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Wertsteigerungsstrategien
bei Private Equity" -

eine Investition mit Zukunft

Buyout' bevorzugt

Alternative Investments gewinnen fir institutionelle Investoren stetig an Bedeutung.
Private Equity kommt dabei eine tragende Rolle zu: PwC erwartet, dass das weltweit
verwaltete Vermogen in alternativen Assets von 6,7 Bio. im Jahr 2016 auf 16,3 Bio. USD im
Jahr 2025 ansteigen wird (ohne Hedge-Fonds). Mit 4,7 Bio. beziehungsweise 10,2 Bio. USD
entfdllt davon mit jeweils rund zwei Dritteln der grofSte Anteil auf Private Equity.?

Entwicklung des weltweit verwalteten Verméogens
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Quelle: PwC 2018 Asset & Wealth Management Revolution, Report (PwC AWM Research Centre analysis based on Lipper, Hedge Fund Research and Preqin), Abruf 18.01.2018.

Warnhinweis: Die vergangenen Entwicklungen und Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fur eine Entwicklung in der Zukunft. Die ange-
gebenen Werte kénnen infolge von Wéhrungsschwankungen steigen oder fallen.

1 siehe Definition Seite 11.
2 Quelle: PwC 2018 Asset & Wealth Management Revolution, Report (PwC AWM Research Centre analysis based on Lipper, Hedge Fund Research and Preqin), Abruf
18.01.2018.



Was ist Private Equity?

Private Equity bezeichnet Unternehmensbeteiligungen, die nicht
wie borsengehandelte Aktien am offentlichen Kapitalmarkt (Pub-
lic Equity) gehandelt werden. Das kann zum Beispiel der famili-
engefthrte Mittelstandler ohne Nachfolgeregelung sein, der sein
Unternehmen an einen Investor verauert. Oder das junge Wachs-
tumsunternehmen, das zur Finanzierung seines Expansionskurses
Beteiligungskapital von Dritten benétigt. Da Private-Equity-Invest-
ments nicht borsennotiert sind, zeigen sie sich weniger anfallig for
das kurzfristige Quartalsdenken an den Borsen. Dadurch sind Inves-
toren von kurzfristigen Kursrickgangen nicht unmittelbar betroffen.

Die wirtschaftliche Bedeutung von Private Equity fiir Deutschland
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Mehr als 1.000 Unternehmen

Das Ziel aller Private-Equity-Buyout-Strategien ist es grundsatzlich,
ein Unternehmen mehrheitlich oder vollstandig zu Ubernehmen,
durch gezielte Masnahmen und mit dem Einsatz von Kapital und
Know-how wertvoller zu machen und am Ende mit einem mog-
lichst hohen Gewinn weiterzuverkaufen - sei es an einen strate-
gischen Investor, einen weiteren Finanzinvestor oder ber einen
Borsengang. Dabei unterscheiden sich die Private-Equity-Strategien
und damit auch die konkreten Vorgehensweisen voneinander. Die
mit der jeweiligen Strategie verbundenen potenziellen Werttreiber
und deren Risiken sind von entscheidender Bedeutung und durfen
nicht auRer Acht gelassen werden.

1 M@,

(3. 1 Mio. Beschaftigte in
Private-Equity-finanzierten
Unternehmen

5,000

Beteiligungsgesellschaften in
Deutschland an rund 5.000
Unternehmen beteiligt

Quelle: eigene Darstellung, Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften, BVK unter www.bvkap.de/, Abruf 30.10.2018.



Private-Equity-Strategien unterscheiden sich nach Entwicklungsstadium

Private-Equity-Strategien kénnen je nach Stadium im Entwicklungs-
zyklus, in dem sich das Unternehmen zum Investitionszeitpunkt be-
findet, voneinander abgegrenzt werden.

- Venture Capital bezeichnet eine Kapitalbeteiligung an jungen
Unternehmen, die sich in der Grindungs- oder in einer frihen
Entwicklungsphase befinden, beispielsweise kurz vor der Einfih-
rung marktfahiger Produkte oder Dienstleistungen. Ein typisches
Beispiel sind innovative Start-ups. In dieser Phase erwirtschaftet
das Unternehmen in der Regel noch keine oder sehr geringe
Ertrage, Chancen und Risiken sind jedoch relativ grofs. Im Fokus

- Mit Mezzanine Capital beteiligen sich Investoren beispiels-

weise an Unternehmen in der Wachstumsphase. Das Kapital
wird zumeist fur eine rasche Expansion des Unternehmens zur
Verfiigung gestellt.

Unter Buyout-Strategien versteht man die Mehrheitsbeteiligung
an einem etablierten und bewertbaren Unternehmen in einer
weniger dynamischen Wachstums- oder gar in einer Konsolidie-
rungsphase, das konstant positive operative Ergebnisse (EBITDA)
und einen positiven Cashflow generiert. Hier steht weiteres
nachhaltiges Wachstum im Fokus.

stehen die Etablierung des Unternehmens und die Marktreife der
Produkte.

Private-Equity-Segmente im Unternehmenszyklus (schematische Darstellung)

Grindung Entwicklung Markteintritt Wachstums- Wettbewerbs- Reife und
zur Marktreife  : : phase : phase 1 Konsolidierung

Ertragskurve eines
Unternehmens

Mezzanine :

Quelle: Wealthcap, eigene Darstellung.






Buyout-Strategien mit dem ginstigsten Rendite-Risiko-Profil

Nach Auswertung von mehr als 2.000 Buyout- und Venture-Capital-
Fonds kommt Wealthcap zu dem Schluss, dass Buyout-Strategien
ein attraktives Rendite-Risiko-Profil fur institutionelle Investoren
aufweisen. Das gilt vor allem fur ,Large-Buyout-Fonds”" mit mehr
als einer 1 Mrd. USD Investitionsvolumen. Im Vergleich zu Venture-
Capital-Investments weisen Large-Buyout-Strategien im histo-
rischen Vergleich eine um 5,2 Prozentpunkte héhere Rendite bei

einer um 27,6 Prozentpunkte geringeren Volatilitat auf.? Das ist ei-
ner der Grinde fir die Beliebtheit von Buyouts bei Investoren: Das
Segment fihrt das Volumen des eingesammelten Kapitals unter
allen Private-Equity-Strategien an. Beispielsweise ging im zweiten
Quartal knapp die Halfte des Platzierungsvolumens in Fonds mit der
Anlagestrategie Buyout.?

Large-Buyout-Fonds weisen gegeniiber Small- und Medium-Buyout-Fonds

ein unterschiedliches Rendite-Risiko-Profil auf
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Quelle: Wealthcap, eigene Auswertung; Datenbasis: Preqin, Auflagejahre 1983-2009, Preqin Small Buyout (US und EU) Funds, Fonds-
volumen 0-500 Mio. USD, Anzahl der Fonds: 547; Preqin Medium Buyout (US und EU) Funds, Fondsvolumen 500-1.000 Mio. USD,
Anzahl der Fonds: 169; Preqin Large Buyout (US und EU) Funds, Fondsvolumen > 1.000 Mio. USD, Anzahl der Fonds: 253, Preqin All

Venture (US und EU), Anzahl der Fonds: 1.053.

Warnhinweis: Die vergangenen Entwicklungen und Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur eine Entwicklung in der Zukunft. Die ange-
gebenen Werte kénnen infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen.

1 Siehe Definitionen Seite 11.

2 Quelle: Wealthcap, eigene Auswertung; Datenbasis: Preqin, 1.065 reife (Auflagejahre 1983-2009) Buyout-Fonds (Europa und USA) per Q4-2017-Bewertung (wobei funf
Fonds mit Auflagejahren vor 1983 dem Auflagejahr 1983 zugeordnet wurden). Verwendete Bezugswerte: Preqin Small Buyout (US und EU) Funds, Fondsvolumen 0-500
Mio. USD, Anzahl der Fonds: 547; Preqin Medium Buyout (US und EU) Funds, Fondsvolumen 500-1.000 Mio. USD, Anzahl der Fonds: 169; Pregin Large Buyout (US und
EU) Funds, Fondsvolumen > 1.000 Mio. USD, Anzahl der Fonds: 253; Preqin All Venture (US und EU), Anzahl der Fonds: 1.053.

3 Quelle: Preqin, Preqin Quarterly Update: Private Equity & Venture Capital, Abruf 30.07.2018.



Strategien zur aktiven Wertsteigerung unverzichtbar

Anleger borsennotierter Aktiengesellschaften erwerben in der Re-
gel nur sehr kleine Anteile an den Unternehmen. Ihre direkten Ein-
flussmaoglichkeiten auf die Geschaftsstrategie sind daher dufserst
begrenzt. Aktieninvestoren setzen zum einen auf eine positive
Wertentwicklung durch allgemeine Marktbewegungen und zum
anderen auf eine Outperformance des betroffenen Unternehmens
aufgrund seiner wettbewerbsfahigen Produkte und Dienstleistun-
gen oder seiner strategischen Aufstellung. Auch eine regelmaRige
und attraktive Dividendenrendite kann ein Argument darstellen.

Im Unterschied dazu erwerben Private-Equity-Investoren einen
strategischen Anteil am Unternehmen, in der Regel einen Mehr-
heitsanteil. Oder sie Ubernehmen das Unternehmen sogar voll-
standig. Daher konnen sie wesentlich grolSeren Einfluss auf dessen
Geschaftsstrategie und operative Entwicklung ausiben. Die passive
Erwartung positiver Marktentwicklungen wie beispielsweise am
Aktienmarkt spielt hingegen eine untergeordnete Rolle.

Wealthcap beobachtet die Markttendenz, dass sich Unternehmen
wadhrend der Haltedauer von Private-Equity-Fonds im Durchschnitt
besser entwickeln als bérsennotierte Unternehmen. Der Fondsma-
nager Dr. Mirko Meyer-Schénherr von PAI Partners sieht den Grund

unter anderem in der geringeren Komplexitdt der Management-
struktur. ,Entscheidungen lassen sich in einem kleineren Kreis
treffen und umsetzen, weil wir in der Regel auch die Entschei-
dungshoheit innehaben”, erldutert Meyer-Schonherr. ,So kénnen
wir nicht nur entschiedener, sondern auch schneller handeln. Das
ist sicher ein gravierender Vorteil.”" Voraussetzung sei natirlich,
dass diese zUgig umgesetzten Management-Entscheidungen auch
die richtigen sind.

Anders als bei Investitionen in borsennotierte Unternehmen sind
bei Private-Equity-Investments - vor allem bei Buyout-Strategien -
aktive Malsnahmen zur Weiterentwicklung des Unternehmens und
damit zur Wertsteigerung dringend geboten und fir ein erfolgrei-
ches Investment, das nicht dem Zufall Gberlassen werden sollte,
praktisch unverzichtbar. Die hierbei mit der Wertsteigerung ver-
bundenen Leistungen, spezielles Expertenwissen und Netzwer-
ke fur die Analyse, Beurteilung sowie Steuerung der potenziellen
Werttreiber und deren Risiken sind von entscheidender Bedeutung
fur den méglichen Erfolg. Denn erst nach einer erfolgreichen Wei-
terentwicklung kann das Unternehmen zu einem hoheren Preis
und damit gewinnbringend wieder verguSert oder an die Borse
gebracht werden.

,Bei den operativen Prozessen nach Ubernahme eines Unternehmens
haben wir mittlerweile einen hohen Standardisierungsgrad implemen-
tiert. Wir wissen, wie man den Einkaufsprozess einer Firma optimal
abbildet oder Finanzierungsstrukturen optimiert.”

Dr. Mirko Meyer-Schonherr, Fondsmanager PAI Partners'

1 Quelle: Interview Dr. Mirko Meyer-Schonherr, Fondsmanager PAI Partners, 30.08.2018.



Welche MaRnahmen erfolgversprechend sind, hdngt vom Einzelfall ab

Dem Management stehen zahllose mogliche Ansatze zur aktiven Wertsteigerung zur Verfigung. Fir Fondsma-
nager Meyer-Schonherr liegt der Erfolg vor allem auch im Einkauf. ,Entscheidend sind hier die Identifikation
und die frihzeitige Ansprache maglicher Ubernahmekandidaten”, erklart der Experte. , Sie kdnnen nach meiner
Einschatzung und Erfahrung rund die Halfte zur Wertsteigerung der Unternehmen beitragen.” Grundvorausset-
zung sei ein tiefes und in der Regel durch jahrelange Erfahrung gereiftes Verstandnis der jeweiligen Branche.
Nur wer ein hohes Marktverstandnis mitbringe und uber ein belastbares Netzwerk verfuge, konne hier die
Nase vorn haben, sagt Meyer-Schonherr.

Ubergeordnetes Ziel eines Buyouts ist es immer, die operativen Unternehmensgewinne nachhaltig zu steigern
und auf diesem Wege auch eine hohere Unternehmensbewertung herbeizufiihren. Welche konkreten Mafnah-
men dabei zielfihrend sind, hangt von unterschiedlichen Faktoren ab: von der Branche, dem Geschaftsmodell,
der Position im Markt, der Wettbewerbssituation, der Bilanzstruktur und vielem mehr. Bei Buyout-Strategien
steht dabei weiteres Unternehmenswachstum im Fokus.

,unser Erfolg hangt nur von einer Sache ab: der Erfullung
des entwickelten Unternehmenskonzepts fur ein Investment.

Dr. Mirko Meyer-Schonherr, Fondsmanager PAI Partners'

”

Beispiele fur aktive WertsteigerungsmafBnahmen
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Ausbau der Markt- und Erweiterung oder Effizienzsteigerungen durch Neuverhandlung von

Wettbewerbsposition durch Verbesserung der Einsparungen, Prozess- Lieferantenvertragen
Vertriebs- und Marketing- Produktpalette optimierungen, Restruktu-
aktivitaten rierung der Unternehmens-

architektur, Modernisierung
der IT-Infrastruktur

G’:Oéb 0
Optimierung der Unternehmenszukaufe Verkaufe von nicht zum Erschliefung neuer
Kapitalstruktur/Leveraging und Zusammenschlisse Kerngeschaft gehérenden Markte im In- und Ausland

oder nicht performanten
Unternehmensteilen

Quelle: Wealthcap, eigene Darstellung.

1 Quelle: Interview Dr. Mirko Meyer-Schonherr, Fondsmanager PAI Partners, 30.08.2018.



Exemplarischer Fall:
Wertsteigerung eines Private-Equity-Buyouts

Ausgangslage

Durch ein Private-Equity-Buyout wird ein mittelstandisches Unternehmen erworben, das wettbewerbsfahige
Produkte anbietet. Das Unternehmen ist annahernd schuldenfrei und profitabel, weist aber ein relativ hohes
Kostenniveau und ein gewisses Restrukturierungspotenzial auf. Zudem erkennt der Investor bisher ungenutzte
Wachstumschancen.

In den folgenden Jahren trifft der Investor gezielte Wertsteigerungsmaflsnahmen:

- Im ersten Jahr nach dem Kauf wird Fremdkapital aufgenommen und die Mittel werden in die
Ausweitung der Produktion investiert. Durch den Fremdkapitalhebel (Leveraging) verbessert sich die
Eigenkapitalrendite.

- In den Folgejahren werden Malsnahmen fir operative Verbesserungen getroffen: Schlankere Prozesse
und eine modernere IT sorgen ebenso fUr geringere Kosten wie Neuverhandlungen von Liefervertragen.
Rentable Bereiche werden ausgebaut, unrentable Bereiche abgestofRen. Der operative Gewinn (EBITDA)
steigt infolgedessen.

- Im letzten Jahr vor dem Exit" erfolgt eine Neupositionierung der Marke, die Marktbewertung des
Unternehmens steigt.

Ergebnis

Nach sechs Jahren ist das Unternehmen operativ besser aufgestellt, besser am Markt positioniert und
erwirtschaftet wesentlich héhere Gewinne. Deshalb kann es nun zu einem wesentlich hoheren Preis gewinn-
bringend an einen strategischen oder einen Finanzinvestor verauflert werden.

Beispielhafte Darstellung der Wertsteigerungsmaglichkeiten bei einer Buyout-Strategie

Kauf Umsetzung Verkauf
Verbesserung Verkaufs-
Operative der Bewertung preis
20 Verbesserungen 0,18 2,0

@ 0,51 /

S

% 15 Hebel

= Fremdkapital

o
w3 0,31
as Kaufpreis
=5 1,0
Eps 1,0

B

% 05

=

£

0,0
31% Wertsteigerung durch: 51% Wertsteigerung 18 % Wertsteigerung
- Verbesserung der Eigenkapitalrendite (EBITDA'-Steigerung) durch: (Bewertungsvervielfaltiger) durch:
- Kostensenkung - Neupositionierung Marke/Branche
- Senkung Kapitalbindung - gestiegene Marktbewertung

- Ertragssteigerung
Quelle: Wealthcap, eigene Darstellung.

1 Siehe Definitionen Seite 11.



CASE STUDY:
Fallbeispiel HUNKEMOLLER

Eine Erfolgsgeschichte eines Private-Equity-Buyouts stellt die Investition von PAI Partners in das niederldn-
dische Bekleidungsunternehmen Hunkeméller dar. Das Unternehmen verfolgt eine Omnichannel-Strategie,
kombiniert also samtliche Kommunikations- und Vertriebskandle wie Ladengeschafte, Onlineshop, Social-Me-
dia-Plattformen, Kataloge/Versandhandel, Callcenter und Mobiltelefone miteinander. Mit der ,Click & Collect”
Option kénnen Kunden die Ware beispielsweise online bestellen und sie personlich in einer Filiale abholen.
Das Unternehmen wurde ein Marktfihrer in Europa fir Lingerie, allein dank seines organischen Wachstums.

Insgesamt ist es PAI Partners gelungen, die Anzahl der Hunkemoller-Laden binnen vier Jahren von 400 auf 800
zu verdoppeln.

,unser Plan war, Hunkeméller zum Marktfuhrer far Lingerie in Europa
zu machen. Und das haben wir erfolgreich umgesetzt.”

Dr. Mirko Meyer-Schonherr, Fondsmanager PAI Partners

Das Wachstum des Unternehmens erreichte PAI Partners vor allem durch folgende MaBnahmen

N ﬁ-k N\
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PAl Partners setzte Die Transformation vom traditionellen PAI Partners trieb die
auf breite Store-Expansion Einzelhandler zu einer Omnichannel- Store-Expansion in Osterreich
speziell in Deutschland. Lingerie-Marke mit fortschrittlicher und Skandinavien voran.

E-Commerce-Strategie wurde
konsequent verfolgt.

Quelle: Wealthcap, eigene Darstellung.



Herausforderungen und Risiken von Buyout-Strategien

Private-Equity-Investments weisen langfristig ein relativ geringes
systematisches Risiko auf. Private-Equity-Investoren sind von kurz-
fristigen Kursrickgangen an den Borsen nicht unmittelbar betroffen.
Gleichwohl kénnen Konjunkturdellen nattrlich auch Auswirkungen
auf die Gewinnerwartungen und Geschaftsmodelle der Unterneh-
men haben.

Auf der anderen Seite besteht bei den einzelnen Private-Equity-
Investments ein hohes individuelles Risiko. Was passiert, wenn ein
Produkt vom Markt nicht gut angenommen wird oder sich einzelne
Markte anders entwickeln als erwartet? Wenn Management-Fehler
passieren oder falsche Personalentscheidungen getroffen wurden?
Wenn die konjunkturelle Entwicklung kippt? Unternehmen konnen
auch scheitern und Wertsteigerungsstrategien konnen misslingen.
Diese Risiken konnen durch den Fremdkapitalhebel (Leverage) noch
verstarkt wirken. Zudem erstrecken sich die Wertsteigerungsmal3-
nahmen zumeist Uber einen Zeitraum von mehreren Jahren. Fir ins-
titutionelle Investoren, die auf einen moglichst konstanten Cashflow
angewiesen sind, stellt dies bei Unternehmen, die keine oder nur
geringe regelmalSige Ertrage ausschitten, eine weitere Heraus-
forderung dar.

Diese Risiken und Herausforderungen lassen sich nicht vollstandig
beherrschen, jedoch kénnen sie durch gezielte Gegenmafsnahmen
vermindert werden.

- Fur eine erfolgreiche aktive Wertoptimierung ist ein hohes Mald
an Know-how erforderlich, von der genauen Branchenkenntnis
uber operative Expertise und betriebswirtschaftliche Fachkennt-
nis bis hin zum Verstandnis fur die spezifische Firmenkultur und
Uberzeugungskraft gegentber allen Stakeholdern.

Fazit

- Eine breite Streuung uber mehrere Unternehmen, Branchen und
Zyklen kann in diesem Zusammenhang moglicherweise risiko-
streuend und risikomindernd wirken. Zudem lassen sich durch
regelmafige Verkaufe Ruckflisse generieren.

- Beide Ansatze lassen sich mit spezialisierten Zielfondsstrategien
am besten umsetzen.

Hierfur haben sich spezialisierte Zielfondsanbieter etabliert, die
Private-Equity-Beteiligungen fur ihre Fonds erwerben und das
Management bei der Weiterentwicklung des Unternehmens aktiv
unterstitzen. Sie verfigen Uber die Branchenexpertise sowie die
notwendigen Netzwerke fir den Umgang mit potenziellen Wert-
treibern. Die Investition in einen Zielfonds ermaglicht es institutio-
nellen Anlegern, ihren Private-Equity-Anteil zu streuen und fur das
Asset Management auf die Expertise kompetenter Zielfondsmana-
ger zurckzugreifen. Institutionelle Zielfonds sind in der Regel in
zahlreiche Unternehmen investiert. Dies bedeutet bei regelmaRiger
Investition nicht nur eine breite Risikostreuung, sondern auch eine
Verstetigung der Ertrage, die zu einem wesentlichen Teil aus den
Verkaufserlosen stammen. Fur den Erfolg einer Private-Equity-Ziel-
fondsstrategie ist die Auswahl eines kompetenten Zielfondspart-
ners entscheidend.

- Aktive Wertsteigerungsstrategien sind der wesentliche Renditetreiber bei Private-

Equity-Buyouts

- Die Ansatze sind sehr vielfaltig und bei jedem Unternehmen individuell unterschiedlich.
Es gibt keinen allgemein gultigen Masterplan.

- Der Erfolg liegt auch im Einkauf. Durch erfolgreiche Identifikation und fruhzeitige
Ansprache moglicher Ubernahmekandidaten lasst sich die Wertsteigerung signifikant

erhohen.

- Unternehmerische Kompetenz und Expertise des Investors beziehungsweise seines
Asset Managers sind daher unverzichtbar.

- Wertsteigernde Malsnahmen bei Unternehmen sind keine Selbstlgufer; Private-Equity-
Investments bergen das Risiko eines unternehmerischen Scheiterns.

- Spezialisierte Zielfonds vereinen unternehmerische Kompetenz mit einer effektiven
Risikodiversifizierung durch Streuung des Investments auf mehrere Unternehmen.
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Definitionen, Impressum und erganzende Hinweise

Fur alternative Investments qibt es keine allgemeingultige oder
abschliefende Definition. Nach allgemeinem Verstandnis be-
zeichnen alternative Investments alle Anlageformen jenseits der
klassischen Anlageklassen (Anlagemaglichkeiten wie Tages- und
Festgeld, Sparbuch, Anleihen und Aktien).

Exit ist der Ausstieg von Investoren aus einer Beteiligung. Klas-
sisch kann dies ein Verkauf sein. Im Bereich Private Equity gibt es
hier mehrere Moglichkeiten. Bei Verkaufen wird unterschieden nach
Verkauf an ein anderes Unternehmen (einen strategischen Inves-
tor), an einen anderen Finanzinvestor oder an das Management.
Neben Verkdufen ist auch ein Borsengang, eine Rekapitalisierung
oder eine Restrukturierung maglich.

Private Equity ist die auBBerborsliche Beteiligung an Unternehmen.

Private-Equity-Buyout bezeichnet den Erwerb einer Beteiligung
an einem etablierten Unternehmen zum Zweck der kontrollieren-
den Einflussnahme.

Die Renditeangabe nach der Interner-Zinsful-Methode (IRR-Me-
thode, englisch: Internal Rate of Return) gibt an, wie hoch die
Verzinsung ist, die in jedem Zahlungszeitpunkt auf das zu diesem
Zeitpunkt rechnerisch gebundene Kapital erzielt werden kann. Nach
dieser Methode wird neben der Hohe der Zu- und Abflisse auch de-
ren zeitlicher Bezug bertcksichtigt. In der Renditeberechnung ist die
Kapitalriockzahlung enthalten. Diese Form der Renditeberechnung
ist mit sonstigen Renditeberechnungen anderer Kapitalanlagen,
bei denen keine Anderung des gebundenen Kapitals beriicksich-
tigt wird (z.B. festverzinsliche Wertpapiere), nicht unmittelbar ver-
gleichbar. Denn bei herkémmlichen Renditeangaben bezieht sich
die Rendite immer auf das anfanglich eingesetzte und wahrend der
Laufzeit nicht veranderliche Kapital. Ein Vergleich ist deshalb nur
unter Einbeziehung des jeweils durchschnittlich gebundenen Kapi-
tals bezogen auf die Kapitalanlage, des Gesamtertrages und der
Anlagedauer der jeweiligen Investition moglich.

Als Small Buyout werden Fonds bezeichnet mit einem Volumen
von 0-500 Mio. USD, als Medium Buyout Fonds mit einem Fonds-
volumen von 500-1.000 Mio. USD und als Large Buyout Fonds mit
einem Fondsvolumen grofRer als 1.000 Mio. USD.

Stand
16.10.2018 (soweit nicht anders angegeben).

Quelle
Wealthcap Kapitalverwaltungsgesellschaft  mbH
soweit nicht anders angegeben.

(,Wealthcap”),

Hinweis

Dieses Dokument ist kein Verkaufsprospekt und stellt kein Angebot
zum Kauf oder Verkauf von Anteilen dar. Die in diesem Dokument
enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung und keine An-
lageempfehlung bzw. Anlagestrategieempfehlung dar, sondern
geben lediglich die Ansichten von Wealthcap wieder. Soweit nicht
anders angegeben, beruhen die in diesem Dokument enthaltenen
Ansichten auf Recherchen, Berechnungen und Informationen von
Wealthcap. Diese Ansichten konnen sich jederzeit andern, abhéangig
von wirtschaftlichen und anderen Rahmenbedingungen. Sémtliche
Rechte sind vorbehalten.
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