzung am notigsten
brauchen

Das Private Equity Modell kann
Abschwinge besser abfedern und
ist deshalb eine gute Portfolio-
beimischung

= |ediglich in Boom-Zeiten

(Hochkonjunktur) getétigte Private
Equity-Investments erwirtschaften
keine zusatzliche Rendite im
Vergleich zu Aktien im gleichen
Zeitraum

Das Alpha von Private Equity ist negativ korreliert zur Kapitalmarktentwicklung

© Golding Capital Partners
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FUR JEDE TRANSAKTION WURDE DAS ALPHA IM VERHALTNIS ZUM
KAPITALMARKTUMFELD UNTERSUCHT

Niedriges Alpha in
Boom-Umfeld

Hohes Alpha in

Beispiel schwierigem Umfeld

Private Equity

(o)
Rendite 10%

35%

8000 ~
7000 +

Einstieg
6000 -

5000 -

Dax

4000 -

Einstieg
3000 -

Ausstieg

2000 - Ausstieg

1000 -

0

Vergleichbare Rendite i
nach Anpassungen !

Es zeigt sich, dass Alpha und angepasste Aktienrendite tendenziell gegenlaufig sind
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DIE ERGEBNISSE DER STUDIE KONNEN DIE GANGIGEN KRITIKPUNKTE
GEGENUBER PRIVATE EQUITY ENTKRAFTEN

Fragestellung Ergebnis

Ja, fur die verwendete Datenbasis ergibt sich eine
durchschnittliche Uberrendite von 7,1% gegenutber
vergleichbaren Aktienanlagen.

0 Ist Private Equity in der Lage, Uberrenditen gegentiber dem
Aktienmarkt zu erwirtschaften?

g Erzielt Private Equity seine Rendite vor allem Uber den Nein, die Uberrendite wurde nach Korrektur des
hohen Fremdkapitalanteil (Leverage) bei den Leverage-Effekts ermittelt und ist somit auf andere
Ubernommenen Unternehmen? Faktoren zurtckzufuhren.

e Ist Private Equity nur in einem positiven Marktumfeld
erfolgreich und bewegt sich zyklisch mit den Aktien-
markten?

Nein, im Gegenteil - Private Equity Uberrenditen
bewegen sich sogar antizyklisch zu Kapitalmarktphasen.

Private Equity ist in der Lage, einen Mehrwert bei den Unternehmen zu schaffen

© Golding Capital Partners Seite 13 I i EC
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PRAKTISCHE VERANSCHAULICHUNG UND MOGLICHE FAKTOREN FUR
DAS ERZIELTE ALPHA

Kauf des Unternehmens Unternehmensentwicklung Verkauf d. Unternehmens

= |dentifikation des Zielunter- = Ziel: Erzielung einer Wertsteigerung bei Verkauf des = Zeitpunkt des Ausstiegs
nehmens Unternehmen = Ansprache moglicher
— Zeitpunkt des Einstiegs = Realisierung der Wertsteigerung durch folgende Faktoren: Kaufer
= Verkaufsverhandlungen und
— Branche : )
| | a Management 9 Corporate Governance Verkaufspreisermittiung
~ Selektion Ziel- = Management als Unternehmer = Hochkaratige Aufsichts-/Beirate = Abschluss
unternehmen (i.d.R. am Unternehmen als Sparringspartner flir das
= Kaufverhandiungen und beteiligt) Management in strategischen
Kaufpreisermittiung » Professionalisierung und und operativen Entscheidungen
Erganzung des Management = Keine unternehmensfremden

* Finanzierung Teams Ziele, kurze Entscheidungswege

e Wachstum e Expertise

= QOrganisch (z.B. geographische = Einbringung von Erfahrungen

Expansion) aus Krisen in der Vergangenheit
= Extern durch Zukaufe von » UnterstUtzung bei der
Wettbewerbern (M&A) Internationalisierung des
Unternehmens

ca. 3 -5 Jahre

A
v

Fokussierung auf die Wertsteigerung im Rahmen der Unternehmensentwicklung
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POSITIVES ALPHA FUR PRIVATE EQUITY GERADE IN SCHWIERIGEN
MARKTPHASEN

= Die Fahigkeit von Private Equity, nachhaltige Uberrenditen zu erzielen, wird haufig angezweifelt

Ausgangslage = |n einer Zusammenarbeit von Golding Capital Partners und HEC wurde das Alpha von Private Equity
anhand einer breiten Datenbasis in einer bisher einmaligen Form wissenschaftlich untersucht
= Alpha beschreibt die Uberrendite von Private Equity gegeniiber einer angepassten Aktienanlage
Methodik = Notwendige Anpassungen betreffen das Timing der Cash Flows, die Branchenzugehdrigkeit sowie

den Verschuldungsgrad (Leverage)

= Die Studie basiert auf der proprietaren Transaktionsdatenbank von Golding Capital Partners

Datenbasis =  Mit Uber 4.000 analysierten Buyout-Transkationen ist die Datenbasis deutlich umfangreicher als bei
vergleichbaren Studien

= FUr die Datenbasis ergibt sich im Durchschnitt ein positives Alpha von 7%

Ergebnisse = Das Alpha von Private Equity ist antizyklisch und damit negativ mit der Kapitalmarktentwicklung
korreliert

= Private Equity ist in der Lage, durch gezielte Unternenmensentwicklung eine Wertsteigerung zu erzielen

= Die antizyklischen Eigenschaften von Private Equity bieten Investoren eine Moglichkeit, ihr Portfolio
Uber verschiedene Aktienmarktphasen hinweg zu stabilisieren

Praktische
Bedeutung
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KONTAKTDATEN

PARIS

Golding Capital Partners I | E C
" : -' L

Ecole des Hautes Etudes Commerciales de Paris (HEC)

Golding Capital Partners GmbH 1, rue de la Libération

MohistraBe 7 78351 Jouy en Josas cedex
81675 MUnchen France
Deutschland www.hec.edu
Tel +49 89 419 997-0 Prof. Oliver Gottschalg
Tel +33 1 39 67 70 81
gottschalg@hec.fr

info@goldingcapital.com ¢ www.goldingcapital.com
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