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Aufgrund der speziellen Auszahlungsstruktur von Private Equity Anlagen ist die
Performancemessung in dieser Anlageklasse mit Schwierigkeiten verbunden. In der
vorliegenden Arbeit werden vier Performancekennzahlen vorgestellt und analysiert. Fir die
vier Performancekennzahlen wurde in dieser Arbeit eine sehr hohe Verbundenheit
festgestellt. Trotz der hohen Verbundenheit zeigt eine weitere Analyse, dass ein Ranking
der Fonds fir die verschiedenen Performancekennzahlen sehr unterschiedlich ausfallen
kann.

Eine Analyse der Bestimmungsfaktoren hat zu keinen einheitlichen Resultaten gefiihrt, Fir
diesen Datensatz wurde jedoch festgestellt, dass die offenen Fonds eine bessere

Performance ausweisen als die bereits geschlossenen Fonds.
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L Probdemseibung

In Zeiten des tiefen Zinsniveaus und des volatilen Aktienmatrktes suchen Anleger
Alternativen, um ihr Kapital zu investieren. Private Equity bietet sich hietbei als
alternatives Investment an. Einerseits kann die Rendite durch die Illiquidititsprimie erhéht
werden, anderetseits kann durch diese weitere Anlageklasse eine héhere Diversifikation
erreicht werden. Bei einer Private Equity Anlage etfolgen Kapitalabrufe zu Beginn des
Investments und Kapitalausschittungen tendenziell erst im spiteren Verlauf des
Investments. Diese Auszahlungsstruktur fihtt zum sogenannten J-Curve Effekt und
erschwert die Beurteilung der Performance. Entsprechend werden fiir Private Equity
Anlagen andere Performancekennzahlen verwendet als fiir traditionelle Anlageklassen, wie
beispielsweise fiir borsennotierten Aktien oder Obligationen. Es gibt verschiedene
Performancekennzahlen fiir Private Equity Anlagen mit unterschiedlichen Vor- und
Nachteilen. Es stellt sich die Frage, wie startk die Verbundenheit zwischen den
verschiedenen Performancekennzahlen ist. Bei einer sehr starken Verbundenheit wiirden
mehrere Petformancekennzahlen woméglich redundante Informationen liefern. Weiter
sind in der Literatur die Petformancetreiber fiir Private Equity Anlagen umstritten. Welche
Faktoren die Performance flir Private Equity Anlagen bestimmen und inwiefern sich diese

Faktoren unter den Performancekennzahlen unterscheiden, soll also ebenfalls untersucht

werden.

1. Yorgehen

Die Vorgehensweise dieser Arbeit setzt sich aus drei Teilen zusammen. Im ersten Teil, dem
theoretischen Teil, werden die Grundlagen basierend auf wissenschaftlicher und
praxisotientierter Literatur gebildet. Die verschiedenen Performancekennzahlen werden
eingefihrt und erliutert. Im empirischen Teil der Arbeit werden verschiedene Analysen
durchgefiihrt um die zwei Hypothesen der Arbeit zu testen. Die erste Hypothese betrifft
die  Verbundenheit der Performancekennzahlen, die zweite Hypothese die
Bestimmungsfaktoren der Performance.

Die Vetbundenheit der verschiedenen Performancekennzahlen wird mithilfe einer

Rangkorrelationsanalyse und mehreren einfachen Regressionen Gbetprift. Die Signifikanz
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der Ergebnisse der Rangkorrelationsanalyse wird mithilfe der Hotelling-Pabst-Teststatistik
gepriift. Ausserdem werden die Rankings der Fonds fir die verschiedenen
Performancekennzahlen verglichen. Im letzten Teil der empirischen Analyse werden die
Bestimmungsfaktoren der Petformance mithilfe von multiplen Regressionen analysiert.
Eine Schlussfolgerung bildet den dritten und letzten Teil der Arbeit. In der
Schlussfolgerung werden die wichtigsten Erkenntnisse zusammengefasst und eine kurze

Beurteilung tiber die verschiedenen Performancekennzahlen gegeben.

L Besuluate

Die Resultate der Rangkorrelationsanalyse und det cinfachen Regressionen geben cin
einheitliches Bild tiber die Verbundenheit der Petformancekennzahlen. Beide Analysen
zeigen eine sehr hohe Vetbundenheit zwischen allen in dieser Atrbeit verwendeten
Performancekennzahlen. Ein anderes Bild zeigt jedoch die Analyse der Rankings. Die
Unterschiede bei den Rankings der Fonds zwischen den Performancekennzahlen sind
teilweise gross. Die Tendenz bleibt jedoch gleich, ein guter bzw. schlechtetr Fond ist bei
allen Petformancekennzahlen ein guter bzw. schlechter Fond, wenn auch nicht immer
gleich gut bzw. gleich schlecht. Die Bestimmungsfaktoren der Performance konnten nicht
cindeutig festgestellt werden. Als einziger Bestimmungsfaktor hat sich fur die Analyse die
Dummy Variable Fund Closed herausgestellt. Fir diesen Datensatz weisen die offenen
Fonds also eine bessere Performance als die geschlossenen Fonds auf. Den Unterschied fur
die Petformance macht hierbei der NAV aus. Bei einer nicht Mitberlicksichtigung der
NAVs bei den offenen Fonds liegt die Performance etwa auf dem gleichen Niveau wie bei

den geschlossenen Fonds.
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