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Die aktuelle Tatigkeit von Finanzinvestoren in Deutschland

Christoph Scheuplein, Alexander Sekanina, Florian Teetz

AUF EINEN BLICK

Der Buyout-Markt in Deutschland hat sich in den
Jahren 2014 und 2015 auf dem Niveau des Jah-
res 2013 behauptet. Wahrend die Zahl der Trans-
aktionen zwischen 2013 und 2015 um 8% auf
206 zugelegt hat, ist das Beschaftigungsvolu-
men der erworbenen Unternehmen um 9% auf
106 Tausend Beschaftigte gesunken.

Die meisten Ubernahmen haben wiederum im
industriellen Kernsektor (Chemie, Elektro, Fahr-
zeug- und Maschinenbau) stattgefunden; hier
waren 30% aller Beschaftigten angestellt. Die
meisten Beschaftigten waren im Dienstleis-
tungssektor tatig (34 %).

Die Zahl der Exits von Unternehmen hat sich im
Jahr 2014 gegentiber 2013 um ein Drittel redu-
ziert und im Jahr 2015 bei 81 stabilisiert. Das
Beschaftigtenvolumen beider Jahre lag bei 159
Tausend Personen, das Transaktionsvolumen
bei 22,6 Mrd. Euro (Minimum-Multiplikator).
Fur das erste Quartal 2016 konnte ein Bestand
von 52 Unternehmen mit mehr als 2.000 Be-
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schaftigten in Deutschland und mit einem si-
gnifikanten Eigentumsanteil von Finanzinves-
toren identifiziert werden. Nur 40% dieser Un-
ternehmen hatte einen paritatisch besetzten
Aufsichtsrat.

Die Buyouts wurden in den Jahren 2014/2015
von knapp 240 Private Equity-Gesellschaften
getatigt. GrolRe Gesellschaften mit dem Sitz in
Grof3britannien und den Vereinigten Staaten be-
setzen im PEMD-Ranking sechs der ersten acht
Platze. Mittelstandische deutsche Gesellschaften
haben an Bedeutung gewonnen und weisen erst-
mals auch das hochste Transaktionsvolumen auf.
Die Bedeutung von Ubernahmen zwischen Finanz-
investoren, d.h. sogenannte Secondary Buyouts,
hat leicht nachgelassen, lag aber mit einem Funf-
tel aller Buyouts und fast der Halfte aller Beschaf-
tigten noch immer hoch.

Knapp ein Drittel aller Unternehmen, die die Fi-
nanzinvestoren 2014/15 veraulRerten, waren ma-
ximal drei Jahre in ihrem Eigentum gewesen.
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VORWORT

Die Beteiligung von Private-Equity-Investoren an
deutschen Unternehmen ist nicht erst seit dem
viel zitierten Heuschrecken-Vergleich des damali-
gen SPD-Vorsitzenden Franz Muntefering ein hoch-
gradig kontroverses Thema in der 6ffentlichen Dis-
kussion. Die grof3e Vielfalt an unterschiedlichen Er-
fahrungen, die Arbeitnehmervertreterinnen und
Arbeitnehmervertreter in ihren Unternehmen mit
diesen Finanzinvestoren gemacht haben, zeigt je-
doch, dass eine differenzierte Auseinandersetzung
mit den Chancen und Risiken dieses Geschaftsmo-
dells dringend erforderlich ist. Klar ist in jedem Fall,
dass Unternehmen und Investor eine ,,Ehe auf Zeit”
eingehen und die Beteiligungsgesellschaft nicht zu-
letzt gegenuber ihren eigenen Geldgebern gefor-
dert ist, mit dem Investment maximale Renditen zu
erzielen.

Die Kombination aus hohen Renditeforderun-
gen und kurzen bis mittelfristigen Zeithorizonten
erzeugen in den betroffenen Unternehmen einen
erheblichen Anpassungsdruck, der in der Vergan-
genheit leider zu haufig zu Lasten der Beschaftig-
ten ging. Die Niedrigzinspolitik der Zentralbanken
nahezu aller Industrie- und Schwellenlander hat in
jungerer Vergangenheit dazu gefuhrt, dass v.a. in-
stitutionelle Investoren auf der Suche nach ren-
tablen Investitionsalternativen sind, die sie nicht
zuletzt bei den Private-Equity-Gesellschaften zu
finden hoffen. Fur die Beteiligungsgesellschaften
bedeutet diese Entwicklung einerseits einen er-
heblichen Zufluss an investierbarem Kapital. Auf
der anderen Seite treibt die gestiegene Nachfrage
nach attraktiven Beteiligungsmoglichkeiten die
Preise eines Einstiegs in die Hohe. Fir ein Uber-
nommenes Unternehmen bedeutet dies zusatzli-
chen Druck, da der Investor beim spateren Wei-
terverkauf natlrlich einen erheblichen Aufschlag
auf den ohnehin schon hohen Einstiegspeis zu er-
zielen bestrebt ist.
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Es muss jedoch eingestanden werden, dass lan-
gerfristig ausgerichtete ,strategische Investoren”
— zu denken sei also z.B. an einen Muttergesell-
schaft aus der gleichen Branche — nicht automa-
tisch eine nachhaltigere Unternehmensentwick-
lung im Sinne der Beschaftigten garantieren. Be-
wegt sich eine Konzerntochter im Geschaftsmodell
eines Grol3konzerns jenseits des anvisierten Kern-
geschafts, sind nicht selten Investitionszurlckhal-
tung und Restrukturierungsprogramme die Folge.
Und letztlich laufen die angestrebten Synergien im
Rahmen von Unternehmenszusammenschlissen
nicht zuletzt auch auf Einsparungen im Personal-
bereich hinaus. Diese Problematiken entfallen bei
Beteiligung eines Finanzinvestors, da dessen Kern-
geschaft sich auf die Tatigkeit eines Vermogens-
verwalters beschrankt, ohne Anknlipfungspunkte
mit der Wertschopfung des ibernommenen Unter-
nehmens zu haben. Fehlende Branchenkenntnisse
und ein verengter Blick auf den begrenzten Betei-
ligungszeitraum konnen wiederum als Kehrseiten
dieser Tatsache genannt werden.

Fest steht, dass der Einstieg eines Finanzinves-
tors in ein Unternehmen immer einen Einschnitt fur
die Beschaftigten darstellt. Aus Sicht der Arbeit-
nehmervertreter in den Aufsichts- und Betriebs-
raten ist eine frihzeitige Auseinandersetzung mit
den potenziellen oder bereits feststehenden neuen
Eigentimern ein unverzichtbarer Schritt, um sich
bestmoglich strategisch auf kommende Heraus-
forderungen einzustellen. Mit dem ,Private Equi-
ty Monitor Deutschland” mochte die Hans-Bock-
ler-Stiftung hierzu ein Hilfsmittel bereitstellen. Er
soll einen umfassenden und aktuellen Uberblick
Uber die Aktivitaten von Private-Equity-Investoren
in Deutschland bieten:

— Welche Branchen sind fur Private-Equity-Inves-
toren besonders attraktiv?
— Wer verkauft an Private-Equity-Gesellschaften?



— Wer sind die Kaufer der Zielunternehmen, wenn
der Investor wieder aussteigt?

— Innerhalb welcher Zeithorizonte beteiligen sich
die Investoren?

— Wie verandert sich die finanzielle Situation der
betroffenen Unternehmen?

— Welche Renditeforderungen stellen die Beteili-
gungsgesellschaften?

— Von wo werden die Zielunternehmen gesteu-
ert und wo sind Beteiligungsgesellschaften und
Fonds angesiedelt?

1. EINLEITUNG

Das Geschaftsmodell von Private Equity-Gesell-
schaften besteht im Kaufen und Verkaufen von
etablierten Unternehmen. Dieses Modell hat sich
in Deutschland seit der Mitte der 1970er zoger-
lich entwickelt, aber seit dem Beginn der 2002er
Jahre unter Beteiligung von Finanzinvestoren aus
den USA und aus GrofR3britannien breit etabliert.
Die Jahre 2007 und 2008 wurden zu Rekordjahren
des deutschen Beteiligungsmarktes'. Damit schie-
nen die Private Equity-Gesellschaften zur Speer-
spitze des ,Finanzmarktkapitalismus” zu werden,
in dem die Finanzwirtschaft die realwirtschaftlichen
Unternehmen dominiert?. Hiermit waren und sind
weitgehende Sorgen Uber die Veranderung des in
Deutschland eingespielten Corporate Governance-
Systems verbunden®.

Mit der Finanzmarktkrise ab September 2008
wurde der Private Equity-Boom jedoch zunachst
gestoppt und viele Private Equity-Gesellschaften
mussten sich in den folgenden zwei Jahren um die
Sanierung ihrer Unternehmen kimmern*. Inzwi-
schen erhalten nur noch einzelne grofRe Aktivita-
ten von Finanzinvestoren wie der Verkauf der Par-
fimerie-Kette Douglas an die Private Equity-Gesell-
schaft CVC Capital Partners im Juni 2015 eine grof3e
Aufmerksambkeit in der (Fach-)Presse®. Von vielen
Ubernahmen im Mittelstand nimmt die Offentlich-
keit kaum Notiz, und insgesamt ist Uber das Aus-
mafR und die Struktur der Ubernahmen in Deutsch-
land wenig bekannt. Dabei stellen die Aktivitaten
von Finanzinvestoren aus der Sicht der Arbeitneh-
merinnen und Arbeitnehmer eine besondere Her-
ausforderung dar®. Weil sie die Unternehmen voll-
standig oder zu grofRen Teilen Ubernehmen, haben
Private Equity-Eigentimer starke Eingriffsrechte
im Unternehmen. Zugleich sind die Fonds, mit de-
nen Finanzinvestoren ihre Zielunternehmen erwer-
ben, haufig zeitlich befristet, so dass nach wenigen

1 Achleitner u.a.( 2006); Kaserer u.a. (2007); Jowett/Jowett
(2011); Scheuplein/Teetz (2015a).

Aglietta (2000); Krippner (2005), Epstein (2005).
Kamp/Krieger (2005); Huffschmid/Koppen/Rhode (2007).
Achleitner u.a. (2010).

Handelsblatt (2015), ManagerMagazin (2015).
Lippert/Jirgens (2012); Appelbaum/Batt (2014); Haves/Vi-
tols/Wittke (2014).

DO WN

Jahren eine erneute Verkaufssituation auf das Un-

ternehmen zukommt. Um Betriebsrate und Arbeit-

nehmervertreterinnen und -vertreter im Aufsichts-
rat (iber das Ubernahmegeschehen zu informieren,
hat die Hans-Bockler-Stiftung den ,,Private Equity-

Monitor Deutschland” ins Leben gerufen. Im Mittel-

punkt des ersten Monitors fiir das Ubernahmejahr

2013 standen dabei drei Darstellungsziele’:

— Es sollte eine valide und quantitativ umfassende
Datenbasis zu Ubernahmen von Unternehmen
in Deutschland durch Private Equity geschaffen
werden.

— Die Strukturen der betroffenen Beschaftigten
sollten deutlich werden, d.h. ihre Verteilung auf
Branchen, UnternehmensgrofRenklassen und Re-
gionen.

— Die Veranderungen durch den Eingriff der Finanz-
investoren sollte aufgezeigt werden, d.h. u.a. der
Wechsel von den urspringlichen Eigentimern
beim Kauf bis zu den neuen Eigentiumern beim
Verkauf durch den Finanzinvestor.

Mit der neuen Auflage fiir die Ubernahmejahre

2014 und 2015 wird dieser Ansatz fortgeschrie-

bené. Zusatzlich wird erstens der Gesamtbestand

an Unternehmen mit 2.000 Beschaftigten, die po-
tenziell mitbestimmungspflichtig sind, untersucht.

Zweitens werden die Konditionen und die Ertrage

der Fonds, in denen das Kapital der Private-Equity-

Gesellschaften gebuindelt ist, dargestellt.

Im Folgenden wird zunachst die Methodik er-
lautert (Abschnitt 2), danach werden die Ubernah-
men der Jahre 2014 und 2015 (Abschnitt 3) und
der Gesamtbestand an Unternehmen mit mehr als
2.000 Beschaftigten im Eigentum von Finanzinves-
toren (Abschnitt 4) dargestellt. Im Anschluss wer-
den die Verkaufer von Unternehmen (Abschnitt 5)
sowie die erwerbenden Finanzinvestoren (Ab-
schnitt 6) und ihre Fonds (Abschnitt 7) betrachtet.
Dann werden die Exits aus Private Equity-Beteili-
gungen (Abschnitt 8) und langfristige Enwicklun-
gen (Abschnitt 9) behandelt sowie ein Restimee
zum gegenwartigen Stand des deutschen Buyout-
Marktes gezogen (Abschnitte 10 und 11).

.
Private Equity:

Private Equity ist ein Geschaftsmodell, bei dem Unter-
nehmen mit dem Ziel des Wiederverkaufs erworben wer-
den. Dabei werden mit dem Begriff nur Unternehmen er-
fasst, die aulRerhalb der Borse gehandelt werden. Der
Investor erwirbt einen Eigentumsanteil, wobei typischer-
weise eine Eigentumsmehrheit, meist sogar eine vollstan-
dige Ubernahme angestrebt wird. Haufig verfolgt Priva-
te Equity eigene operative und strategische Ziele. Fur die
Rendite ist neben den Einnahmen wahrend der Haltedauer

7 Scheuplein/Teetz 2015b; Scheuplein 2015.
8 Scheuplein/Teetz 2016.
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vor allem der beim Wiederverkauf erzielte Profit entscheidend.

lhr Kapital sammeln die Private Equity-Gesellschaften
(oder: Kapitalbeteiligungsgesellschaften) Uberwiegend
iber geschlossene Fonds ein; fiir konkrete Ubernahmen
nehmen sie zusatzlich Bankkredite auf. Oft wird zumindest
ein Teil dieses Fremdkapitals nach der Ubernahme auf das
ubernommene Unternehmen Uberwalzt.

Literatur: Stephan Eilers, Stephan/Koffka, Nils M./Ma-
ckensen, Marcus (Hg.) (2012): Private Equity: Unterneh-
menskauf, Finanzierung, Restrukturierung, Exitstrategien.
2. Aufl., Munchen.

Buyout und Venture Capital:

Private Equity hat sich seit einigen Jahren als Oberbegriff
von zwei Geschaftsbereichen etabliert, die nach dem Le-
benszyklus von Unternehmen unterschieden werden.
Wenn in die Grindung von Unternehmen bzw. in junge,
wachsende Unternehmen investiert wird, spricht man von
Wagniskapital oder Venture Capital. Wenn in bereits am
Markt etablierte Unternehmen investiert wird, so werden
die Begriffe Unternehmensubernahme und Buyout ver-
wendet. Im Wagniskapital-Geschaft wird von einer stets
schwierigen Informationslage und einem hohen Risi-
ko ausgegangen, das durch eine intensive Betreuung mit
Managementwissen, Minderheitsbeteiligungen und Be-
teiligungsrunden mit verschiedenen Investoren minimiert
bzw. verteilt wird. Bei den Buyouts liegt oft ein hoherer In-
formationsstand Uber den Markt vor, so dass die Steue-
rung des Unternehmens haufig ohne Managementprasenz
vor Ort und mit standardisierten Controlling-Systemen vor-
genommen wird.

2. METHODIK

Der Private Equity Monitor Deutschland beruht auf
Transaktionsdaten, die den Verkauf eines Unterneh-
mens beschreiben und Ublicherweise Informationen
zum Zielunternehmen, zum Kaufer und zum Verkau-
fer enthalten. Dieser Datentyp ist in der internatio-
nalen Private Equity-Forschung seit einigen Jahren
zur Standard-Datenquelle geworden®. Die verschie-
denen Merkmale von Private Equity werden dabei in
folgender Weise empirisch operationalisiert:

a) Es werden nur Investoren bertcksichtigt, fur die der
Geschéftsinhalt im Kauf und Verkauf von Unterneh-
men besteht, d.h. flr die Akquisitionen nicht primar
durch eine industrielle Logik bestimmt werden.

b) Es werden nur Beteiligungen ab 25% am Un-
ternehmenseigentum berlcksichtigt, wobei de
facto ein Eigentumsanteil von 75% und mehr
bei drei Vierteln der Ubernommenen Unterneh-
men im Sample vorlag.

9 Vgl. als empirische Uberblicke zum internationalen Trans-
aktionsgeschehen Kaplan/Strémberg (2009); Wood/
Wright (2009), Talmor/Vasvari (2011: 6-13) und diverse
Beitrage in Cumming (2012).
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c) Es werden nur Investoren bertcksichtigt, die mit
unternehmerischem Wissen auf die Strategie
und das operative Geschaft des Unternehmens
Einfluss nehmen, so werden u.a. Hedgefonds
ausgeschlossen.

d) Es werden nur Ubernahme von etablierten Un-
ternehmen (Buyouts) berlcksichtigt, wahrend
die Finanzierung junger bzw. in der Grindung
befindlicher Unternehmen (Venture Capital)
nicht aufgenommen wird. Operationalisiert wird
dies mit einem Mindestalter der Ubernommenen
Unternehmen von sechs Jahren.
Beteiligungen am offentlichen Kapitalmarkt wer-
den nur bertcksichtig, wenn der Eigentumser-
werb zu einem Rickzug des erworbenen Unter-
nehmens von der Borse fuhrt. (Hiervon kann es
im Einzelfall Ausnahmen geben, wenn es sich
um grof3e Unternehmen bzw. am Markt bekann-
te Private Equity-Gesellschaften handelt, so dass
eine langfristig angelegte Ubernahme der Kont-
rolle wahrscheinlich ist.)
Erganzend sei angefligt, dass der grof3te Teil des
eingesetzten Kapitals Ublicherweise von Dritten
stammt, die in einen Fonds mit einer befristeten
Laufzeit einzahlen. In einigen Fallen wird jedoch
auch das Kapital der Eigentimer von Private Equi-
ty-Gesellschaften verwendet, z.B. im Falle von Be-
teiligungen durch Privatleute (Family Offices), Ver-
sicherungsgesellschaften oder Staatsfonds. Zusatz-
lich wird die Investition haufig Uber Bankkredite
gehebelt (Leveraged-Buyouts).

Teilweise erwerben Private Equity-Gesellschaf-
ten ein Unternehmen nicht unmittelbar, sondern
Uber ein anderes, nicht-finanzielles Unternehmen.
Haufig steht dahinter eine sogenannte , buy-and-
build-Strategie”, bei der mehrere branchenglei-
che Firmen gekauft und zu einer grofReren Unter-
nehmenseinheit verschmolzen werden. Da hier die
Strategiebildung eindeutig auf der Ebene der Pri-
vate Equity-Gesellschaft stattfindet, werden diese
Transaktionen im Sinne des Geschaftsmodells von
Private Equity verstanden.

Zeitlich wird die Studie auf die Jahre 2014 und
2015 eingeschrankt. Da die Transaktionen teils
mit der Veroffentlichung durch die beteiligten Ak-
teure und teils erst nach dem rechtlichen Vollzug
datiert werden, entsteht eine gewisse zeitliche
Unscharfe, die sich aber Gber den Jahreszeitraum
hinweg weitgehend ausgleicht. Die raumliche Ein-
grenzung dieser Studie wird Uber das Headquar-
ter des erworbenen Unternehmens vorgenom-
men. Erfasst werden sollen alle Unternehmen, de-
ren Hauptstandort zum Zeitpunkt des Erwerbs in
Deutschland lag. Da die Situation der Beschaf-
tigten in Deutschland von besonderem Interesse
ist, wird die Zahl der in Deutschland beschaftig-
ten Personen ausgewiesen, wo immer die Daten-
lage dies zulasst.

Als empirische Ausgangsbasis dieser Studie
dienten die Transaktionsdaten der Informations-
dienstleister Bureau van Dijk (Zephyr), Majunke

e



Consulting (Deal News) und Preqgin (Buyout Deal
Analyst). Fehlende Daten zu den Beschaftigten,
dem Umsatz, dem EBIT der ibernommenen Un-
ternehmen wurden Uber die Unternehmensdaten-
bank DAFNE des Dienstleisters Bureau van Dijk so-
wie Uber Recherchen in den Jahresabschlissen,
auf den Unternehmenshomepages und in der Pres-
se erganzt.

Die von Private Equity gezahlten Kaufpreise wa-
ren in den Ausgangsdaten nur in etwa einem Funf-
tel der Falle gegeben. Um den Wert der anderen
Transaktionen zu ermitteln, wurde der Unterneh-
menswert (Enterprise Value, siehe Kasten) ge-
wahlt, da dieser wesentlich davon beeinflusst wird,
wie im operativen Geschaft Gewinne erwirtschaf-
tet werden. Zur Schatzung des Unternehmens-
wertes wurde eine Multiplikator-Methode ange-
wandt. Der Multiplikator beschreibt das Verhaltnis
z.B. des Marktpreises und einer wirtschaftlichen
BasisgrofRe wie z.B. dem EBIT oder dem Umsatz.
Die Multiplikatoren werden ublicherweise aus den
bekannt gewordenen Marktpreisen vergleichba-
rer Unternehmen gewonnen. In der vorliegenden
Studie wird auf die Multiples der finanzwirtschaft-
lichen Zeitschrift ,FINANCE" zurtickgegriffen, die
vierteljahrlich Umsatz- und EBIT-Multiplikatoren
fur 16 Branchen sowie jeweils drei GroRenklassen
publiziert. Die Multiples werden auf der Basis von
Markteinschatzungen und Erfahrungswerten von
Experten aus insgesamt 16 Merger & Acquisiti-
on-Beratungsgesellschaften berechnet, wobei un-
terstellt werden kann, dass die Experten ihr Urteil
branchenindividuell und unter Bericksichtigung
der Lage am Kapital- sowie M & A-Markt bilden.

Als Basis fur die Bewertung dienten das EBIT
und der Umsatz der Zielunternehmen. Es wurden
nach Moglichkeit die Daten zu den zwei Jahren vor
der Transaktion herangezogen und diese gemittelt,
um eventuelle Sondereinflisse im Geschaftsjahr
vor der Ubernahme zu glatten. Der Unternehmens-
wert wird mit einer Bandbreite geschatzt, die durch
die Angabe des FINANCE-Multiplikators mit einem
maximalen und einem minimalen Wert unterstitzt
wird. Entsprechend werden fur beide WertgrofRen
(Umsatz, EBIT) ein unteres und ein oberes Transak-
tionsvolumen berechnet. Wo die Darstellung ein-
fach gehalten werden muss, wird im Folgenden
auf den Minimalwert zurtickgegriffen, so dass eine
bewusst konservative Schatzung der Transaktions-
volumina vorgelegt wird.

Die recherchierten Informationen und Schat-
zungen wurden in der folgenden Reihenfolge ge-
nutzt: Als erste Wahl wurde auf die veroffent-
lichten Kaufpreise zurlickgegriffen. Die zweite
Wahl bestand im berechneten Transaktionsvolu-
men auf der Basis eines EBIT-Multiple. Die drit-
te Wahl bestand in der Berechnung auf der Ba-
sis des Umsatz-Multiple. Bei den 415 Transaktio-
nen des Zeitraums 2014/2015 konnte in 96% einer
der genannten Wege gegangen werden. Insge-
samt wurde das Transaktionsvolumen in 56 Fal-

len (14 %) durch die Akteure veroffentlicht und es
konnte in 152 Fallen (38%) lGiber das EBIT-Multipli-
kator-Verfahren bzw. in 190 Fallen (48%) Gber das
Umsatz-Multiplikator-Verfahren ermittelt werden.
Da die Kaufer und die Verkaufer der Transaktio-
nen mit ihrem jeweiligen Eigentumsanteil ermit-
telt wurden, kann fur die beteiligten Akteure an-
gegeben werden, welches Transaktionsvolumen
jeweils auf sie entfallen ist. Diese Berechnung des
Transaktionsvolumens wurde auch fir den Wie-
derverkauf (,Exit”) der Zielunternehmen vorge-
nommen.

Enterprise Value:

Der Enterprise Value ist definiert als Wert des Eigenkapitals
und des Fremdkapitals abzuglich des Finanzvermogens. Er
bezeichnet den Gesamtwert aller Mittel, die fiir die Uber-
lassung des Eigentums aufgebracht wurden. Dies schlief3t
Darlehen ein, die auf dem Ubernommenen Unternehmen
lasten und ebenso Kredite, die vom Erwerber fiir die Uber-
nahme aufgenommen werden. Es wird somit der gesam-
te Kapitaleinsatz einbezogen, unabhangig vom Verschul-
dungsgrad. Der steuersenkende Effekt einer Fremdfinanzie-
rung wird nicht bertcksichtigt

3. UBERNAHMEN

Die Ubernahme von Unternehmen in Deutschland
durch Private Equity-Gesellschaften ist in den Jah-
ren 2014 und 2015 auf dem Niveau des Jahres 2013
stabil geblieben. Die Zahl der tbernommen Unter-
nehmen erhohte sich in 2014 im Vergleich zum Vor-
jahr auf 209 und sank in 2015 geringfligig auf 206
Ubernahmen, so dass 2015 7,8% mehr Unterneh-
men als im Jahr 2013 Ubernommen worden sind.
Die Zahl der Beschaftigten verringerte sich in die-
sem Zeitraum um insgesamt 8,8%, so dass im Jahr
2015 106 Tausend Beschaftigte in den Ubernomme-
nen Zielunternehmen angestellt waren. Die Beschaf-
tigtengrofRe der Ubernommenen Unternehmen hat
sich im Durchschnitt von 613 Beschaftigten im Jahr
2013 auf 518 Beschaftigte im Jahr 2015 verringert.

Das finanzielle Volumen dieser Transaktionen lag
2014 in einer Spannweite von 20,9 Mrd. Euro (Mini-
mum-Multiplikator) bis 23,2 Mrd. Euro (Maximum-
Multiplikator) und 2015 in einer Spannweite von
19,1 Mrd. Euro bis 24,7 Mrd. Euro. Demnach blieb
der Minimum-Wert seit 2013 mit einem leichten Plus
von 0,7 % fast konstant und der Maximum-Wert er-
hohte sich um 13,7 %. Die Spanne beider Werte istim
vergangenen Jahr auseinander gegangen, was vor
allem einer geringeren Publikation von Kaufpreisen
geschuldet war.

Gemessen am Bruttoinlandsprodukt hat sich
das minimale Transaktionsvolumen demnach in
2014 auf 0,72% erhoht und in 2015 auf 0,63 % ge-
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senkt. Das maximale Transaktionsvolumen hat
sich in beiden Jahren leicht gesteigert und lag in
2015 bei 0,82%. Die volkswirtschaftliche Bedeu-
tung der Transaktionen auf dem deutschen Priva-
te-Equity-Markt ist somit in 2014/2015 ebenfalls
konstant geblieben.

Beschaftigte bzw. 17,7 %). Danach waren die Tra-
ditionellen Industrien (32,3 Tausend Beschaftig-
te bzw. 14,9%) und der Dienstleistungsbereich
(25,6 Tausend Beschaftigte bzw. 11,8 %) platziert.

Um die langerfristigen Trends zu erkennen, wur-

Abbildung 1

Ubernahmen von Unternehmen und deren Beschaftigtenvolumen in Deutschland in den Jahren 2011 bis 2015
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Transaktionsvolumen und Anteil am BIP 2012-2015
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Sektoral waren die Transaktionen auch in den
Jahren 2014/15 wieder breit gestreut (vgl. Tabelle 1).
In den Jahren 2014/15 fanden die meisten Buy-
outs in den Branchen Maschinen-/Anlagenbau (54,
13,0%) Handel (45 bzw. 10,8 %) und Chemie/Kunst-
stoff (43 bzw. 10,3 %) statt. Unterschiede zwischen
den beiden Jahren zeigen sich vor allem bei den
Traditionellen Industrien, bei denen es in 2014 nur
wenige Buyouts gab (13 bzw. 6,2%) sowie beim
Handel, der im Jahr 2015 erstmals die meisten
Ubernahmen verzeichnete (28 bzw. 13,7 %).

Dies trug auch dazu bei, dass die Handels-
unternehmen in der Summe der beiden Jahre die
meisten Beschaftigten aufwiesen (38,3 Tausend
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den die Wirtschaftszweige in finf grof3e Berei-
che gruppiert (Abbildung 3)°. Dabei sind die vier ex-
port- und innovationsstarken Branchen der deut-
schen Industrie Chemie/Kunststoff, Elektrotechnik/
Elektronik, Fahrzeugbau und Maschinen-/Anlagen-
bau zum Industriellen Kernsektor aggregiert. Er
vereinigte seit 2011 immer mehr als ein Drittel al-
ler Buyouts auf sich. In den Jahren 2014 und 2015

10 Im Unterschied zum Private Equity Monitor 2013 (Scheuplein
2015) bleibt hier und im Folgenden eine Transaktion aus
dem vierten Quartal 2011 als Ausreier unberiicksichtigt.
Dabei handelt es sich um eine Minderheitsbeteiligung an
dem Dienstleistungskonzern Bilfinger Berger (heute Bilfin-
ger), der damals etwa 58 Tausend Mitarbeiter beschaftigte.



Tabelle 1

Ubernahmen, Beschéftigte und Transaktionsvolumen der Jahre 2014/15 nach Branchen

Buyouts Beschiftigte Transaktionsvolumen (min)
Branche Anzahl in v.H. Anzahl in v.H. Mio. € in v.H.
Bau/Handwerk 21 5.1 5.879 2,7 389 1,0
Chemie/Kunststoff 43 10,4 16.800 1,7 3.936 9,8
Dienstleistungen 37 8,9 25.625 11,8 806 2,0
Elektrotechnik/Elektronik 34 8.2 16.353 1,5 3.850 9,6
Energie/Umwelt 10 2,4 6.274 29 6.636 16,6
Fahrzeugbau 26 6,3 7.799 3,6 497 1,2
Finanzdienstleistungen 1 2,7 3.258 1,5 1.573 3.9
Gesundheit 13 3.1 19.896 9,2 1.050 2,6
Handel 45 10,8 38.313 17,7 9.117 22,8
Maschinen-/Anlagenbau 54 13.0 21.233 9.8 2.923 1.3
Medien 6 1,4 812 0,4 101 0,3
Pharma 27 6,5 7.864 3,6 3.370 8,4
Software, IT und Internet 37 8,9 7.384 3.4 3.172 79
Telekommunikation 6 1.4 718 0,3 193 0,5
Traditionelle Industrie 38 9,2 32.303 14,9 2.040 5.1
Transport/Logistik 7 1,7 6.279 29 362 0,9
Summe 415 100,0 216.790 100,0 40.014 100,0
Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von DAFNE/Bureau van Dijk, Deal News/Majunke Consulting, Preqin und eigenen Recherchen Efi?fuﬁgﬁ'

Abbildung 3

Anzahl der Buyouts und Beschéftigtenvolumen der Zielunternehmen in Deutschland nach Branchengruppen 2011-2015
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nahm er mit 378% der Ubernahmen die ers-
te Position ein, wobei 62,1 Tausend Beschaftig-
te oder ein Anteil von knapp 30% der Beschaf-
tigten in diesem Sektor angestellt waren. Die
zweitmeisten Ubernahmen verzeichneten die Dienst-
leistungen (24,1%), die mit 33,9% die meisten Be-
schaftigten auf sich vereinigten (hierzu zahlten Han-
del, Transport/Logistik, Finanzdienstleistungen und
sonstige Dienstleistungen). Danach folgten die Sons-
tigen Branchen (Bau/Handwerk, Pharma, Energie/Um-
welt, Gesundheit, Handel) mit knapp 17,1 % der Uber-
nahmen und 18,4 % der Beschaftigten, sowie die Bran-
chengruppe Software, Telekommunikation und Medi-
en mit knapp 11,8% der Ubernahmen und 4,1% der
Beschaftigten. Eine separate Betrachtung der beiden
Jahre zeigt, dass der Beschaftigtenanteil der Dienst-
leistungen im Jahr 2015 mit 39,8% (42,5 Tausend Be-

Hans Bockler
Stiftung mm

schaftigte) besonders hoch ausfiel, wahrend der indus-
trielle Kernsektor im gleichen Jahr eine deutlich nied-
rigere Zahl der Beschaftigten aufwies (23,4 Tausend
bzw. 21,9%).

Jeweils rund zwei Drittel der Zielunternehmen in
denJahren 2014/2015 wiesen einen Umsatz unter
50 Mio. Euro auf. Weitere ca. 30 % entfielen auf
Unternehmen mit 50 bis 500 Mio. Euro und 4 %
hatten einen Umsatz von mehr als 500 Mio. Euro
vorzuweisen. Die Zahlen flr die Beschaftigten-
groRenklassen zeigen ein ahnliches Bild. Rund
zwei Drittel der Unternehmen hatte bis zu 249
Beschaftigte, ein weiteres Viertel hatte 250 bis
999 Beschaftigte. Nur finf Unternehmen mit
5.000 bis 9999 Beschaftigten (alle in 2014) und ein
Unternehmen mit mehrals 10.000 Beschaftigten (in
2015) bildetendiegrofste Umsatzklasse (1,5 %).
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Tabelle 2

Zielunternehmen 2014/2015 nach Umsatz- und BeschéftigtengroRenklassen

Umsatz Beschaftigte
Klasse Anzahl Anteil in v.H. Klasse Anzahl Anteil in v.H.
1 0 bis < 1 Mio. € 12 3,0 1 1 bis 99 144 35,0
2 1 bis < 10 Mio. € 95 239 2 100 bis 249 117 28,5
3 10 bis < 50 Mio. € 152 38,3 3 250 bis 499 60 14,6
4 50 bis < 100 Mio. € 61 15,4 4 500 bis 999 40 9,7
5 100 bis < 500 Mio. € 60 15,1 5 1000 bis 4.999 44 10,7
6 > 500 Mio. € 17 4,3 6 ab 5.000 6 1,5
Summe 397 100,0 Summe 41 100,0
Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von DAFNE/Bureau van Dijk, Deal News/Majunke Consulting, Preqin und eigenen Recherchen gfi?fuﬁg'&“

4. GESAMTBESTAND AN UNTER-
NEHMEN AB 2.000 BESCHAFTIGEN

Private Equity fuhrt mit seinen Eigentimerwech-
seln und dem erhohten Gewinndruck zu beson-
deren Herausforderungen fur die Mitbestimmung
auf betrieblicher Ebene und Unternehmensebene.
Wahrend Studien zu GroRbritannien und den Ver-
einigten Staaten von sinkenden Einflussmoglich-
keiten der Betriebsrate und Gewerkschaften be-
richten, ist die Lage in Deutschland unubersichtli-
cher''. Im Kontext einer sinkenden Bindefahigkeit
des Systems der Unternehmensmitbestimmung'
steht jedoch in Frage, ob Finanzinvestoren die-
sen Trend verstarken. Aus diesem Grund wurde
ein Uberblick lber die potenziell mitbestimmungs-
pflichtigen Unternehmen im Eigentum von Private
Equity in den Monitor aufgenommen. Dabei wird
die Darstellung hier auf Unternehmen mit mehr
als 2.000 Beschéftigten, die potenziell der parita-
tischen Mitbestimmung unterlagen, beschrankt.

In einem ersten Schritt wurden alle Unternehmen,
die im Zeitraum der Jahre 2006 bis 2015 von einem
Finanzinvestor Ubernommen worden sind, darauf hin
Uberprift, ob im ersten Quartal 2016 im signifikanten
Mald die Eigentimerschaft einer Private Equity-Ge

sellschaft vorlag. Signifikant bedeutet dabei in
den meisten Fallen einen Anteil von mehr als 75 %.
Schlief3lich wurden die einzelnen Mitarbeiterzahlen
moglichst um auslandische Beschaftigte bereinigt,
da in die Anwendung des Mitbestimmungsgeset-
zes nur die Beschaftigten in Deutschland einbezo-
gen sind. Zuletzt wurde anhand der Datenbank der
Hans-Bockler-Stiftung Uberpruft, ob die Ubrigge-
bliebenen Unternehmen tatsachlich paritatisch mit-
bestimmt werden.

Im ersten Quartal 2016 konnten insgesamt 52
Unternehmen mit mehr als 2.000 Beschaftigten
gezahlt werden, deren Anteile zu einem signifikan-
ten Teil durch Private-Equity-Gesellschaften bzw.
deren Fonds gehalten werden. Insgesamt waren
rund 227 Tausend Beschaftigte in diesen Unter-
nehmen angestellt. Knapp ein Drittel der Unterneh-
men hatte mehr als 5.000 Beschéaftigte (Tabelle 3).

21 Unternehmen (40%) mit mehr als 2.000 sind
paritatisch mitbestimmt. Dabei erreichte die Un-
ternehmensmitbestimmung bei Unternehmen mit
3.000 bis 5.000 Beschaftigten einen Wert von
48 % und war signifikant hoher als bei Unterneh-
men mit 2.000 bis 3.000 Beschaftigten (27 %). Ins-
gesamt fand die Mitbestimmung bei der Mehrheit
der Unternehmen, an denen Private Equity-Gesell-
schaften beteiligt sind, keine Anwendung.

Tabelle 3

Anzahl der iibernommenen und der mithestimmten Unternehmen mit mehr als 2.000 Beschiftigten nach BeschaftigtengroRen-

klassen
BeschiftigtengroRenklasse Unternehmen Unternehmensmithestimmung
Anzahl  inv.H. aller Unternehmen Anzahl in v.H. der GroRenklasse
2.000 bis 2.999 15 28,8 4 26,7
3.000 bis 4.999 21 40,4 10 47,6
ab 5.000 16 30,8 7 43,8
Summe: 52 100,0 21 40,4
Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von DAFNE/Bureau van Dijk, Deal News/Majunke Consulting, Preqin und eigenen Recherchen g?i?tsu?ugt&ﬂ

11 Vgl. zu den Vereinigten Staaten: Appelbaum/Batt 2014); zu
Deutschland: Lippert/Jirgens 2012; Haves u.a. 2013; Ha-
ves/Vitols/Wittke 2014.

12 Sick (2015).
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5. VERKAUFER BEI UBERNAHMEN

Von welchen Eigentiimern erwerben Private Equity-
Gesellschaften vorrangig ihre Zielunternehmen? In
der vorliegenden Studie werden sechs Eigentumer-
typen unterschieden (Abb. 4). Die natlrlichen Per-
sonen, d.h. Ublicherweise die Griinder bzw. die Fa-
milien der Griinder, haben in den Jahren 2014/15
die meisten Unternehmen veraulRert (174 Transak-
tionen bzw. 41,9%). Somit dirfte die Nachfolgesu-
che der wichtigste Anlass gewesen sein, der Priva-
te-Equity-Gesellschaften einen Einstieg ermdoglicht
hat. An zweiter Stelle standen strategische Unter-
nehmen (111 Transaktionen bzw. 26,7 %). Diese la-
gen im Betrachtungszeitraum damit knapp vor den
Unternehmen der Finanzwirtschaft (91 Transaktio-
nen bzw. 21,9%). Daneben wurden 7,7 % (32 Trans-
aktionen) aller Zielunternehmen durch einen Insol-
venzverwalter als Vertreter der Glaubiger veraul3ert.
Eine gestreute Eigentimerschaft, wie sie vor allem
bei borsennotierten Unternehmen vorliegt, konnte in
sieben Fallen (1,7 %) registriert werden.

Bei der Anzahl der Beschaftigten in den tbernom-
menen Zielunternehmen lag die Finanzwirtschaft in
den Jahren 2014/15 als wichtigste Verkaufergruppe
vorne (104 Tausend Beschaftigte bzw. 48,0%). Da
es sich fast ausnahmslos um Private-Equity-Gesell-
schaften handelt, blieben die Secondary Buyouts aus
Beschaftigtensicht weiterhin von hoher Bedeutung.
Natirliche Personen hatten einen Anteil von 21,9%
(47 Tausend Beschaftigte), dicht gefolgt von den stra-
tegischen Unternehmen mit 20,7 %. Weitere Anteile
an den Beschaftigten entfielen auf Glaubiger (6,9 %)
und auf Aktionare (2,5%). In einer dhnlichen Weise
fallt auch die Verteilung nach dem Transaktionsvolu-
men aus. Hier haben die Finanzinvestoren mit rund
18,3 Mrd. Euro Transaktionsvolumen (Minimumwert)
einen ahnlich hohen Anteil (45,7 %); allerdings liegen
die strategischen Unternehmen (43,6 %) deutlich vor
den naturlichen Personen (6,5 %).

Im Uberblick der Jahre 2013 bis 2015 zeichnet
sich ein Trend zu einem starkeren Gewicht der stra-
tegischen Unternehmen ab. Diese haben bei der
Anzahl, den Beschaftigten und dem Transaktions-
volumen um 3 bis 10 Prozentpunkte zugelegt, wah-
rend die finanzwirtschaftlichen Unternehmen in
noch hoherem Malde nach allen drei Kriterien ein-
gebuf3t haben. Die durch die Post-Krisensituation
ausgeloste Secondary-Buyout-Welle hat sich so-
mit leicht abgeflacht.

o
Secondary Buyout:

Der Verkauf eines Zielunternehmens zwischen Private
Equity-Gesellschaften wird Secondary Buyout genannt.
Wahrend nach der ersten Ubernahme meist Kostensen-
kungen, der Verkauf von Randaktivitdten und eine Opti-
mierung des Einkaufs umgesetzt werden, muss fiur eine
gute Rendite beim zweiten Verkauf haufig eine neue Un-
ternehmensstrategie gefunden werden. Secondary Buy-
outs bedeuten daher nicht Kontinuitat, sondern haufig

neue Veranderungen im Unternehmen.

Die wirtschaftlichen GréRenverhaltnisse der Verkau-
fer soll hier nur fur die strategischen Unternehmen
eingeschatzt werden, da uber die wirtschaftlichen
Verhaltnisse der naturlichen Personen nichts wei-
ter bekannt ist und die Private Equity-Gesellschaften
im nachsten Abschnitt behandelt werden. Fast ein
Drittel der 111 strategischen Unternehmen, die als
Verkaufer auftraten, hatte mehr als 10 Tsd. Beschaf-
tigte. Weitere 12% der Unternehmen beschaftigen
zwischen 5 und 10 Tsd. Mitarbeiter und 17% der
Unternehmen zwischen 1 und 5 Tsd. Mitarbeiter.
Ganz ahnliche Ergebnisse liefert die Untersuchung
bezuglich der Umsatze: Hier hat mehr als die Half-
te der Unternehmen einen Umsatz von mehr als 500

Abbildung 4

Verkaufer bei Ubernahmen in Deutschland 2014/2015 nach dem Eigentiimertyp
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Mio. Euro Umsatz. Insgesamt traten also vor allem
Grol3unternehmen und groRere Mittelstandler als
Verkaufer an die Private Equity-Gesellschaften auf.

Die Verkaufer von Zielunternehmen hatten in
den Jahren 2014/2015 zu drei Vierteln ihren recht-
lichen Unternehmenssitz in Deutschland, von wo
auch die Unternehmen mit dem grof3ten Trans-
aktionsvolumen (51,1%) und den meisten Be-
schaftigten (48,1 %) veraufdert wurden. Dabei ist
der Anteil der Verkaufer konstant geblieben, der
Anteil des Transaktionsvolumens hat sich deut-
lich um fast 20 Prozentpunkte ausgedehnt und
der Anteil des Beschaftigtenvolumens ist leicht
zuruckgegangen. Es wurden zwar nur wenige
Verkaufe von Grofbritannien und den Vereinig-
ten Staaten aus gesteuert (ca. 7 %), diese waren
aber fur knapp ein Funftel der Beschaftigten in
den Zielunternehmen und fur knapp ein Drittel
des Transaktionsvolumens verantwortlich. Darin
spiegelt sich vor allem der Einfluss der Seconda-
ry Buyouts, die von diesen Landern aus getatigt
wurden. Eine wichtige Rolle kam auch Verkau-
fern aus sonstigen europaischen Staaten zu, die
an der Transaktion von 17,9 % des Beschaftigten-
volumens und 10,3 % des Transaktionsvolumens
beteiligt waren.

6. PRIVATE EQUITY-GESELLSCHAFTEN

Diese Studie konzentriert sich auf Private Equi-
ty-Gesellschaften und grenzt andere Investment-
Typen wie Banken, Hedge-Fonds, Vermogensver-
walter oder Immobilienfonds aus. An den 415 Buy-
outs der Jahre 2014 und 2015 waren knapp 240 Pri-
vate Equity-Gesellschaften beteiligt. Viele der PEG
nehmen in einem Jahr nur eine Transaktion vor
und nur etwas uber vierzig Finanzinvestoren wa-
ren mehrmals pro Jahr am Markt aktiv. Die meisten
Transaktionen bewaltigte in 2014/2015 (wie bereits
im Jahr 2013) die Deutsche Beteiligungs AG mit
17 Buyouts vor Equistone Partners Europe aus GroR3-
britannien mit 10 Transaktionen und vor der deut-
schen Indus Holding AG mit acht Transaktionen.

Um einen einfachen Uberblick tiber die Bedeu-
tung der Private Equity-Gesellschaften zu erhal-
ten, wurden die drei Kriterien ,Anzahl Buyouts”,
.,Beschaftigungsvolumen in Zielunternehmen”
und ,Transaktionsvolumen (Minimum-Multiplika-
tor)” in Klassen mit je zehn Klassengrol3en einge-
teilt. Fur die Einordnung in jede KlassengrofRe wur-
de eine gleiche Anzahl an Punkten vergeben. Die
Bewertung wurde fir beide Jahre 2014 und 2015
getrennt durchgefuhrt und die Punkte anschlie-
Rend summiert, so dass eine Gesellschaft maxi-
mal 60 und minimal 6 Punkte erreichen konnte. Bei
Punktegleichheit teilen sich Private Equity-Gesell-
schaften die Platzierung. Nachfolgend werden die
33 PE-Gesellschaften aufgefiihrt, die auf den Plat-
zen 1 bis 15 liegen.

MBF-Report Nr. 33 - April 2017 - Seite 10

Die flihrende Private Equity-Gesellschaft im
PEMD-Ranking 2014/2015 ist die Deutsche Beteili-
gungs AG, die den ersten Platz nicht nur aufgrund
der hochsten Anzahl an Buyouts, sondern auch auf-
grund der meisten Beschaftigten in den Zielunter-
nehmen inne hat. Danach folgen vier britische und
zwei US-amerikanischen PE-Gesellschaften (ab-
gesehen von einer chinesischen Gesellschaft) auf
den Platzen zwei bis acht. Diese dominieren teils
aufgrund des groRen Transaktionsvolumens und
teils aufgrund des Beschaftigtenvolumens. Von
den 33 gelisteten Gesellschaften hatte die Halfte
ihren rechtlichen Unternehmenssitz in Deutsch-
land, weitere 15% in GrofRbritannien und 9%
in den Vereinigten Staaten.

Bei den knapp 240 Private Equity-Gesellschaf-
ten, die in den Jahren 2014/15 aktiv waren, kdnnen
zwei Hauptgruppen unterschieden werden: Die ers-
te Gruppe hatihren Hauptsitz in Deutschland, ist auf
den Mittelstand spezialisiert und auf den Heimat-
markt fokussiert, wobei dies teils nur Deutschland,
teils die DACH-Region (Deutschland, Osterreich,
Schweiz) meint. Von dieser Gruppe unterschieden
sind die international tatigen, auf mittlere bis gro-
Re Ubernahme eingestellten und mit einem groRen
Fondsvolumen ausgestatteten Investoren, die ganz
Uberwiegend in den USA und in GroRbritannien ih-
ren Sitz haben. Diese beiden Typen sind empirisch
zum einen uber die Personalstarke nachweisbar. So
haben die im PEMD-Ranking fuhrenden angelsach-
sischen PE-Gesellschaften wie Equistone, Cinven
und Centerbridge zwischen 35 und 70 Beschaftig-
te; Carlyle beschaftigt 1.650 Mitarbeiter auf diver-
sen Investmentfeldern, wobei rund 280 Mitarbeiter
mit Buyouts befasst sind. Fir 163 Finanzinvesto-
ren, die in 2014/2015 aktiv waren, konnte die Zahl
der Entscheidungstrager, d.h. Investmentmana-
ger und Geschaftsfuhrer, bestimmt werden. Durch-
schnittlich beschaftigten deutsche Private-Equity-
Gesellschaften 9 Investmentmanager, wahrend an-
gelsachsische Gesellschaften mit durchschnittlich
20 Investmentmanagern deutlich grof3er waren,
wobei hier ausschlielich die Beschaftigtenzahlen
der deutschen Niederlassungen, sofern solche exis-
tierten, einbezogen wurden.

Zum anderen konnen die Private Equity-Typen
anhand des verwalteten Kapitals, das fur 104 Pri-
vate Equity-Gesellschaften vorlag, unterschieden
werden. Demnach konnten PEG aus Grofbritan-
nien zu 80% Uuber ein Fondsvolumen von mehr
als 1 Mrd. Euro verfligen, wahrend europdaische
und insbesondere deutsche Gesellschaften weit-
aus haufiger den Gruppen mit einem verwalteten
Kapital in geringerer Hohe angehorten. Ein Drit-
tel der inlandischen PEG verwalteten ein Kapital
bis 150 Mio. Euro und ein weiteres Flinftel bis zu
300 Mio. Euro. Im Unterschied zum Jahr 2013 wa-
ren aber auch sechs deutsche PEG (13%) vertre-
ten, deren Fondsvolumen mehr als 1 Mrd. Euro
betrug.



Tabelle 4

Die TOP-33-Private Equity-Gesellschaften in den Jahren 2014/2015 (zuletzt gedandert am 04. 07. 2016)

Platz Private Equity-Gesellschaft Unternehmenssitz Anzahl Beschéftigte Transaktionsvol. in Mio. € PEMD-
Transaktionen (Min.-Multiplikator) Punkte
1 Deutsche Beteiligungs AG D 17 11.979 499 39
2 Equistone Partners Europe GB 10 4.755 542 32
3 Cinven GB 4 4.828 2.530 29
4 Carlyle USA 5 5.463 1.204 28
5 Centerbridge Capital Part. USA 2 8.300 1.192 27
6 Fosun International Limited C 4 8.742 257 26
7 3i Group GB 3 3.170 675 25
8 Permira GB 3 1.306 1.833 24
9 AFINUM Management GmbH 6 8.550 33 23
AUCTUS Capital Partners 5 8.453 183 23
palero Capital GmbH 6 2.436 185 23
Paragon Partners D 4 2.692 487 23
10 Ufenau (zuvor: Constellation) CH 7 1.913 66 22
DPE Deutsche Private Equity D 6 1.523 138 22
HANNOVER Finanz Gruppe D 7 1.436 112 22
Indus Holding AG D 8 1.235 78 22
1 Ardian F 4 1.075 283 20
12 EQT Partners GmbH S 4 2.374 2.374 19
Nordic Capital S 2 1.927 551 19
Serafin D 4 1.260 145 19
Waterland Private Equity NL 4 7.705 140 19
13 4K Invest D 2 1.060 184 18
AURELIUS AG D 5 1.290 116 18
Intermediate Capital Group GB 2 3.480 321 18
Quantum Capital Partners D 4 1.205 68 18
14 Capiton AG D 5 518 96 17
CVC Capital Partners L 1 14.000 2.202 17
Triton Fonds J 2 8.000 2.030 17
15 ADCURAM Gruppe D 2 1.220 93 16
Clayton Dubilier & Rice, LLC USA 2 4.568 1.248 16
Haspa BG mbH D 3 2.390 32 16
HQ Capital D 5 530 40 16
VR Equitypartner 6 549 49 16

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Majunke Consulting, Bureau van Dijk (Dafne, Zephyr), Pregin und eigenen Recherchen

Insgesamt zeigt sich, dass einzelne Finanzinvesto-
ren aus Grof3britannien und den Vereinigten Staa-
ten nach dem Transaktions- und Beschaftigtenvo-
lumen weiter die wichtigsten Akteure in den Jahren
2014/2015 darstellten. Die mittelstandischen deut-
schen Private Equity-Gesellschaften haben jedoch
aufgeholt, so dass zum einen die Halfte der 33 Ge-
sellschaften im PEMD-Ranking seinen Hauptsitz
in Deutschland hat, und zum anderen die Fonds-
groRe der inlandischen PEG zugenommen hat.
SchlieRlich war Deutschland der wichtigste PEG-
Sitz nicht nur nach der Anzahl der Buyouts (58 %),
sondern auch nach den Beschaftigten in den Ziel-
unternehmen (37 %) und erstmals auch nach dem
Transaktionsvolumen (28 %).

Hans Bockler
Stiftung mm

7. FONDS

Bei der Finanzierungsform Private Equity wird das
Kapital haufig durch die Auflage von geschlossenen
Fonds beschafft. Durch deren begrenzte Laufzeit
und durch die Garantie von Mindestverzinsungen
fur die Fonds-Investoren kann flr die Portfolio-Un-
ternehmen ein zeitlicher und okonomischer Druck
entstehen. Aus diesem Grund sollen hier die Kondi-
tionen, zu denen das eingesetzte Kapital aufgenom-
men wird, und die Ertrage, die Private Equity-Fonds
realisieren konnen, naher betrachtet werden.
Ublicherweise werden die Fonds durch eine Pri-
vate Equity-Gesellschaft aufgelegt'®. Diese Uber-
nimmt die Verwaltung des Fonds (Akquisition, un-

13 Vgl. zum Folgenden: Zu Knyphausen-Aufsess/Koehnemann
(2012); Gilligan/Wright (2014); Talmor/Vasvari (2011: 21-38).
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ternehmerische Leitung und Veraul3erung von
Portfolio-Unternehmen), wofur sie mit einer fest-
gelegten Gebuhr (,management fee’) entlohnt und
ab dem Erreichen einer Mindestschwelle des Ge-
winns fur die Investoren (,hurdle rate’) anteilig an
den Gewinnen beteiligt werden (,carried interest’).
Haufig wird die angelsachsische Rechtsform der Li-
mited Partnership gewabhlt, die es erlaubt, fur eine
begrenzte Zeit eine juristische Einheit zu schaffen,
ohne als neue Unternehmensebene der Besteue-
rung zu unterliegen. In diesem Fall tritt die Private
Equity-Gesellschaft als General Partner auf und die
Investoren werden als Limited Partner bezeichnet.

Empirische Daten zu den Konditionen und den
Ertragen der Fonds stehen inzwischen Uber spezi-
alisierte Informationsdienstleister zur Verfugung.
Die Daten werden dabei durch ein freiwilliges Re-
porting sowohl der Investoren wie auch der Fonds
generiert™.

Die Validitat dieser Daten wird kritisch disku-
tiert’®, da sie auf Freiwilligkeit beruhen, und die
Berichtenden eigene Interessen am Fonds-Markt
vertreten. Problematisch ist auch die Fonds-Be-
wertung, solange deren Portfolio-Unternehmen
noch nicht am Markt verauf3ert sind. Der geschatz-
te Wert dieser Investment kann zukulnftige Verau-
Berungserlose Uber- und unterschreiten, je nach-
dem, welche Bewertungspolitik die PEGs gegen-
Uber ihren Limited Partner verfolgen'. Inzwischen
wird auf der Grundlage dieser Daten die Hohe der
Renditen von Private Equity-Fonds im Vergleich zu
strategischen Unternehmen diskutiert".

Eine auf Deutschland fokussierte Auswertung
der Private Equity-Performance wird hier erstmals
vorgenommen. Dabei werden die Daten des In-
formationsdienstleisters Preqgin zur Untersuchung
der Performance von Fonds verwendet, die bereits
breit in der Forschung eingefiihrt sind'® und auf-
grund von Vergleichen mit den Daten anderer In-
formationsdienstleisters bzw. mit proprietaren Da-
ten als valide angesehen werden'®.

Die Ertrage der Limited Partner sollen hier fur
alle in Deutschland in den Jahren 2014 und 2015
mit einem Kauf aktiven Fonds ermittelt werden. Da
an einigen Buyouts zwei oder mehr Private Equity-
Gesellschaften beteiligt waren, konnen insgesamt
434 Buyout-Falle aus der Sicht der Fonds unter-
schieden werden. Fur 156 Falle konnten die betei-
ligten Fonds identifiziert werden (35,9 %), wobei es
sich um 97 unterschiedliche Fonds handelt. Dabei
waren diese Fonds zur mehr als der Halfte in den
Jahren 2012 bis 2015 aufgelegt worden, ein weite-

14 Fleming (2010: 17).

15 Talmor/Vasvari (2011: 52 f.); Appelbaum/Batt (2014: 163-
181); Fleming (2010: 20 f.).

16 Phalippou/Gottschalg (2009: 1754).

17 Ljungqvist/Richardson (2003); Kaplan/Schoar (2005); Pha-
lippou/Gottschalg (2009); Gilligan/Wright (2014: 15 f.).

18 Talmor/Vasvari (2011: 8-14); Higson/Stucke (2012); Phalip-
pou (2014); Gilligan/Wright (2014: 34

19 Harris/Jenkinson/Kaplan (2014: 1852 f.); Phalippou (2014:
190).
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res Viertel wurde in den Jahren 2010 und 2011 am
Markt akquiriert. Die restlichen Fonds waren noch
alter.

Als zentrales Maf3 fir den Ertrag der Limited
Partner haben sich die ,Net Internal Rate Of Re-
turn’ (Net IRR) und das Investment-Multiple ein-
geburgert?®. Die Net IRR beruht auf den realisier-
ten Gewinnen (Rickzahlungen an die Fondsinves-
toren) und den nicht-realisierten Gewinnen, die sich
aus der Bewertung der Vermogensgegenstande
des Fonds ergibt. Beides wird fur einen bestimm-
ten Zeitpunkt berechnet. Die Summe der Gewinne
wird auf das in den Fonds investierte Kapital bezo-
gen, von dem die Fondsgeblihren und die Gewinn-
beteiligung der General Partner abgezogen werden.

Es konnte fur 52 Buyouts der Jahre 2014 und
2015, an denen 37 unterschiedliche Fonds betei-
ligt waren, die Net IRR der Fonds Uber Preqin ermit-
telt werden. Die Daten beziehen sich Ublicherweise
auf das vierte Quartal 2015. Im Durchschnitt erziel-
ten die Fonds eine jahrliche Verzinsung des Kapitals
von 15%, wenn man die Fonds fiir jeden Buyout be-
ricksichtigt, bzw. von 14,2%, wenn man jeden akti-
ven Fonds nur einmal bertcksichtigt. Die Fonds un-
terscheiden sich sowohl nach dem Jahr ihrer Markt-
einfihrung (Vintage), als auch innerhalb der Jahre,
wie die Extremwerte und die Standardabweichung
zeigen. Bezieht man sich nur auf die Fonds der Vin-
tage-Jahre 2006 bis 2011, die die Investitionsphase
bereits abgeschlossen haben sollten, erhoht sich
die durchschnittliche Verzinsung auf 16,4%. Die
Verzinsung der in 2014/2015 in Deutschland tati-
gen Fonds liegt damit im Rahmen des historischen
Durchschnitts des Net IRR von Buyout-Fonds von
14,2 (mit Datenreihen bis 2008)?.

Im nachsten Schritt werden nun die Ertrage der
General Partner bzw. der Private Equity-Gesell-
schaften dargestellt, die als Fonds-Manager agie-
ren. Da die Fondskonditionen durch den Informa-
tionsdienstleister Preqin anonymisiert dargestellt
werden, wurden zu allen Fonds des Samples Ver-
gleichsgruppen anhand des Jahres der Marktein-
fihrung (,vintage year’), der Grof3e des Fonds und
des regionalen Fokus’ gebildet. Die Werte zu den
Fondskonditionen sind entsprechend als Durch-
schnittswerte zu betrachten. Auf diese Weise
konnten fur 93 Fonds die erste Einnahmequelle der
Private Equity-Manager, die Management-Gebuh-
ren ermittelt werden??. Die errechnete GebUhr be-
tragt im arithmetischen Mittel 1,9% des investier-
ten Kapitals und der Median betragt 2,0%. Dabei
besteht eine geringe Standardabweichung (0,2 %).

20 Harris/Jenkinson/Kaplan (2014: 1859).

21 Harris/Jenkinson/Kaplan (2014: 1862).

22 Die meisten Fonds beanspruchen die volle Management-Ge-
blhr nur fir die bei der Marktplatzierung angekiindigte In-
vestitionsperiode, und reduzieren anschlieend die Gebdihr.
Da die durchschnittlich vorgegebene Investmentperiode der
Fonds flinfeinhalb Jahre betrug und ihre durchschnittliche
Laufzeit Anfang 2016 viereinhalb Jahre umfasste, wurde
diese potenzielle Reduktion nicht einbezogen.



Tabelle 5

Net IRR der in 2014/15 aktiven Fonds nach dem Jahr der Markteinfiihrung (2006-2015)

Vintage Anzahl Mittelwert Minimum Maximum a:;zi(i:rudr;g
2006 2 8.1 1,1 8.4 0.4
2007 6 12,2 53 16,0 3.6
2008 1 21,8 21,8 21,8 0.0
2009 6 14,8 8,5 26,9 6,1
2010 7 12,3 6,9 18,8 4,4
2011 15 21,3 9,2 64,0 16,0
2012 9 54 -9,5 14,1 9.9
2013 3 13,0 6,0 20,7 6.0
2014 3 29,0 10,5 66,1 26,2
alle Jahre 52 15,0 -9,5 66,1 13,6
2006-2011 37 16,4 -9,2 64,0 11,7

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von Preqin

Die Gebuhr sinkt mit der FondsgrofRe von der ers-
ten GroRenklasse (< 150 Mio. Euro) von 2,1% bis
zur dritten GroRRenklasse (301-999 Mio. Euro) auf
1,9%, d.h. insgesamt um 0,2 Prozentpunkte.

Die den Investoren zugesicherte Mindestverzin-
sung (,.hurdle rate”, siehe Kasten) konnte fir insge-
samt 92 der in den Jahren 2014 und 2015 aktiven
Fonds ermittelt werden. Die Mindestverzinsung
betrug im Durchschnitt 7,9% des eingezahlten Ka-
pitals. Von der kleinsten GroRenklasse der Fonds
(< 150 Mio. Euro) steigt sie von 7,5% leicht an auf
8,1% fir die zweithochste GroRenklasse von 301
bis 999 Mio. Euro. Innerhalb der Grofenklassen
gibt es einige extreme Werte, z.B. variiert die Min-
destverzinsung in der hochsten GroRenklasse
> 1 Mrd. Euro zwischen 5 % und 11,5 %. Dies sind
aber eher Ausreisser jenseits des Durchschnitts,
die Standardabweichung betragt 1,1. Fur die zwei-
te Ertragsmoglichkeit der Private Equity-Gesell-
schaften konnte die Hohe der Gewinnbeteiligung
der Fonds flir 92 Fonds identifiziert werden. Im
Durchschnitt liegt diese Gewinnbeteiligung bei
19,8 %. Dabei betragt der Median?® fiir alle Grofien-
klassen der Fonds 20,0 %; die Mittelwerte?* der ers-
ten GroRenklasse (19,8 %) und der vierten Grofsen-
klasse (20,1 %) liegen nicht weit auseinander. Bis
auf ganz wenige Fonds mit Sonderkonditionen
scheint somit eine Gewinnbeteiligung von knapp
20% durchgéangig praktiziert zu werden. Die Ergeb-
nisse decken sich mit der in der Literatur berichte-
ten ,Faustregel 2/20°, wonach die Management-
Gebuhr Ublicherweise 2% und die Gewinnbeteili-
gung 20% betragt?.

23 Der Median bezeichnet die Mitte einer Datenverteilung,
d.h. die eine Halfte aller Daten ist kleiner und die andere
groBer als der Median. Ist die Anzahl der Daten gerade,
wird der Median durch zwei in der Mitte liegende Werte
angegeben.

24 Der Mittelwert bezeichnet den statistischen Durchschnitt
einer Datenverteilung.

25 Robinson/Sensoy (2013: 2761).
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Zusammenfassend gesagt konnte fur ein Drittel
der Buyouts in Deutschland 2014/2015 ein beteilig-
ter Fonds identifiziert werden, insgesamt handelte
es sich um 97 unterschiedliche Fonds. Die Fonds-
Konditionen entsprachen nach der Hohe der Ma-
nagement-Gebuhren und der Hohe der Gewinn-
beteiligung dem Standard an den dominierenden
Finanzplatzen der Vereinigten Staaten und Grof3-
britannien. Damit beziehen die Private Equity-Ge-
sellschaften ein Funftel bis ein Viertel der Gesamt-
Ertrage eines Fonds. Die Ertrage der Fonds-Inves-
toren sind in etwa auf der Hohe des historischen
Durchschnitts von Buyout-Fonds (14,2%). Drittens
deuten die Werte darauf hin, dass die summierten
Gewinne von Limited und General Partner in den
letzten Jahren der Fondslaufzeit etwa das 1,6-fache
des eingesetzten Fondskapitals betragen haben.

Gewinnanteile von Private Equity-Gesellschaft
und Investoren

Tatigt eine Private Equity-Gesellschaft ein Investment, dann
steht der Gewinn den Investoren zu, die in den Fonds der
Private Equity-Gesellschaft eingezahlt haben. Die Priva-
te Equity-Gesellschaft erhalt dagegen auf zweifacher Wei-
se Einkunfte. Zum einen wird sie fur ihr Management des
Fonds gewinnunabhangig mit einer Geblhr (,,management
fee) entlohnt. Zum anderen wird sie an den realisierten Ge-
winnen beteiligt (,carried interest’). Damit diese Beteiligung
nicht die Gewinne der Investoren zu stark schmalert, wird
den Investoren eine Mindestverzinsung (,hurdle rate’) zuge-
sichert. Weil die Private Equity-Manager erst bei Erreichen
dieser Mindestverzinsung am ganz groRen Geld beteiligt
werden, wirkt die ,hurdle rate’ als ein wichtiger Anreiz.
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8. EXITS

Exit:

Private Equity-Gesellschaften investieren nur befristet in
Unternehmen. Da sie ihr Kapital meist Uber einen Fonds
erhalten, wird die Investitionsdauer durch die Laufzeit des
Fonds begrenzt. Ublicherweise wird von einer Laufzeit von
10 Jahren ausgegangen. Der Wiederverkauf des Zielunter-
nehmens soll dabei einen GrofRteil der Rendite erbringen.
Daher stellen die (internationale) Suche nach geeigneten
Kaufern und das richtige Timing am Markt eine der Kern-
kompetenzen jeder Private Equity-Gesellschaft dar.

Mit dem Ausstieg des Finanzinvestors werden die
Eigentums- und Beschaftigungsstrukturen eines
Unternehmens langfristig neu geordnet. Daher
kommt dem ,Exit” aus Arbeitnehmerperspektive
besondere Aufmerksamkeit zu.

Die Daten zu den Exits wurden unter Verwen-
dung derselben Quellen und Methoden generiert,
wie sie bei den Buyout-Daten verwendet wur-
den. Im Falle von Secondary-Buyouts tauchen die
Transaktionen in beiden Datensatzen auf. Erstmals
wurden auch Insolvenzen als Exits in die Datensat-
ze eingepflegt, wobei in diesen Fallen keine Schat-
zung des Transaktionsvolumens erfolgte.

Das Jahr 2014 war ein relativ schwaches Exit-
Jahr (Abb. 5). Es konnten 86 Ausstiege von Priva-
te Equity aus Zielunternehmen registriert werden,
d.h. der Wert lag ein Drittel niedriger als im Jahr
2013. In den Zielunternehmen waren knapp 77 Tsd.
Beschaftigte angestellt, d.h. rund 62 % weniger als
im Vorjahr. Im Jahr 2015 blieben die Exits auf die-
sem Niveau stabil: die Exit-Anzahl (81) sank gering-
flgig und die Beschaftigtenzahl stieg leicht an auf
83 Tausend Beschaftigte.

Auch das Transaktionsvolumen sank 2014 um
rund 57 %, um dann 2015 wieder um etwa ein Drittel
auf 15,9 (Minimum-Multiplikator) bis 19,1 Mrd. Euro
(Maximum-Multiplikator) anzusteigen. Demnach
lag es im Jahr 2015 gegentber dem Jahr 2013 um
43% (Minimum-Multiplikator) bis 54 % (Maximum-
Multiplikator) niedriger.

Die meisten Exits in den Jahren 2014/2015 ha-
ben in den traditionellen Industrien (24 Exits bzw.
14,4%), und in den Branchen Chemie/Kunststoff
(19 Exits, 11,4%) sowie Dienstleistungen (18 bzw.
10,8%) stattgefunden (Tab. 7). Es folgte die Bran-
che Elektrotechnik/Elektronik (16 Exits, 9,6 %), die
in 2014 besonders viele Ubernahmen verzeichne-
te. Die meisten Beschaftigten wiesen — beide Jahr
wiederum summiert — die Dienstleistungsunter-
nehmen (25 Tausend, 15,9%), der Fahrzeugbau
(23 Tausend, 14,4 %) und die Traditionellen Industri-
en (18 Tausend bzw. 11, %) auf. Nach dem Transak-
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tionsvolumen lagen die Branchen Handel (24,7 %),
Chemie/Kunststoff (13,7%) und Pharma (12,6 %)
vorne.

Nach den BeschaftigtengroRenklassen hatten in
den Jahren 2014/2015 zwei Flnftel der Unterneh-
men weniger als 250 Beschaftigte (Tab. 7). Ein wei-
teres Drittel der Beschaftigten hatte zwischen 250
und 999 Beschaftigte. Damit war der Anteil an Un-
ternehmen ab 1.000 Beschaftigten in 2014/2015
mit 24% weniger grof3 als im Jahr 2013 (31%).
Insbesondere fiel der Anteil an Unternehmen mit
mehr als 10.000 Beschaftigten in 2014/2015 (1,8 %)
deutlich geringer aus als 2013 (5,1 %).

Nach den UmsatzgroRenklassen hatten in
2014/2015 knapp die Halfte aller Unternehmen
weniger als 50 Mio. Euro Umsatz, und gut zwei
Finftel zwischen 50 Mio. Euro und 500 Mio. Euro
Umsatz. Der Anteil der Unternehmen mit mehr als
500 Mio. Euro Umsatz (8,3 %) fiel geringer aus als
im Vergleichsjahr 2013 (14,5 %).

Durchschnittlich wurden die 167 in 2014/2015
veraulRerten Unternehmen 5,5 Jahr Jahre gehal-
ten, dies liegt unter dem Vergleichswert des Jah-
res 2013 (6 Jahre). Zu diesem Durchschnittwert
gehoren auch sehr kurze Haltezeiten. 28 Un-
ternehmen wurden maximal zwei Jahre gehal-
ten (davon zehn Insolvenzen), 53 Unternehmen
(32%) maximal drei Jahre. Daneben gab es in
22 Fallen sehr lange Haltezeiten von neun Jah-
ren oder mehr, wobei Investoren mit einem of-
fentlich-rechtlichen Hintergrund bzw. borsenno-
tierte Private Equity-Gesellschaft wichtige Rollen
spielten.

Mit dem Exit erhalten die Zielunternehmen ei-
nen bzw. mehrere neue Eigentimer, die langfristig
von Bedeutung fur die Beschaftigten sind. Daher
werden die Eigentimer hier mit einer Typisierung
dargestellt. Die meisten Exit-Unternehmen wur-
den in den Jahren 2014 und 2015 durch die stra-
tegischen Investoren (44,9 %) sowie durch Private
Equity-Gesellschaften (39,5 %) erworben. Dagegen
gelangen den Private Equity-Gesellschaften beim
Beschaftigtenvolumen (60,0%) und beim Transak-
tionsvolumen (55,7%) deutlich grof3ere Exits als
den strategischen Unternehmen, die jeweils Wer-
te von knapp unter 30% erzielten. Es wurden nur
sieben Borsengange in den beiden Jahren erreicht,
diese vereinigten aber immerhin 11,2% des Be-
schéaftigtenvolumens und 14,1 % des Transaktions-
volumens auf sich. Von den elf registrierten Insol-
venzen (6,6 %) waren ca. 1.900 Beschaftigte be-
troffen (1,2 %)?6. Die beiden weiteren Exit-Optionen
der Verkaufe an Privatpersonen und der Manage-
ment-Buyouts spielten mit knapp funf Prozent der
Exits und zwei Prozent der Beschaftigten nur eine
marginale Rolle. Insgesamt fiel bei den Exits der
Anteil der Secondary Buyouts hoher aus als bei den

26 Ein Transaktionsvolumen wird in diesem Fall mangels be-
lastbarer Daten nicht geschatzt.



Abbildung 5

Exits von Unternehmen und deren Beschiftigtenvolumen in Deutschland in den Jahren 2013-2015
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Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von ZEPHYR und DAFNE/Bureau van Dijk, Deal News/Majunke Consulting, Pregin und

eigenen Recherchen; n=288

Buyouts und eine bemerkenswerte Zahl an Zielun-
ternehmen verblieb innerhalb des Investitionszyk-
lus der Finanzinvestoren.

Neue Eigentimer fuhren auch zu einer Verande-
rung der Standorte, von denen aus die Unterneh-
menskontrolle ausgetibt wird. Bei 12% der Verkau-
fe von Unternehmen durch Private Equity-Gesell-
schaften in 2014 und 2015 konnte kein rechtlicher
Unternehmenssitz der neuen Eigentimer bestimmt
werden, dabei handelt es sich vor allem um Borsen-
gange sowie um Insolvenzen (Abb. 6). Die meisten
neuen Kaufer stammten aus Deutschland (38%).
Danach waren Kaufer aus GroBbritannien (14 %),
den Vereinigten Staaten (12%) sowie aus Frank-
reich/Benelux (10 %) vertreten. In Abbildung 6 sind
die Herkunftslander nach der Zahl der Beschaftig-
ten geordnet, die in den Exit-Unternehmen ange-
stellt waren. Die von Kaufern aus den Vereinigten
Staaten erworbenen Unternehmen hatten das grof3-
te Beschaftigtenvolumen (28%) vor Unternehmen
von Kaufern aus Deutschland (22 %) und GroRbri-
tannien (18%). Dabei verdankt sich die starke Stel-
lung von Kaufern aus den USA und aus Deutsch-
land der Mischung von Private Equity-Gesellschaf-
ten und von strategischen Investoren (darunter u.a.
Intel und Manpower aus den USA). Demgegenuber
waren die Kaufer mit dem Unternehmenssitz Grof3-

Hans Bockler
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britannien fast ausnahmslos Finanzinvestoren. Bei
dem dritten Kriterium, das in Abbildung 6 darge-
stellt wird, dem Transaktionsvolumen auf der Basis
des Minimum-Multiplikators, liegen die Kaufer aus
Deutschland (33 %) vor Kaufern aus den Vereinigten
Staaten (26 %) und aus GroRbritannien (18 %).

Im Vergleich mit dem Jahr 2013 zeichnet sich bei
den Exits in den Jahren 2014 und 2015 ein gestiege-
ner Anteil von Kaufern mit dem Unternehmenssitz
Deutschland ab, wahrend Kaufer aus GroRbritanni-
en etwas an Gewicht verloren haben.

Insgesamt verweist die Analyse der Exits auf
eine zahlenmalig hohe Bedeutung strategischer
Investoren und Private Equity-Gesellschaften als
Kaufer; insbesondere nach der Beschaftigten-
zahl und dem Transaktionsvolumen sind die Pri-
vate Equity-Gesellschaften flihrend. Die meis-
ten und die beschaftigungsreichsten Exit-Un-
ternehmen wurden an Kaufer aus Deutschland,
den USA und GroRbritannien veraufRert, wo-
bei die Kaufer aus Deutschland im Vergleich
mit dem Jahr 2013 an Einfluss gewonnen ha-
ben. Bezieht man sich nur auf die Private Equi-
ty Gesellschaften als Kaufer von Exits, dann
setzte sich die Dominanz der britischen und
US-amerikanischen PEG - abgesehen von ei-
nem Ausreiler mit deutscher Beteiligung - fort.
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Tabelle 6
Exits der Jahre 2014/2015 nach Branchen

Transaktionen Beschaftigte Transaktionsvolumen (min.)
Branche Anzahl inv.H. Anzahl inv.H. in Mio. € inv.H.
Bau/Handwerk 3 1.8 850 0,5 82,1 0,3
Chemie/Kunststoff 19 11,4 10.998 6,9 3.834,4 13,7
Dienstleistungen 18 10,8 25.443 15,9 1.574,7 5,6
Elektrotechnik/Elektronik 16 9,6 10.010 6,2 1.760,4 6,3
Energie/Umwelt 1 0,6 3.261 2,0 99,6 04
Fahrzeugbau 15 9,0 23.071 14,4 1.039,9 3,7
Finanzdienstleistungen 3 1,8 267 0.2 450,0 1,6
Gesundheit 9 54 16.938 10,6 867,6 3.1
Handel 12 1,2 20.755 13,0 6.924,1 24,7
Maschinen-/Anlagenbau 15 9,0 8.117 5.1 828,8 3,0
Medien 2 1,2 2.088 1,3 656,0 2,3
Pharma " 6,6 14.658 9.1 3.524,1 12,6
Software, IT und Internet " 6,6 3.179 2,0 2.958,2 10,6
Telekommunikation 2 1,2 413 0,3 616,5 2,2
Traditionelle Industrien 24 14,4 17.908 1.2 2.058,3 7,4
Transport/Logistik 6 3,6 2.313 1.4 707.9 2,5
Summe 167 100,00 160.269 100,00 27.982,6 100,0
Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von DAFNE/Bureau van Dijk, Deal News/Majunke Consulting, Preqin und eigenen Recherchen gtai'f“tsu?‘g"&"
Tabelle 7
Exit-Unternehmen in Deutschland 2014/2015 nach der Beschaftigten- und UmsatzgroRenklasse
Beschiftigte Umsatz
GroRenklasse Anzahl inv.H. GroRenklasse Anzahl inv.H.
1 bis 99 21 16,2 0 bis <1 Mio. € 0
100 bis 249 46 21,5 1 bis <10 Mio. € 13 1.8
250 bis 499 31 18,6 10 bis <50 Mio. € 68 40,7
500 bis 999 23 13,8 50 bis <100 Mio. € 25 15,0
1.000 bis 4.999 32 19,2 100 bis 500 Mio. € 46 21,5
5.000 bis 9.999 5 3,0 ab 500 Mio. € 14 8,4
ab 10.000 3 1,8 ohne Wert 1 0,6
Summe 167 100,0 Summe 167 100,0
Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von DAFNE/Bureau van Dijk, Deal News/Majunke Consulting, Preqin und eigenen Recherchen gfi’;fu?lg‘&er
Tabelle 8
Exits 2014/2015 nach Kaufertypen
Anzahl Beschiftigte Transaktionsvolumen (min.)
Kaufertyp absolut inv.H. absolut inv.H. absolut inv.H.
Strategischer Investor 75 44,9 47.640 29,7 8.334 29,8
Private Equity-Gesellschaft 66 39,5 96.193 60,0 15.595 55,7
Privatperson(en) 4 2,4 2.696 1.7 m 0,4
Bérsengang (IPO) 7 4,2 11.202 7,0 3.932 14,1
Management 4 2,4 623 0.4 " 0,0
Insolvenz " 6,6 1.901 1,2 - 0,0
Summe 167 100,0 160.255 100,0 27.983 100,0
Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von DAFNE/Bureau van Dijk, Deal News/Majunke Consulting, Preqin und eigenen Recherchen Hans Bockler
Stiftung mm
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9. WIE ENTWICKELN SICH DIE ZIEL-
UNTERNEHMEN LANGFRISTIG?

Fur eine gesellschaftspolitische Bewertung von
Buyouts ist es zentral, wie die Wirtschafts- und Be-
schaftigtenentwicklung langfristig verlauft. Obwohl
international zahlreiche Studien vorliegen?’, erstre-
cken diese sich haufig Uber zahlreiche Lander und
viele Buyout-Jahre, so dass konkrete Aussagen
zum Geschehen in Deutschland damit kaum mog-
lich sind.

dass der Private Equity-Eigentimer ganz oder in
erheblicher Hohe seine Anteile an einen Glaubi-
ger Ubergeben musste. Zusatzlich ist ein Drittel
der Unternehmen (mit knapp einem Viertel der Be-
schaftigten) durchgéangig im Eigentum von Finan-
zinvestoren geblieben (siehe ,kein Exit” in der Ab-
bildung), wobei es in drei Fallen zum Weiterverkauf
an einen zweiten Finanzinvestor kam.

Die Exit-Formen der Insolvenz und der Restruk-
turierung traten sehr frih auf. Tatsachlich waren
nach einer Laufzeit von drei Jahren die Insolvenz
und die Restrukturierung die haufigsten Arten des

Abbildung 6

Kaufer bei Exits 2014 und 2015 nach Herkunftsland und Beschaftigte, Anzahl und Transaktionsvolumen (min) in Mrd. € der

Portfolio-Unternehmen
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Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von Majunke Consulting, Preqin und eigenen Recherchen; n=167

Aus diesem Grund wurden hier Zielunterneh-
men eines Buyout-Jahres — des Jahres 2007 — mit
dem Hauptsitz Deutschland betrachtet und nur
groliere Unternehmen ausgewahlt, da fir diese die
Datenverfligbarkeit besser ist (Sieben Unterneh-
men hatten 200 bis 500 Mitarbeiter, alle anderen
hatten mehr als 500 Beschaftigte). Unternehmen,
die von den Private Equity-Gesellschaften schon
bald mit anderen Unternehmen verschmolzen wur-
den, wurden nicht einbezogen. Insgesamt konnten
damit die wirtschaftlichen Verlaufe von 32 Unter-
nehmen untersucht werden.

Fur diese wurde ermittelt, ob bis zum Ende des
Jahres 2015 ein Exit nachweisbar ist. Abbildung 6
zeigt, dass ein Drittel der Zielunternehmen (in de-
nen die Halfte aller Beschaftigten angestellt war)
bis zum Ende 2015 eine planméafige Trennung von
ihrem Finanzinvestor erlebt haben. Damit handelt
es sich im Wesentlichen um den Kauf durch strate-
gische Investoren und um zwei Borsengange.

Knapp ein Funftel der Unternehmen hat eine
Insolvenz einleiten missen, und in 16% der Falle
hat eine finanzielle Restrukturierung dazu gefihrt,

27 Vgl. als Uberblick verschiedene Beitrdge in Cumming
2012; zuletzt Tykvové/Borell (2012), Hotchkiss/Stein/
Strémberg (2014) und Hammer/Loos/Schwetzler (2015).

Hans Bockler
Stiftung mm

Exits. Dies durfte stark von der Weltwirtschaftskri-
se 2008/2009 beeinflusst worden sein.

In einem nachsten Schritt wurde der wirtschaft-
liche Verlauf der Zielunternehmen in den Jahren
bis zum Exit von Private Equity-Eigentum, d.h. ma-
ximal bis einschlie3lich des Jahres 2014, betrach-
tet. Da u.a. drei Unternehmen sehr kurzfristig in die
Insolvenz gegangen waren und bei flinf weiteren
Unternehmen die Daten unzureichend vorlagen,
kénnen die Verlaufe fiir 24 Unternehmen nachver-
folgt werden.

Um einen wirtschaftlichen VergleichsmaRstab
zu haben, wurden fur die 24 Unternehmen nach ih-
rer Branchenzugehorigkeit und nach ihrer Grofie
eine Vergleichsgruppe von 153 Unternehmen aus
der Unternehmensdatenbank DAFNE zusammen-
gestellt. Fur beide Gruppen wurde eine Indexent-
wicklung berechnet, wobei der Index fur das Jahr
2007 mit 100 Punkten festgesetzt wurde.?® Fir den
Umsatz zeigt sich bei den 24 PE-Unternehmen ein
deutlich geringerer Umsatzeinbruch im Krisenjahr
2009 als bei der Vergleichsgruppe. Danach wuchs
der Umsatz in beiden Gruppen recht gleichartig an,

28 Mit einer Indexberechnung werden einzelne Werte in ein
Verhéltnis zu einem Basiswert gesetzt. Wird der Basiswert
mit 100 angenommen, dann bedeutet ein Indexwert von
130 eine Steigerung von 30 % gegenliber dem Basiswert.
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so dass die PE-Gruppe im Jahr 2014 mit einem In-
dexwert von 133 leicht besser lag als die Nicht-
PE-Gruppe (Indexwert 122). Fir den Umsatz zeig-
te sich eine fast identische Entwicklung bei beiden
Gruppen. Sie erreichten bis zum Jahr 2014 einen
moderaten Anstieg; wobei der Indexwert der PE-
Zielunternehmen bei 115 und der Vergleichsgrup-
pe bei 113 lag.

Eigenkapitalausstattung der PE-Zielunternehmen
leicht nachlief3. Erst seit dem Jahr 2012 holten die
PE-Zielunternehmen etwas auf. Im Jahr 2014 be-
trug die Eigenkapitalquote der PE-Unternehmen
mit 32,1% zehn Punkte weniger als die Eigenkapi-
talversorgung der anderen Unternehmen (42,0 %).
Die unterschiedliche Eigenkapitalausstattung
schlug sich in einer hoheren Abhangigkeit von Kre-
diten und in einem damit einher gehenden hohe-

Abbildung 7

Exit-Formen von Zielunternehmen des Ubernahmejahres 2007 bis Ende 2015, in v.H.
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Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von Majunke Consulting, ZEPHYR, DAFNE und eigenen Recherchen; n=32.
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Abbildung 8

Eigenkapitalquoten 2007 bis 2014 von PE-Zielunternehmen und Vergleichsgruppe
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Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von Majunke Consulting, ZEPHYR, DAFNE und eigenen Recherchen; Sample: n=24;

Vergleichssample: n=153

Ein deutlicher Unterschied zeigt sich jedoch bei
den finanzwirtschaftlichen Daten. Wie Abbildung 7
zeigt, hatten die PE-Unternehmen bereits mit dem
Jahr ihrer Ubernahme eine geringere Eigenkapital-
quote (28,1%) als die Vergleichsgruppe (35,4 %).
Diese Differenz wuchs bis zum Jahr 2011 auf 13,4
Punkte an. Dabei haben die Nicht-PE-Unterneh-
men eine Verbesserung durchlaufen, wahrend die
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ren Zinsaufwand nieder. Auffallig ist vor allem der
starke Anstieg des Zinsaufwandes der PE-Zielun-
ternehmen im zweiten und dritten Jahr auf 184,5
Indexpunkte, wahrend sich der Zinsaufwand der
anderen Unternehmen nur sehr geringfligig auf 108
Indexpunkte erhohte (Abbildung 8). Nach dem Ende
der Weltwirtschaftskrise profitierten dann auch die
PE-Zielunternehmen von sinkenden Zinsen, und ihr



gesamter Zinsaufwand lag im Jahr 2014 bei knapp 90
Indexpunkten. Bis zu diesem Jahr hatte sich aber der
Aufwand der Nicht-PE-Unternehmen deutlich starker
auf nur noch 54 Punkte gesenkt, so dass ein Abstand
von 34 Indexpunkten bestehen geblieben ist.
Insgesamt zeigt diese Betrachtung ausgewahl-
ter Kennzahlen flr 24 grof3e Private Equity-gefuhr-
te Unternehmen, dass sie sich nach den Kriteri-
en Umsatz und Beschaftigte weitgehend wie eine
Gruppe von branchen- und groRendhnlichen Un-
ternehmen entwickelt haben. Deutliche und nega-
tive Unterschiede zeigen sich dagegen bei der Fi-
nanzlage, wobei die niedrigere Eigenkapitalquote
und der hohere Zinsaufwand auch in einem sich
verbessernden Zinsumfeld ab dem Jahr 2011 be-
deutsam blieben. Dies deutet darauf hin, dass die
Ubernommenen Unternehmen branchenublich ef-
fizient gewirtschaftet haben, aber auch von der
Schuldenaufnahme, die die Finanzinvestoren ver-
anlasst haben, nachhaltig gepragt worden sind.

mehr als 200 Ubernahmen durch Finanzinvesto-
ren statt, von denen Uber 100 Tausend Beschaftig-
te betroffen waren. Das rund ein Drittel aller Buy-
outs in den vergangenen Jahren im industriellen
Kernsektor stattfanden und dies einen Anteil von
20 bis 30% der Beschaftigten ausmachte, trug
zur gegenwartigen Bedeutung von Private Equity
in Deutschland bei. Insofern war in den vergan-
genen zwei Jahren eine kontinuierliche und stabi-
le Geschaftstatigkeit von Private Equity zu beob-
achten. Die Ergebnisse zu den Ertragen der Fonds
(Abschnitt 7) zeigen, dass inzwischen wesentliche
Elemente des Private Equity-Geschaftsmodells in
Deutschland implementiert werden konnten.

Man kann noch weiter feststellen, dass sich der
Private Equity-Sektor aufgrund des hohen Anteils
an Secondary Buyouts einen beachtlichen Anteil
an der Realwirtschaft zumindest mittelfristig ange-
eignet hat: So entfielen bei den Buyouts 2014/2015
rund die Halfte des Beschaftigtenvolumens und

Abbildung 9

Zinsaufwand 2007 bis 2014 von PE-Zielunternehmen und Vergleichssample, indexiert (2007 = 100)
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Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von Majunke Consulting, ZEPHYR, DAFNE und eigenen Recherchen; Sample: n=24;
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10. AUSBLICK: WIE EIN GEBANDIGTER
FINANZMARKTKAPITALISMUS IN
DEUTSCHLAND HEIMISCH WIRD

Der ,Private Equity Monitor 2016" stellt die in
Deutschland tatigen Private Equity-Gesellschaf-
ten, ihre Fonds sowie die Ubernahmen und Exits
etablierter Unternehmen in den Jahren 2014 und
2015 dar. Die Ergebnisse fir 2014 und 2015 zeig-
ten den Buyout-Markt in einer Seitwartsbewe-
gung, wobei die Anzahl der Buyouts, das Be-
schaftigen- und das Transaktionsvolumen in
ihrer Entwicklung nicht immer in die gleiche Rich-
tung weisen. In diesem Zeitraum fanden jahrlich

Hans Bockler
Stiftung mm

45% des Transaktionsvolumens auf Kaufe von an-
deren Finanzinvestoren. Vergleichbar hohe Wer-
te erzielten die Finanzinvestoren auch als Kaufer
von Exit-Unternehmen. Umgekehrt kann man je-
doch auch feststellen, dass es sich bei der Half-
te der Buyouts nicht um neue Falle handelte und
somit die Restrukturierung realwirtschaftlicher Un-
ternehmen begrenzt blieb. Die sinkende Beschaf-
tigtengroRen der Ubernommenen Unternehmen,
die im Jahr 2015 durchschnittlich 518 Beschaftig-
te erreicht hat, und die geringe Zahl tbernomme-
ner GroRunternehmen, die in 2014/2015 bei sechs
Unternehmen mit mehr als 5.000 Beschaftigten
lag, signalisieren eine nachlassende Verkaufsbe-
reitschaft strategischer Akteure. Hier wirkt sich
die expansive Geldpolitik der Européaischen Zent-
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ralbank seit 2010 aus, die den Unternehmen neue
Moglichkeiten der Finanzierung eroffneten und
z.B. einen Schuldenabbau von Unternehmen for-
derte. Zwar konnen hierdurch auch die Finanzin-
vestoren ihren Fremdkapitalanteil bei Ubernahmen
erhohen (Leverage), was sich in hoheren Multiples
bzw. Kaufpreisen geltend macht?® und sich auch in
einem erhohten absoluten Transaktionsvolumen,
wenn man den Maximum-Multiplikator heranzieht,
niedergeschlagen hat. Insgesamt hat dies die Zu-
griffsmoglichkeiten von Private Equity aber wohl
eher gedampft.

Dies korrespondiert mit Befunden, nach denen
der Finanzmarktkapitalismus in Deutschland zwar
zu nachweisbaren Veranderungen gefuhrt hat, die-
se aber nach diversen Parametern quantitativ ge-
ring ausgefallen sind bzw. dieser Trend sich nicht
weiter fortsetzt®®. Vielmehr scheint sich nach der
Finanzkrise das deutsche Modell des Corporate
Governance stabilisiert zu haben.

Vor diesem Grund erscheint der Bedeutungsge-
winn von Finanzinvestoren mit dem Unternehmens-
sitz Deutschland, die in moderatem Maf3 in den Jah-
ren 2014/15 bei den Anteilen an Transaktionen, an
dem Beschaftigungs- und dem Transaktionsvolu-
men zugelegt haben (Abschnitte 6 und 8), ein wei-
terer Beleg daflir zu sein, dass neue Elemente im
deutschen Wirtschaftsmodell heimisch werden. Die
vor 15 Jahren erst importierte Finanzierungsform
wird zunehmend durch inlandische Akteure prakti-
ziert, auch wenn deren Transaktionen nach der Be-
schaftigtengroRe und dem Kapitalvolumen noch
geringer dimensioniert sind. Private Equity hat in
den letzten Jahren ein stetiges Geschéaftsaufkom-
men gehabt und seine Gewinn- und Restrukturie-
rungsanspruche zu einem guten Teil realisiert, sich
zugleich aber mit anderen groRen Akteuren in der
Real- und Finanzwirtschaft bzw. dem System der in-
dustriellen Beziehungen in Deutschland vorerst ar-
rangieren mussen.

11. KRITISCHE WURDIGUNG DER
ERGEBNISSE AUS SICHT DER
HANS-BOCKLER-STIFTUNG

Die hier vorliegende zweite Auflage des Monitors
fur die Jahre 2014 und 2015 brachte eine Reihe von
Erkenntnissen und Problemfeldern hervor, die aus
Arbeitnehmerperspektive Beachtung und Wach-
samkeit erfordern:

1.) Die Private-Equity-Branche hat sich stabilisiert
Die Folgen der Finanz- und Wirtschaftskrise

29 Garbs (2015).

30 Faust/Thamm (2015); Heires/Nolke(2014); Hibner (2011)
mit der Diagnose eines Endes des Finanzmarkkapitalismus
und Krumbein u.a.( 2014) mit der These vom Mythos Fi-
nanzmarktkapitalismus.
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2007/2008 haben die Private-Equity-Industrie weit
zuruckgeworfen, nachdem einerseits der Zugang
zu Investorengeldern und Krediten versperrt war
und andererseits der profitable Weiterverkauf von
Unternehmensanteilen durch die enormen Kurs-
verluste an den Aktienmarkten und sinkende Un-
ternehmensgewinne kaum noch moglich war. Ent-
sprechend brach auch das Ubernahmegeschehen
in den direkten Folgejahren der Krise ein®'.

Der Private-Equity-Monitor 2014/15 bestatigt,
dass sich die Anzahl der Ubernahmen (,buyouts®)
nach einem sehr starken Jahr 2011 seit 2012 bei ca.
200 Ubernahmen pro Jahr stabilisiert hat und nur ge-
ringfugig um diesen Wert schwankt. Auffallig ist je-
doch, dass zugleich die Anzahl der betroffenen Be-
schaftigten kontinuierlich ricklaufig ist. Im Durch-
schnitt haben also von Private-Equity Ubernommene
Unternehmen immer weniger Beschaftigte.

Dies kann verschiedene Grunde haben: Einer-
seits ware es denkbar, dass eine starkere Fokussie-
rung der Investoren auf ,Hidden champions” — also
kleinere Spezialisten in ihren jeweiligen Branchen —
stattfindet. Eine zunehmende Ausrichtung der
Investoren auf \Wachstumsmaoglichkeiten, die
solche Unternehmen z. B. durch Eintritte in neue
Auslandsmarkte bieten konnen, wird von den Be-
ratungsunternehmen beobachtet®2.

Gleichfalls ist jedoch auch denkbar, dass ange-
sichts des Umfangs an verfligbarem Kapital inzwi-
schen eine zu hohe Nachfrage nach Beteiligungen
an groReren Unternehmen besteht, was den Ein-
stieg — wie oben geschildert — UbermalRig verteuert.

2.) Industrieller Kernsektor und Dienstleistungs-
sektor besonders im Fokus
Betrachtet man die von Private-Equity-Beteiligun-
gen betroffenen Unternehmen und Beschaftig-
ten zwischen 2011 und 2015, so fallen insbeson-
dere zwei Konstanten auf: In allen Jahren fanden
die meisten Ubernahmen in den innovations- und
exportstarken Industriebranchen - namentlich
Chemie/Kunststoff, Elektrotechnik/Elektronik, Fahr-
zeugbau und Maschinen-/Anlagenbau — statt. Ein
zunehmender Teil der betroffenen Beschaftigten
(in 2013 und 2015 sogar deren Mehrheit) war dar-
Uber hinaus im Dienstleistungssektor beschaftigt.

Im Vergleich zum Vorgehen der Investoren im
Private-Equity-Boom vor der Finanzkrise 2007/08
kann festgestellt werden, dass offensichtlich eine
begrenzte Fokussierung der Aktivitaten auf be-
stimmte Branchen stattfindet. Vor der Krise waren
insbesondere groRRe Private-Equity-Gesellschaften
in nahezu allen Branchen aktivs3.

Mit Blick auf die exportorientierten und innovati-
onsstarken Industrieunternehmen konnte sich hier
bestatigen, was auch in der Wirtschaftspresse der
jungeren Vergangenheit haufiger unterstellt wird:

31 Achleitner u.a. (2010); Talmor/Vasvari (2011: 7).
32 Pwc (2015:25); Leleux/van Swaay/Megally (2015).
33 Jowett/Jowett (2011).



Ein Wechsel der Private-Equity-Gesellschaften hin
zu eher wachstumsorientierten Strategien, der sich
z.B. in der ErschlieRung neuer Markte und dem Zu-
kauf von Konkurrenten der gleichen Branche (,,Buy-
and-Build”) auRert. Dieses Vorgehen kann naturlich
gleichfalls von Restrukturierungs- und Kostensen-
kungsprogrammen begleitet werden. Aber es stin-
de zumindest zu hoffen, dass Wachstum als Strate-
gie zur Wertsteigerung die teils radikale Fokussie-
rung auf ,Cost Cutting” verdrangt, die einige der
besonders negativen Beteiligungsfalle im letzten
Private-Equity-Boom gepragt hat.

Im Dienstleistungssektor, der im Regelfall eher
auf den inlandischen Markt als auf den Export aus-
gerichtet ist, mussen noch andere Aspekte beleuch-
tet werden. So waren jiingst z. B. groRere Ubernah-
men im Gesundheitswesen zu verzeichnen. Es ist
naheliegend, dass seitens der Investoren hier ins-
besondere die Aussicht auf stabile und relativ kon-
junkturunabhangige Ertrage eine Rolle gespielt ha-
ben durfte. Ein Risiko besteht darin, dass in die-
sem personalintensiven Sektor die Steigerung des
Weiterverkaufswerts v.a. Uber Kostensenkungspro-
gramme und Reorganisationen erzielt werden soll,
die sich z.B. in Outsourcing bestimmter Tatigkeiten,
Lohnkurzungen, Arbeitsverdichtungen oder Strei-
chung von Sozialleistungen niederschlagen.

3.) Secondary Buyouts: Von Finanzinvestor zu

Finanzinvestor
Betrachtet man die Verkaufer, die 2014 und 2015
ihre Unternehmen an Private-Equity-Gesellschaften
verauf3erten, so dominieren beim Blick auf die reine
Anzahl naturliche Personen. Zu denken sei hier z.B.
an Verkaufe durch den Unternehmensgrinder im
Rahmen der Eigentimernachfolge. Betroffen sind
hiervon jedoch uberwiegend kleinere Unternehmen.

Betrachtet man dagegen die Anzahl der Be-
schiftigten, die von Private-Equity-Ubernahmen
betroffen sind, so dominiert eine andere Verkaufer-
gruppe: knapp 46% waren fur Unternehmen tatig,
die von Investoren aus der Finanzwirtschaft — Gber-
wiegend ebenfalls Private-Equity-Gesellschaften —
an andere Private-Equity-Gesellschaften weiter-
verkauft wurden (Secondary Buyouts).

Hier bestatigt sich ein Trend: Zwischen 2013 und
2015 waren jahrlich immer mehr als 40 % der Be-
schaftigten von Secondary Buyouts betroffen — ins-
besondere jene in mittelgrolRen bis groReren Un-
ternehmen. Dies verwundert nicht zuletzt deshalb,
weil eigentlich unterstellt werden musste, dass stra-
tegische Investoren — also z. B. Konkurrenten der
gleichen Branche — auf Grund der moglichen Syn-
ergien zur Zahlung hoherer Kaufpreise bereit sind.
Ferner nimmt die Private-Equity-Branche fur sich in
Anspruch, mit ihren AnpassungsmalRnahmen nach-
haltige Werte zu schaffen, die im Anschluss eben
gerade fur strategische Investoren attraktiv sein
mussten.

Dass entgegen diesem Anspruch ein derart hoher
Beschaftigtenanteil im Verkaufszyklus zwischen ver-

schiedenen Finanzinvestoren ,,hangen bleibt”, wirft
Fragen hinsichtlich der tatsachlichen Wertschop-
fung durch Private-Equity auf. Aus Beschaftigten-
sicht stellt sich aber die noch viel drangendere Fra-
ge, welche Anpassungsmaf3nahmen Finanzinvesto-
ren Uberhaupt noch zur Verfugung stehen, wenn sie
ein Unternehmen bereits in zweiter oder ggf. dritter
oder vierter Runde Uubernehmen.

4.) ,Ehen auf Zeit"”: Vielfach sehr kurzfristige

Beteiligungshorizonte
Ein zentraler Kritikpunkt am Geschaftsmodell von
Private Equity ist die absehbare Begrenzung des Be-
teiligungsverhaltnisses auf einige Jahre, die einem
Interesse des Investors an langerfristigen Entwick-
lungsprozessen im Unternehmen zuwiderlaufen
konnte. Ob nachhaltige MaRnahmen — wie von der
Private-Equity-Industrie argumentiert wird — letztlich
immer im Weiterverkaufswert eingepreist werden,
so dass auch der Finanzinvestor ein Interesse an ih-
nen hatte, mag man u.a. angesichts der Darstellung
im vorangegangenen Abschnitt bezweifeln.

Fur jene Zielunternehmen die in den Jahren 2014
und 2015 durch Private-Equity-Gesellschaften wei-
terverkauft wurden, zeigt der PE-Monitor, dass die
Haltedauern im Durchschnitt bei funf (2015) bzw.
sechs (2014) Jahren lagen, wobei besonders viele
Ausstiege nach dem siebten und achten Jahr erfolg-
ten. Auffallig ist jedoch, dass jeweils ein bedeutender
Anteil von 32,6% (2014) bzw. 32,1% (2015) der Un-
ternehmen schon nach spatestens drei Jahren nicht
mehr im Besitz des Finanzinvestors waren (6% die-
ser Exits gingen auf Insolvenzen zurlck). Hier stellt
sich die Frage, ob sich schlicht spontane und lukra-
tive Weiterverkaufsgelegenheiten boten oder ob der
enorm kurzfristige Horizont von vorne herein Teil der
Investmentstrategie war. Sollte letzteres der Fall sein,
so stellt sich umso nachdrtcklicher die Frage, wel-
che MalRnahmen zur Wertsteigerung in diesem kur-
zen Zeitraum Uberhaupt noch zur Auswabhl stehen.

5.) Fondskonditionen: Der feine Unterschied
liegt in der ,,Hurdle Rate”
Der Renditedruck, der infolge einer Private-Equi-
ty-Beteiligung letztlich auf einem Unterneh-
men lastet, wird durch die Private-Equity-Ge-
sellschaft und ihre Kapitalgeber bestimmt. Ei-
nerseits sagt die Beteiligungsgesellschaft den
Investoren in ihrer Rolle als Vermogensverwal-
ter eine bestimmte Mindestrendite, die so ge-
nannte ,Hurdle Rate” zu. Im Gegenzug wird fur
die Gesellschaft bzw. ihre Investment-Manager
eine Vergltung vereinbart, die im Regelfall aus
zwei Komponenten besteht: Die ,Management
Fee” wird als eine pauschale Verwaltungsgebuhr
in Hohe eines prozentualen Anteils an den ver-
walteten Geldern veranschlagt, welche die Betei-
ligungsgesellschaft in ihren Fonds bundelt. Die
.Carried Interests” stellen dagegen eine anteili-
ge Beteiligung am Weiterverkaufserlos aus den
Ubernommenen Unternehmen dar, die gezahlt
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wird, wenn die ,Hurdle Rate” fir die Investoren
erreicht wurde.
In letzter Konsequenz gilt der Grundsatz, dass die Er-
trage der Beteiligungsgesellschaft und der Investo-
ren — seien es nun Hurdle Rate, Management Fee
oder Carried Interests — durch die Ubernommenen
Unternehmen bzw. aus deren Weiterverkauf erwirt-
schaftet werden mussen. Der PE-Monitor 2016 gibt
Hinweise, bei welchen Konditionen besondere Un-
terschiede zwischen den Beteiligungsgesellschaften
und ihren Fonds liegen: So lag die Management Fee
im Durchschnitt der Ubernahmen in Deutschland
bei 1,9%, wobei es zwischen den Fonds nur geringe
Abweichungen gab. Lediglich fur sehr grof3e Fonds
konnten etwas glinstigere Konditionen festgestellt
werden. Gleichfalls unterschieden sich auch die
,Carried Interests”, also die Gewinnbeteiligungen
der Private-Equity-Gesellschaften, nur geringfligig
und lagen im Durchschnitt bei 19,8%. Beide Werte
decken sich somit mit der haufig zitierten Faustfor-
mel 2/20 (2% Management-Fee und 20% Gewinn-
beteiligung) fur die Fondskonditionen der Branche.
Im Gegensatz dazu zeigt die Studie deutlichere
Unterschiede hinsichtlich der ,Hurdle Rate”, also
der Mindestverzinsung, welche die Private-Equi-
ty-Gesellschaften ihren Investoren zusagten: Im
Mittel wurden hier ein Betrag von 7,9% ermittelt,
um den der Grof3teil der betroffenen Fonds mit nur
kleinen Abweichungen schwankt. Auffallig sind
jedoch einige erhebliche Ausreif3er nach unten
(Minimum: 3%) und oben (Maximum: 12,3%). Da
die Hurdle Rate fur die Private-Equity-Gesellschaft
eine Mindestschwelle darstellt, ab der sie selbst
von Gewinnbeteiligungen profitiert, lasst eine hohe
Veranschlagung dieser ,Hurde” auch einen hohe-
ren Renditedruck vermuten, der an die betroffenen
Unternehmen weitergegeben wird.

6.) Wo Entscheidungen getroffen werden

Der Standort von Unternehmenszentralen hat hau-
fig Auswirkungen auf strategische Entscheidun-
gen, auf die Transparenz der Entscheidungsfindung
und auf die Vertrautheit mit den industriellen Bezie-
hungen vor Ort. Der Unternehmenssitz der Private
Equity Gesellschaften ist daher ein erster Anhalts-
punkt daflr, wie Arbeitnehmervertreter nicht nur
mit ihren Unternehmensleitungen, sondern auch
mit den dahinter stehenden Finanzinvestoren kom-
munizieren und verhandeln konnen.

Betrachtet man die Herkunft der Private-Equity-
Gesellschaften, die 2014 und 2015 Ubernahmen in
Deutschland tatigten, so kann grob eine Zweiteilung
festgestellt werden: Entgegen der 6ffentlichen Wahr-
nehmung wurde der Uberwiegende Anteil von Betei-
ligungsgesellschaften getatigt, die in Deutschland ih-
ren Hauptsitz haben. Festzuhalten ist aber auch, dass
dies insbesondere fiir die Ubernahmen kleinerer Un-
ternehmen gilt. Betrachtet man namlich die Anzahl
der betroffenen Beschaftigten, so waren diese mehr-
heitlich von Ubernahmen durch auslandische Inves-
toren betroffen. Insbesondere im Rahmen grofRer
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Ubernahmen dominierten v. a. Private-Equity-Gesell-
schaften aus den ,,Heimatlandern” dieses Geschafts-
modells, den Vereinigten Staaten und Grof3britanni-
en. Deutsche Investmentgesellschaften finden sich
unter den groRten Ubernahmen nur vereinzelt.

Fir die Steuerung der betroffenen Unterneh-
men und die Intensitat der Betreuung stellt sich je-
doch insbesondere die Frage, ob die jeweilige Be-
teiligungsgesellschaft in Deutschland mit einer Nie-
derlassung prasent ist. Und hier zeigt sich, dass in
den Jahren 2014 und 2015 zwei Drittel der aktiven
Gesellschaften Uber eine deutsche Niederlassung
verfligten, was uUberwiegend auch fur die grofden
angelsachsischen Gesellschaften gilt. Auffallig ist,
dass aber die kleinere Gruppe von Finanzinvestoren
aus dem restlichen europaischen Ausland, etwa aus
Skandinavien und den BeNelux-Staaten, vielfach
auf eine deutsche Niederlassung verzichtet.

7.) Der Ausstieg: Tiiroffner nach Asien?
Betrachtet man die Exits — sprich die Weiterverkaufe
durch Private-Equity-Gesellschaften — so bestatigen
die Jahre 2014 und 2015 in wesentlichen Punkten
den Trend der Vorjahre: Zahlenmafig dominieren ei-
nerseits strategische Unternehmen und andererseits
Finanzinvestoren die Kauferseite. Auch hier fallt die
Problematik ins Auge, dass sogar eine Mehrheit der
Beschaftigten von den bereits diskutierten Seconda-
ry Buyouts betroffen war.

Regional fallt eine weitere Entwicklung auf, die
zwar noch eine deutliche Minderheit der Exits be-
trifft, aber angesichts der weltwirtschaftlichen Rah-
menbedingungen Erwahnung verdient: In beiden
Jahren wurde ein nennenswerter Anteil der Unter-
nehmen (2014: 6,6 % und 2015: 15,7 %) an asiatische
Kaufer weiterveraulRert, unter denen sich u. a. der
besonders aktive chinesische Finanzinvestor Fosun
International Limited (vier Ubernahmen) befand.

Es mag noch zu frih sein, um belastbar einzu-
schatzen, ob sich Private-Equity-Gesellschaften letzt-
lich zu ,Turoffnern” fur asiatische Investoren nach
Deutschland entwickeln werden. Klar ist aber, dass
es insbesondere in der weitgehend staatlich kontrol-
lierten und gelenkten Unternehmenslandschaft Chi-
nas ein industriepolitisches Interesse am Zukauf in-
novativer Technologieunternehmen und ,Hidden
Champions” insbesondere im industriellen Bereich
gibt34. Dass mit diesen staatlich geférderten Uber-
nahmeaktivitaten auch eine hohere Zahlungsbereit-
schaft gegenliber europaischen Mitbietern einher-
gehen konnte, erscheint plausibel. Die Attraktivitat
dieses VeraulRerungsweges ist aus Sicht der Private-
Equity-Investoren also nicht von der Hand zu weisen.
Die grof3e Unsicherheit insbesondere Uber die lang-
fristigen Folgen chinesischer Unternehmensbeteili-
gungen in Deutschland fur Beschaftigte und Stand-
orte zeigte sich nicht zuletzt in der jungsten Kont-
roverse um die Ubernahme des Roboterherstellers
KUKA durch den chinesischen Midea-Konzern.

34 Albersmeier (2016).



8.) Private Equity und Schulden: Ein Dauerbrenner?
Abseits der unmittelbaren Auswirkungen, die Stra-
tegiewechsel durch Finanzinvestoren flir Beschaf-
tigte und Arbeitsbedingungen mit sich bringen,
stellt sich noch eine weitere, aulderst zentrale Fra-
ge fur die Unternehmensstabilitat: Die Finanzie-
rung des Kaufpreises. Insbesondere in den Jah-
ren unmittelbar vor der Finanzkrise nutzten Pri-
vate-Equity-Gesellschaften angesichts gunstiger
Zinsen hohe Kreditbetrage zur Finanzierung ihrer
Ubernahmen. Dies war insbesondere dem soge-
nannten ,Leverage-Effect” — zu Deutsch , Hebel-
effekt” — geschuldet, der es unter glinstigen Rah-
menbedingungen erlaubt, die Rendite der Eigentl-
mer (,Eigenkapitalrendite”) durch den Einsatz von
Krediten zusatzlich zu erhohen. Die Erbringung der
Zins- und Tilgungsleistungen wurde jedoch i. d. R.
auf die ubernommenen Unternehmen Uberwalzt,
was mit erheblichen zusatzlichen Liquiditatsbelas-
tungen verbunden war und insbesondere im Fol-
genden wirtschaftlichen Abschwung unmittelbar
deren Stabilitat beeintrachtigte®®.

Im Rahmen des Private-Equity-Monitors 2016
wurde begonnen, auch die Entwicklung von Un-
ternehmen unter der Agide eines Private-Equity-
Investors genauer zu verfolgen. Eine erste Unter-
suchung betraf jene Unternehmen mit mindestens
500 Mitarbeitern, die 2007, also im letzten Jahr vor
der Finanzkrise, von einem Finanzinvestor uber-
nommen worden sind. Im Vergleich zu einer Grup-
pe ausgewahlter Vergleichsunternehmen ohne
Private-Equity-Eigentimer zeigte sich dabei tat-
sachlich, dass die Unternehmen unter Einfluss der
Finanzinvestoren eine erheblich geringere Eigen-
kapitalquote — gleichbedeutend mit einer hoheren
Verschuldung — aufwiesen und hohere Zinsbelas-
tungen zu tragen hatten. Ferner durchliefen 19%
der Unternehmen eine Insolvenz und weitere 16 %
eine Restrukturierung.

Es muss festgehalten werden, dass diese Beob-
achtungen noch den Folgen des oben geschilder-
ten Private-Equity-Booms vor der Finanzkrise zuzu-
schreiben sind, der von einem besonders massiven
Krediteinsatz gekennzeichnet war. Die kunftigen
Ausgaben des PE-Monitors werden die Fragestel-
lung nach den ,Lehren aus der Krise” fir die Priva-
te-Equity-Industrie insofern nach und nach anhand
der Ubernahmen in den Folgejahren der Finanzkri-
se zu beantworten versuchen, wenn fur belastba-
re Aussagen eine hinreichend langer Zeitraum seit
dem Einstieg der Investoren vergangen ist.

Zusammenfassendes Resiimee

Insgesamt weisen die Ergebnisse des Private-Equi-
ty-Monitors 2014/15 sowohl auf Kontinuitaten als
auch auf sich abzeichnende Veranderungsprozesse

35 Wilson u.a. (2012).

im Verhalten von Private-Equity-Investoren hin. Kri-
tisch ist aus Arbeitnehmerperspektive insbesonde-
re die Tatsache zu nennen, dass eine Vielzahl der
Beteiligungen nach wie vor innerhalb eines sehr
kurzfristigen Zeithorizonts abgewickelt wird. Auch
die nach wie vor Ublichen Vergutungskonditionen
entsprechend des 2/20-Schemas stellen in Gestalt
des resultierenden Renditedrucks ein kontinuierli-
ches Problem fur Unternehmen und Beschaftigte
dar. Kritische Urteile Uber die Hohe dieser Entloh-
nungskomponenten kommen langst nicht alleine
aus der arbeitnehmernahen Offentlichkeit.

Insbesondere im Segment der mittelgrof3en und
groBen Unternehmen stellt die Ubernahme durch
einen Private-Equity-Investor im Regelfall einen
Schritt zur weiteren Internationalisierung des Un-
ternehmens dar, der vielfach auch mit einer raum-
lichen Verlagerung von Entscheidungskompetenz
einhergeht. Sollte sich die , Turoffnerfunktion” von
Private Equity Richtung Ostasien bestatigen, bringt
dies durch die Besonderheiten der asiatischen
Wirtschaftsmodelle und der dort vorherrschenden
Unternehmenskultur herausfordernde neue As-
pekte fur die Belegschaften mit sich.

Klar bleibt jedoch auch, dass ein Finanzinves-
tor im Einzelfall der notwendige Rettungsanker
zur Bereitstellung von Kapital und zur Befreiung
aus dem Nischendasein innerhalb eines Grol3kon-
zerns sein kann. Ja nach der Situation unter dem
Einfluss der Alteigentimer kann zusatzliches be-
triebswirtschaftliches Knowhow auch aus Sicht
der Beschaftigten begrifRenswerte Impulse set-
zen. Dies gilt allerdings nur, insoweit der Betei-
ligungshorizont hinreichend lang ist und der Fi-
nanzinvestor eine belastbare Vorstellung von den
Weiterentwicklungsmoglichkeiten des Geschafts-
modells hat, die Uber Einsparprogramme hinaus-
geht. Ernsthafte Dialogbereitschaft und Einbin-
dung von Arbeitnehmervertretern in die Verande-
rungsprozesse stellen hier elementare Pfeiler einer
Weiterentwicklung im Interesse beider Seiten dar.
Der verfestigte Sockel an Secondary Buyouts ist in
diesem Zusammenhang leider als bedenkliches In-
diz zu betrachten.

Perspektivisch wird zu beobachten sein, wel-
che Auswirkungen die zunehmende Fokussierung
der Investoren auf bestimmte Sektoren fur die be-
troffenen Unternehmen konkret mit sich bringt.
Von grolder Bedeutung bleibt auch die Frage, ob
im Rahmen der Ubernahmen ab 2011 tatsachlich
Lehren aus der Finanzkrise gezogen wurden. Dies
wurde vor allem einen Ruckgang der exzessiven
Verschuldung der dbernommenen Zielunterneh-
men bedeuten, die das Vorgehen der Branche in
den Vorkrisenjahren pragte. Diese Frage zu unter-
suchen wird eine der Zielsetzungen der kommen-
den Auflagen des Private-Equity-Monitors sein.
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ABSTRACT:

In den Jahren 2014/2015 wurden jeweils rund 200 Unternehmen mit zusammen 100.000 Beschaftigten
von Finanzinvestoren in Deutschland (ibernommen. Dieses konstant hohe Niveau an Ubernahmen wird
im ,,Private Equity-Monitor Deutschland 2016" der Hans-Bockler-Stiftung belegt. Dabei werden zum ei-
nen die Ubernommenen Unternehmen und ihre Beschaftigtenstrukturen dargestellt, und zum anderen
die beteiligten Akteure wie die Private Equity-Gesellschaften, ihre Fonds und die Kaufer nach einem Aus-
stieg der Finanzinvestoren betrachtet. Zusatzlich wurde die langfristige wirtschaftliche Entwicklung an-
hand von Unternehmen, die im Jahr 2007 Gibernommen worden waren, untersucht. Die teilweise kurz-
fristigen Eigentimerwechsel, die hohen Renditen der Fonds und der Anstieg des Verschuldungsgrades in
den Ubernommenen Unternehmen belegen, dass die Aktivitaten von Finanzinvestoren weiterhin mit pro-
blematischen Wirkungen aus der Sicht der Beschaftigten verbunden sind.
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