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PRIVATE EQUITY

MONITOR 2017

Die aktuelle Tatigkeit von Finanzinvestoren in Deutschland

Christoph Scheuplein

AUF EINEN BLICK

Der ,Private Equity Monitor Deutschland” berich-
tet jahrlich Uber die Ubernahmen (Buyouts) und
Verkaufe (Exits) von Unternehmen durch Private-
Equity-Gesellschaften und analysiert diese aus ar-
beitnehmerorientierter Sicht.

Auf dem Buyout-Markt in Deutschland wurden
im Jahr 2016 insgesamt 212 Unternehmen von Fi-
nanzinvestoren erworben. Mit einem Zuwachs der
Ubernahmen um 3% gegeniiber dem Vorjahr und
einem konstanten Beschaftigtenzahl in den Uber-
nommenen Unternehmen von 106.000 Arbeitneh-
mern blieb die Ubernahmetatigkeit in etwa auf
dem gleichen Niveau.

Sektoral konnte der industrielle Kernsektor mit ei-

nem Anteil von 40% an den Ubernahmen wieder
aufholen.

F

MITBESTIMMUNGS-
FORDERUNG

Die Bedeutung von Zweitverkaufen von Finanzin-
vestoren an Finanzinvestoren hat vor allem beim
Beschaftigungsvolumen nachgelassen.

Die Finanzinvestoren operieren in Deutschland
vorwiegend mit fondsbasierten Geschaftsmodel-
len, die eine meist zehnjahrige Laufzeit aufweisen.

Die in Deutschland tatigen Fonds wickelten knapp
zwei Drittel ihrer Ubernahmen (iber Steueroasen
wie z.B. Guernsey, Jersey und die Cayman-Inseln
ab.

Die Anzahl der Ausstiege von Finanzinvestoren aus
Unternehmen hat um mehr als ein Drittel auf 101
Exits zugelegt; die Zahl der Beschaftigten in den
verdullerten Unternehmen stieg um rund 22 % auf
102.000 Arbeitnehmer.
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VORWORT

Der Einstieg eines Finanzinverstors stellt die Beleg-
schaft eines Unternehmens und ihre Vertreter in Be-
triebs- und Aufsichtsraten vor teils enorme Heraus-
forderungen. Investor und Zielunternehmen gehen
letztlich eine ,Ehe auf Zeit” ein, innerhalb derer die
Beteiligungsgesellschaft teils hohe Renditen anstre-
ben, um die finanziellen Anspriiche ihrer eigenen Ka-
pitalgeber und ihrer Management-Teams zu befriedi-
gen. Fur betroffene Unternehmen bedeutet dies nicht
selten einschneidende Strategiewechsel, Reorganisa-
tionen, Restrukturierungen und eine Neuausrichtung
der Unternehmensfinanzierung.

Angesichts der steigenden Preise am Markt fur
Unternehmensubernahmen - befeuert vor allem
durch die Niedrigzinspolitik der Zentralbanken, aber
zunehmend auch durch neue Akteure, wie die ver-
starkt in Deutschland auftretenden ,, Debt Funds” — ist
ein fokussierter Blick auf die Private-Equity-Branche
weiterhin dringend geboten. Dies gilt umso mehr, da
sich ein groRer Teil der bestehenden Fachliteratur auf
die erhobenen Zahlen der Private-Equity-Branchen-
verbande selbst stlitzt, was eine géanzlich neutrale Be-
trachtung der Entwicklung erschwert.

Die vorliegende dritte Auflage der Private-Equity-
Monitors Deutschland soll in dieser Hinsicht Abhil-
fe schaffen: Fir das Jahr 2016 wird ein umfassen-
der Uberblick zum Ubernahmegeschehen durch
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Private-Equity-Investoren in Deutschland gegeben.
Im Fokus stehen dabei diverse zentrale Fragen aus
Beschaftigtensicht, u.a.:

Welche Unternehmen stehen im Fokus der Inves-
toren (z.B. Branche, GrofRenklasse...)?

Welche Akteure verkaufen ihre Unternehmen an
Private-Equity-Investoren und an wen verkaufen die
Investoren diese spater weiter?

Wie sehen die Rahmenbedingungen der Beteili-
gung - z.B. hinsichtlich Laufzeit, Renditeansprichen
und organisatorischer Struktur — aus?

Wo lassen sich neuen Auffalligkeiten und poten-
zielle Problemfelder beobachten?

Ziel der Untersuchung ist es, das Vorgehen der
Investoren systematisch in der Breite auszuwerten.
Dieses Vorgehen kann selbstverstandlich nicht die
Besonderheiten jedes Einzelfalls offenlegen, die ggf.
in einer Fallstudie innerhalb eines Unternehmens ans
Licht kamen. Es ermoglicht aber einen grundsatzli-
chen Blick auf die Branche und ihre Entwicklung so-
wie mogliche Frihwarnindikatoren, welche Unterneh-
men unter welchen Umstanden fur die Finanzinvesto-
ren von erhohtem Interesse sind.

Alexander Sekanina
Referat Wirtschaft
Hans-Bockler-Stiftung



1 EINLEITUNG

Die guten Geschéafte von Private-Equity-Gesellschaf-
ten in Deutschland haben sich im Jahr 2016 fortge-
setzt; es wurde das groBte Ubernahmevolumen seit
dem bisherigen Rekordjahr 2007 erreicht. Wahrend
dies die finanzwirtschaftlichen Fachjournale als einen
Erfolg fiir den Finanzplatz Deutschland feierten', zeigt
der von der Hans-Bockler-Stiftung geférderte und re-
gelmalig herausgegebene ,Private Equity Monitor
Deutschland” die Entwicklungen aus der Perspekti-
ve der Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer. Durch
die haufig starken Eingriffe von Finanzinvestoren in
die Ubernommenen Unternehmen, durch die zeitliche
Befristung ihres Engagements und durch ihre meist
hohen Gewinnerwartungen werden die Beschaftigten
vor besondere Herausforderungen gestellt.

Eine Ubersicht (iber das Geschehen auf dem deut-
schen Beteiligungsmarkt kann fir die Arbeitnehmer-
vertreter in den Aufsichts- und Betriebsraten ein hilf-
reiches Instrument sein, um sich auf eine (mogliche)
Unternehmensubernahme strategisch vorzubereiten.
Zu diesem Zweck soll der ,Private Equity Monitor
Deutschland” eine umfassende und aktuelle Analyse
zu den Aktivitaten von Private-Equity-Investoren in
Deutschland bieten. Im Mittelpunkt des Berichts ste-
hen unter anderem die folgenden Fragen:

— Welche Branchen sind fur Private-Equity-Investo-
ren besonders attraktiv?

— Wer verkauft an Private-Equity-Gesellschaften?

— Wie lange befinden sich die Unternehmen im Ei-
gentum eines Finanzinvestors?

— Welche Renditen bieten die Fonds der Private-
Equity-Gesellschaften ihren Investoren?

— Welche Typen an Private-Equity-Gesellschaften
dominieren? Welche Gesellschaften sind die ak-
tivsten in Deutschland?

— Wer sind die Kaufer der Unternehmen, wenn der
Finanzinvestor wieder aussteigt?

Der vorliegende dritte Jahresbericht des Projektes
.Private Equity Monitor Deutschland” folgt im We-
sentlichen der Struktur der beiden Vorgdnger-Be-
richte?, wurde jedoch an einigen Stellen verschlankt.
Zusatzlich konnte eine Darstellung der (steuersparen-
den) Standorte von Private-Equity-Fonds aufgenom-
men werden (vgl. Abschnitt 8). Bei den meisten Abbil-
dungen konnte zu einer mehrjahrigen Betrachtung
Ubergangen werden.

Im Folgenden werden zunachst das Geschaftsmo-
dell (Abschnitt 2) und die Methodik (Abschnitt 3) erlau-
tert. Danach werden die Ubernahmen im Jahr 2016
(Abschnitt 4) und der Gesamtbestand an Unternehmen
mit mehr als 2.000 Beschaftigten im Eigentum von Fi-
nanzinvestoren (Abschnitt 5) dargestellt. Im Anschluss

1 EY (2016, S.2), PwC (2017, S.23), Oppenlander/Knepper
(2017, S.351).

2 Vgl. fur die Vorjahre: Scheuplein (2015), Scheuplein/Sekani-
na/Teetz (2017), Scheuplein/Teetz (2017).

werden die Verkaufer von Unternehmen (Abschnitt 6)
sowie die erwerbenden Finanzinvestoren (Abschnitt 7)
und ihre Fonds (Abschnitt 8) betrachtet. Danach wird
untersucht, welche Unternehmen von Private-Equity-
Gesellschaften 2016 veraufRert wurden und welche
neuen Eigentimer diese Unternehmen erhielten (Ab-
schnitt 9). AbschlieRend findet sich ein Resiimee zum
gegenwartigen Stand des deutschen Buyout-Marktes
(Abschnitt 10).

2 WIE PRIVATE EQUITY FUNKTIONIERT

Private Equity ist ein Geschaftsmodell, bei dem Unter-
nehmen mit dem Ziel des Wiederverkaufs erworben
werden (vgl. Abbildung 1). Beim Erwerb strebt der Fi-
nanzinvestor meist nach einer Mehrheit am Eigentum
des Unternehmens (,,Portfolio-Unternehmen®), haufig
auch nach einer vollstindigen Ubernahme, um seine
operativen und strategischen Ziele leichter durchset-
zen zu konnen. Wird ein borsennotiertes Unterneh-
men {ibernommen, dann wird die Aktie nach der Uber-
nahme in der Regel vom Borsenzettel genommen.
Der Profit wird zum einen durch Einnahmen wahrend
der Haltedauer des Unternehmens und zum anderen
durch den Kaufpreis bei einem Wiederverkauf ver-
dient. |hr Kapital sammeln die Private-Equity-Gesell-
schaften Uberwiegend Uber geschlossene Fonds ein.

Abbildung 1

Geschéftsmodell einer fondsbasierten Private-Equity-Gesellschaft
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Talmor/Vasvari (2011, S. 21-27), Gilligan/Wright (2014, S. 38)
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Fir die Fondsverwaltung erhalten die Private-Equity-
Gesellschaften eine Geblhr, zusatzlich werden sie ab
dem Erreichen einer Gewinnschwelle am Gewinn be-
teiligt. Der restliche Profit flief3t zurtick an die Fonds-
investoren. Bei der Ubernahme eines Unternehmens
werden haufig Verbindlichkeiten aufgenommen, die
bis zu 70% des Kaufpreises abdecken konnen. Hier-
durch wird das Ubernahmevolumen der Fonds erhoht,
so dass sie mehr Unternehmen erwerben konnen. In
vielen Fallen wird der Kredit nach der Ubernahme auf
das Ubernommene Unternehmen Uberwalzt.

Aus arbeitnehmerorientierter Sicht sind folgende
Punkte des Private-Equity-Geschaftsmodells beson-
ders kritisch:

— Mit der Aufnahme von Krediten bietet sich fur
die Fondsinvestoren die Chance, dass sie die
Verzinsung ihres Eigenkapitals erhohen (Leverage-
Effekt). Zugleich konnen sie durch die Ubernahme
unterschiedlicher Unternehmen ihr Risiko streuen.
Da die Kredite auf die Gbernommenen Unterneh-
men verlagert werden, belastet die Bedienung der
Zinsen und die Riickzahlungspflicht die Unterneh-
men, erhoht ihr Insolvenzrisiko und senkt somit
die Arbeitsplatzsicherheit der Arbeitnehmer.

— Da die Private-Equity-Gesellschaften ihr Kapital
Uberwiegend Uber Fonds beschaffen, ist ihr Enga-
gement durch die Laufzeit des jeweiligen Fonds
begrenzt. Dadurch ist es fir die Finanzinvestoren
rational, den Geschéftsverlauf in einer kurzfristi-
gen Perspektive zu betrachten. Auf die Arbeitneh-
mer kommt dagegen absehbar ein zweiter Eigen-
tumerwechsel zu.

— Finanzinvestoren verfigen zumeist Uber keine
spezifischen Branchenkenntnisse, die fir die Wei-
terentwicklung des Unternehmens hilfreich sein
konnen. Es besteht daher die Gefahr, dass sie all-
gemeine Rendite-steigernde MaRnahmen wie die
VerauRerung von Vermodgenswerten, das Absto-
3en von Randaktivitaten, Outsourcing, Beschaf-
tigtenabbau, Kostensenkungen gegenlber den
Zulieferern sowie diverse finanzwirtschaftliche
MaRnahmen betreiben, ohne dass das Unterneh-
men strategisch auf neue Produkte oder Markte
ausgerichtet wird.

— Wenn sich Finanzinvestoren im operativen Ge-
schaft engagieren, verlieren die Geschaftsfihr-
ungen an Entscheidungskompetenz. Damit kann
den Betriebsraten ihr Gesprachs- und Verhand-
lungspartner verloren gehen und die betriebliche
Mitbestimmung wird de facto ausgehohlt.

Private Equity hat sich seit einigen Jahren als Oberbe-
griff von zwei Geschéaftsbereichen etabliert, die nach
dem Lebenszyklus von Unternehmen unterschieden
werden. Wird in die Griindung von Unternehmen bzw.
in junge, wachsende Unternehmen investiert, spricht
man von Wagniskapital oder Venture Capital. Wird in
bereits am Markt etablierte Unternehmen investiert,
so werden die Begriffe Unternehmensubernahme und
Buyout verwendet. Im Wagniskapital-Geschaft wird
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von einer stets schwierigen Informationslage und ei-
nem hohen Risiko ausgegangen, das durch eine inten-
sive Betreuung mit Managementwissen, Minderheits-
beteiligungen und Beteiligungsrunden mit verschie-
denen Investoren minimiert bzw. verteilt wird. Bei den
Buyouts liegt oft ein hoherer Informationsstand tUber
den Markt und das Geschaftsmodell vor, so dass eine
Mehrheitsbeteiligung angestrebt und die Steuerung
des Unternehmens haufig ohne Managementprasenz
vor Ort und mit standardisierten Controlling-Syste-
men vorgenommen wird.

3 METHODIK

Der ,Private Equity Monitor Deutschland” beruht
auf Transaktionsdaten, die den Verkauf eines Unter-
nehmens beschreiben und ublicherweise Informa-
tionen zum Zielunternehmen, zum Kaufer und zum
Verkaufer enthalten. Dieser Datentyp ist in der in-
ternationalen Private-Equity-Forschung seit einigen
Jahren zur Standard-Datenquelle geworden3. Die
verschiedenen Merkmale von Private Equity werden
dabei in folgender Weise empirisch operationalisiert:

1 Es werden nur Investoren berticksichtigt, fir die
der Geschaftsinhalt im Kauf und Verkauf von Un-
ternehmen besteht, das heil3t die vor allem einer
finanziellen Logik folgen. Dabei konnen Finan-
zinvestoren auch auf eine oder wenige Branchen
beschrankt sein oder mehrere branchengleiche
Firmen erwerben und zu einer gréReren Un-
ternehmenseinheit verschmelzen (,,Buy-and-
build-Strategie”). Dagegen werden strategische
Investoren, die ihre Akquisitionen in erster Linie
nach einer industriellen Logik tatigen und auch
dauerhaft in diesen industriellen Feldern tatig
sind, ausgeschlossen.

2 Berticksichtigt werden nur Beteiligungen ab 25%
am Unternehmenseigentum.

3 Berlicksichtigt werden nur Investoren, die Ubli-
cherweise mit ihrem unternehmerischen Wissen
auf die Strategie und das operative Geschéaft des
Unternehmens Einfluss nehmen wollen. Damit
werden z.B. Hedgefonds, die auf vielen anderen
Geschaftsfeldern tatig sind, ausgegrenzt.

4 Berlicksichtigt werden nur Ubernahmen von
etablierten Unternehmen (Buyouts), wahrend
die Finanzierung junger bzw. in der Griindung
befindlicher Unternehmen (Venture Capital)
nicht aufgenommen wird. Umgesetzt wird diese
Einschrankung, indem nur Unternehmen mit
einem Mindestalter von sechs Jahren betrachtet
werden.

3 Zum empirischen Uberblick (iber das internationale Trans-
aktionsgeschehen dienen Kaplan/Strémberg (2009),
Wood/Wright (2009), Talmor/Vasvari (2011, S.6-13) und
diverse Beitradge in Cumming (2012).



5 Beteiligungen am offentlichen Kapitalmarkt wer-
den Ublicherweise nur bericksichtig, wenn der
Eigentumserwerb zu einem bestimmenden Ein-
fluss des Finanzinvestors fuhrt, das heif3t in der
Regel zu einem Eigentumsanteil von 75%.

Zeitlich steht in dieser Ausgabe des ,Private Equity
Monitors Deutschland” das Jahr 2016 im Fokus, an
diversen Stellen werden jedoch auch Daten zu den
vorhergehenden Jahren einbezogen. Die raumliche
Eingrenzung wird Uber das Headquarter des erwor-
benen Unternehmens vorgenommen. Erfasst werden
sollen alle Unternehmen, deren Hauptstandort zum
Zeitpunkt des Erwerbs in Deutschland lag. Da die Si-
tuation der Beschaftigten in Deutschland von beson-
derem Interesse ist, wird die Zahl der in Deutschland
beschaftigten Personen ausgewiesen, wo immer die
Datenlage dies zulasst.

Als empirische Ausgangsbasis dieser Studie dien-
ten die Transaktionsdaten der Informationsdienst-
leister Bureau van Dijk (Zephyr), Majunke Consulting
(Deal News) und Preqin (Buyout Deal Analyst). Unter-
nehmensdaten u.a. zu den Beschéaftigten, zum Um-
satz und zum EBIT der tUbernommenen Unternehmen
wurden uber die Datenbank DAFNE des Informations-
dienstleisters Bureau van Dijk sowie Giber Recherchen
in den Jahresabschlissen, auf den Unternehmens-
homepages und in der Presse erganzt.

Die von Private Equity tatsachlich gezahlten Kauf-
preise waren in den Ausgangsdaten nur in 10% der
Falle von den Vertragsparteien offentlich publiziert.
Um den Wert der anderen Transaktionen zu ermit-
teln, wurde der Unternehmenswert (Enterprise Value,
siehe Kasten) auf Grundlage von Schéatzverfahren er-
mittelt. Er wird wesentlich davon beeinflusst, wie im
operativen Geschaft Gewinne erwirtschaftet werden.
Zur Schatzung des Unternehmenswertes wurde eine
Multiplikator-Methode angewandt. Der Multiplika-
tor beschreibt das Verhaltnis z.B. des Marktpreises
zu einer wirtschaftlichen Basisgrofe wie z.B. dem
EBIT oder dem Umsatz. Die Multiplikatoren werden
Ublicherweise aus den bekannt gewordenen Markt-
preisen vergleichbarer Unternehmen gewonnen. In
der vorliegenden Studie wird auf die Multiples der
finanzwirtschaftlichen Zeitschrift ,,FINANCE" zurlck-
gegriffen, in der vierteljahrlich Umsatz- und EBIT-
Multiplikatoren fiir 16 Branchen sowie jeweils drei
UnternehmensgroRenklassen publiziert werden. Die
Multiples werden auf der Basis von Markteinschat-
zungen und Erfahrungswerten von Experten aus rund
20 Beratungsgesellschaften fur Merger & Acquisi-
tions berechnet.

Als Basis flr die Unternehmensbewertung dienen
in dieser Studie das EBIT und der Umsatz der Ziel-
unternehmen. Hierzu wurden nach Moglichkeit die
Daten aus den beiden Jahren vor der Transaktion he-
rangezogen und diese gemittelt, um eventuelle Son-
dereinfliisse im Geschaftsjahr vor der Ubernahme zu
glatten. Der Unternehmenswert wird mit einer Band-
breite geschatzt, die durch die Angabe des FINANCE-
Multiplikators mit einem maximalen und einem

minimalen Wert unterstltzt wird. Entsprechend
werden fur beide Wertgroflien (Umsatz, EBIT) jeweils
ein unteres und ein oberes Transaktionsvolumen be-
rechnet. Wo die Darstellung einfach gehalten wer-
den muss, wird im Folgenden auf den Minimalwert
zurlickgegriffen, so dass eine bewusst konservative
Schatzung der Transaktionsvolumina vorgelegt wird.

Die recherchierten Informationen und Schatzun-
gen wurden in der folgenden Reihenfolge genutzt:
Als erste Wahl wurde auf die veroffentlichten Kauf-
preise zurlickgegriffen. Die zweite Wahl bestand im
berechneten Transaktionsvolumen auf der Basis eines
EBIT-Multiple. Die dritte Wahl bestand in der Berech-
nung auf der Basis des Umsatz-Multiple. Bei den 212
Transaktionen des Jahres 2016 konnte in 99% der
Falle einer der genannten Wege gegangen werden.
Insgesamt wurde das Transaktionsvolumen in 22
Fallen (10%) durch die Akteure veroffentlicht und es
konnte in 78 Fallen (37 %) tber das EBIT-Multiplikator-
Verfahren bzw. in 113 Fallen (53 %) tber das Umsatz-
Multiplikator-Verfahren ermittelt werden.

Da die Kaufer und die Verkaufer der Transaktio-
nen mit ihrem jeweiligen Eigentumsanteil ermittelt
wurden, kann fur die beteiligten Akteure angegeben
werden, welches Transaktionsvolumen jeweils auf sie
entfallen ist. Diese Berechnung des Transaktionsvolu-
mens wurde auch fur den Wiederverkauf (,,Exit”) der
Zielunternehmen vorgenommen.

Enterprise Value

Der Enterprise Value ist definiert als Wert des Eigenkapitals und
des Fremdkapitals abzliglich des Finanzvermogens. Er bezeichnet
den Gesamtwert aller Mittel, die fiir die Uberlassung des Eigen-
tums aufgebracht wurden. Dies schliet Darlehen ein, die auf dem
Ubernommenen Unternehmen lasten und ebenso Kredite, die vom
Erwerber fiir die Ubernahme aufgenommen werden. Es wird so-

mit der gesamte Kapitaleinsatz einbezogen, unabhangig vom Ver-
schuldungsgrad. Der steuersenkende Effekt einer Fremdfinanzie-
rung wird nicht bertcksichtigt.

4 UBERNAHMEN

Im Jahr 2016 wurden 212 Unternehmen in Deutsch-
land durch Private-Equity-Gesellschaften tbernom-
men — ein moderater Zuwachs von 3% gegenlber
dem Vorjahr (vgl. Abbildung 2). Die Zahl der Beschaftig-
ten erreichte mit 106.000 Beschaftigten den gleichen
Wert wie im Jahr 2015.

Diese Seitwirtsbewegung bei den Ubernahmen
in den vergangenen vier Jahren erklart sich zum ei-
nen daraus, dass die Private-Equity-Gesellschaften
weiterhin sehr prasent sind am deutschen Markt. Sie
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konnten in den vergangenen Jahren erhebliches Kapi-
tal einsammeln und verfligten 2016 lber prall gefiillte
Kassen®. Zudem stehen bei den Ubernahmen neue Fi-
nanzierungsangebote wie ,Debt-Fonds” bereit®. Zum
anderen ermoglichte das niedrige Zinsumfeld es auch

Abbildung 2

Ubernahmen von Unternehmen und deren Beschiftigten in Deutschland
in den Jahren 2012 bis 2016
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Quelle: eigene Darstellung auf Basis von ZEPHYR und DAFNE/Bureau van Dijk,
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Hans Bockler

Deal News/Majunke Consulting, Preqin und eigenen Recherchen Stiftung m
Abbildung 3
Transaktionsvolumen und Anteil am BIP 2012 bis 2016
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Quelle: eigene Darstellung auf Basis eigener Berechnungen und
Daten des Statistischen Bundesamtes (n=1.024 Unternehmen)

Hans Bockler
Stiftung s

4 Vgl. KfW Research (2016), Pregin (2016), BVK (2017), Bam-
berg (2017a).

5 Debt-Fonds bieten in Konkurrenz zu Banken Kredite an, die
schneller vergeben werden und weniger reguliert sind; vgl.
Hedtstuck (2016) und Bamberg (2017b).
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den strategischen Investoren, attraktive Angebote
abzugeben. So haben sich die Kaufpreise fir Unter-
nehmen in den vergangenen Jahren kontinuierlich
erhoht. In diesem Wettbewerbsumfeld schauten sich
die Finanzinvestoren auch nach kleineren Unterneh-
men um. Ablesbar ist dies an der durchschnittlichen
BeschaftigtengrofRe der Unternehmen, die im vierten
Jahr in Folge gefallen ist und im Jahr 2016 bei rund
500 Beschaftigten lag.

Das finanzielle Volumen dieser Transaktionen
lag 2016 bei einer Spannweite von 18,9 Mrd. Euro
(Minimum-Multiplikator) bis 22,9 Mrd. Euro (Maxi-
mum-Multiplikator) (vgl. Abbildung 3). Wahrend der
Minimum-Wert gegenuber dem Vorjahr fast konstant
blieb, verringerte sich der Maximum-Wert um 7%.
Die Spanne beider Werte hat sich damit wieder et-
was angenahert. Gemessen am Bruttoinlandsprodukt
hat sich das minimale Transaktionsvolumen (TV) im
Jahr 2016 auf 0,60% und das maximale Transak-
tionsvolumen auf 0,73% verringert. Die volkswirt-
schaftliche Bedeutung der Transaktionen auf dem
deutschen Private-Equity-Markt hat um einen Wert
zwischen 4% (minimales TV) und 10 % (maximales TV)
nachgelassen.

Bei den hier dokumentierten Ubernahmen erhielten
die Finanzinvestoren Uberwiegend die unternehme-
rische Kontrolle. So erwarben die Private-Equity-Ge-
sellschaften bei 84% der Unternehmen einen Eigen-
tumsanteil von mehr als 75 % und bei weiteren 9% der
Unternehmen lag dieser zwischen 50,1% und 75 %?°.

Sektoral wurden die meisten Buyouts im Jahr 2016
in den Traditionellen Industrien’ (14,6 %) sowie in der
Branche Software, IT und Internet (14,2 %) und in der
Branche Maschinen- und Anlagenbau (11,8 %) getatigt
(vgl. Tabelle 1). Die meisten Beschaftigten waren in Un-
ternehmen der Branchen Transport/Logistik (17,2 %),
Fahrzeugbau (14,2 %) und Bau/Handwerk (11,0 %) an-
gestellt. Der hohe Anteil der Branche Transport/Lo-
gistik rihrt daher, dass in dieser Studie zu dieser
Branche auch die Zeitarbeitsunternehmen zahlen und
mehrere beschaftigungsstarke Zeitarbeitsunterneh-
men im Jahr 2016 von einem Finanzinvestor erwor-
ben wurden.

Um die langerfristigen Trends zu erkennen, wurden
die Wirtschaftszweige in funf groRe Bereiche grup-
piert (vgl. Abbildung 4). Hierzu wurden die vier export-
und innovationsstarken Branchen der deutschen In-
dustrie — Chemie und Kunststoff, Elektrotechnik und
Elektronik, Fahrzeugbau sowie Maschinen- und An-
lagenbau — zum Industriellen Kernsektor aggregiert.

6 Ein Unternehmen - das Marktforschungsinstitut GfK SE —
bildete mit einem Anteil des Finanzinvestors KKR von nur
18,56 % eine Ausnahme von der Mindestschwelle des Eigen-
tumsanteils von 25%. Diese Ausnahme wurde zugelassen
aufgrund der GroRe des Unternehmens und aufgrund der
Ubernahme im Konsens mit dem bisherigen Hauptaktionar,
mit dem gemeinsam KKR nun einen Anteil von 75% am Un-
ternehmen beherrscht.

7 Hierzu zahlen die Holz- und Mobelindustrie, die Metallgewin-
nung und -bearbeitung, die Druckindustrie, die Textil- und
Bekleidungsindustrie, die Nahrungs- und Genussmittelindus-
trie und sonstige Bereiche des produzierenden Gewerbes,
die nicht in einer anderen Branche separat aufgefuhrt sind.



Ubernahmen und Beschiftigte in den iibernommenen Unternehmen im Jahr 2016 nach Branchen

Tabelle 1

Branche Buyouts Beschiftigte
Anzahl inv.H. Anzahl inv.H.
Bau/Handwerk 5 2,4 11.793 11,0
Chemie/Kunststoff 22 10,4 7.697 7,2
Dienstleistungen 7 3,3 4.238 4,0
Elektrotechnik/Elektronik 21 9,9 2.497 2.3
Energie/Umwelt 2 0.9 6.900 6.5
Fahrzeugbau 17 8,0 15.225 14,2
Finanzdienstleistungen 3 1.4 755 0,7
Gesundheit 7 3,3 11.547 10,8
Handel 14 6,6 8.324 78
Maschinen-/Anlagenbau 25 11,8 6.032 5,6
Medien 1 0,5 91 0.1
Pharma 14 6,6 1.763 1,6
Software, IT und Internet 30 14,2 3.751 3,5
Telekommunikation 3 1.4 209 0,2
Traditionelle Industrie 31 14,6 7.666 7,2
Transport/Logistik 10 4,7 18.380 17,2
Summe 212 100,0 106.868 100,0

Quelle: eigene Darstellung auf Basis von DAFNE/Bureau van Dijk, Deal News/Majunke Consulting, Pregin und eigenen Recherchen

Anzahl der Buyouts und Beschaftigtenvolumen der Zielunternehmen
in Deutschland nach Branchengruppen 2012 bis 2016

Ubernahmen

Beschiftigte

Hans Boéckler
Stiftung s

Abbildung 4
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Dieser Sektor vereinigte im Jahr 2016 zwei Funftel
der Ubernahmen auf sich, gefolgt vom Sektor Dienst-
leistungen und dem Sektor Informations- und Kom-
munikationstechnik und Medien (beide 16%). Nach
der Beschaftigtenzahl lag der Industrielle Kernsektor
(29 %) etwa gleichauf mit dem Dienstleistungssektor
und den sonstigen Branchen (beide 30%). Im deutli-
chen Anstieg der sonstigen Branchen im Jahr 2016
zeichnet sich wiederum die hohe Beschaftigtenzahl
der ubernommenen Zeitarbeitsunternehmen ab.

Von den 212 Buyouts des Jahres 2016 entfielen wie
im Jahr zuvor knapp zwei Fiinftel auf die Umsatzklas-
se von 10 bis 50 Millionen Euro Umsatz (vgl. Tabelle 2).
Der Anteil der kleinen Unternehmen in der Umsatz-
klasse von 1 bis 10 Millionen Euro Umsatz stieg leicht
an auf 27%. Der Anteil der GroRBunternehmen mit
100 bis 500 Millionen Umsatz (15%) sowie mit Uber
500 Millionen Euro Umsatz (4 %) blieb konstant. Die
Zahlen fur die BeschéaftigtengroRenklassen zeigen ein
ahnliches Bild. Hier wuchs die kleinste Beschaftigten-
klasse von 1 bis 99 Beschaftigte in geringem Malde
auf 40%. Die zweite Beschaftigtenklasse mit 100 bis
249 Beschaftigten verharrte bei ihrem Wert (24 %).
Die Anteile der beiden hochsten Beschaftigtenklas-
sen blieben nahezu konstant.

Dennoch spielten sich die Ubernahmen durch Fi-
nanzinvestoren aus der Sicht der Beschaftigten vor al-
lem im Segment der GroRunternehmen ab: Die meis-
ten Beschaftigten vereinigte die Beschaftigtenklasse
von 1.000 bis 4.999 Beschaftigten auf sich (33%) ge-
folgt von den Unternehmen in der Beschaftigtenklas-
se mit mehr als 5.000 Beschaftigten (30 %).

5 GESAMTBESTAND AN UNTERNEHMEN
AB 2.000 BESCHAFTIGEN

Das System der Unternehmensmitbestimmung und
der betrieblichen Mitbestimmung in Deutschland
geriet auch durch Finanzmarktakteure unter Druck.®
Besondere Herausforderungen des Private-Equity-
Geschéaftsmodell bestehen etwa durch den doppelten
Eigentumerwechsel — erst mit dem Buyout, dann mit
dem Exit —, bei dem die Arbeitnehmervertreter ins-
besondere bei nicht borsennotierten Unternehmen
kaum Informations- bzw. Eingriffsrechte besitzen. Zu-
dem intervenieren Finanzinvestoren haufig mit eige-
nen Vorstellungen in das operative Geschéaft der Un-
ternehmensleitungen. Die somit entstehenden Infor-
mationsflisse bzw. informellen Gremien konnen das
System der betrieblichen Mitbestimmung empfind-
lich storen. Schlie3lich konnen Strategien wie das Ab-
spalten und VerauRRern von Geschaftsbereichen, das
Outsourcen von Aktivitaten oder ihre Verlagerung ins
Ausland zu einem Unterschreiten der Beschaftigten-
Mindestschwelle fur die paritatische Mitbestimmung
fihren - sei es zufallig oder gezielt.

Aus diesem Grund wird hier der Bestand an Un-
ternehmen im Eigentum von Private Equity mit mehr
als 2.000 Beschaftigten, die potenziell der paritati-
schen Mitbestimmung unterliegen, dokumentiert.
Hierzu wurden alle Unternehmen, die im Zeitraum der
Jahre 2006 bis 2016 von einem Finanzinvestor Uber-
nommen wurden, daraufhin Gberprift, ob sie sich im
ersten Quartal 2017 noch in signifikantem Mal} in der
Eigentumerschaft einer Private-Equity-Gesellschaft

Tabelle 2
Zielunternehmen 2016 nach Umsatz- und BeschiftigtengroRenklassen
Umsatz Beschaftigte
Klasse Anzahl Anteil in v.H. Klasse Anzahl Anteil in v.H.

0 bis < 1 Mio.€ 0 0,0 1 bis 99 84 39,6
1 bis < 10 Mio.€ 57 26,9 100 bis 249 51 241
10 bis < 50 Mio.€ 82 38,7 250 bis 499 32 15,1
50 bis < 100 Mio. € 32 15,1 500 bis 999 23 10,8
100 bis < 500 Mio.€ 32 15,1 1000 bis 4.999 18 8,5
> 500 Mio. € 9 4,2 > 5.000 4 1,9

Summe 212 100,0 Summe 212 100,0

Quelle: eigene Darstellung auf Basis von DAFNE/Bureau van Dijk, Deal News /

Majunke Consulting, Pregin und eigenen Recherchen
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befanden. Es wurden nur die in Deutschland beschaf-
tigten Arbeitnehmer einbezogen, da nur deren Zahl
fir die Anwendung des Mitbestimmungsgesetzes
entscheidend ist. Im letzten Schritt wurde anhand der
Datenbank der Hans-Bockler-Stiftung zu mitbestimm-
ten Unternehmen Uberprift, ob die tUbriggebliebenen
Unternehmen tatsdchlich paritatisch mitbestimmt
sind.

Im ersten Quartal 2017 hatten insgesamt 48 Un-
ternehmen mit mehr als 2.000 Beschaftigten eine
Private-Equity-Gesellschaft als bestimmenden Eigen-
timer. Ein Flinftel dieser Unternehmen hatte mehr als
5.000 Beschaftigte (vgl. Tabelle 3).

Zugleich hat sich der Anteil von mitbestimmten
Unternehmen von etwa zwei Flnftel im Vorjahr auf
58% erhoht, das heif3t bei 28 Unternehmen mit mehr
als 2.000 waren Gremien der paritatischen Mitbe-
stimmung zum Ende des Jahres 2016 eingerichtet.
Dabei erreichte die Unternehmensmitbestimmung
bei Unternehmen mit 3.000 bis 5.000 Beschaftigten
einen Anteil von 70% und hatte eine signifikant ho-
heren Wert als bei Unternehmen mit 2.000 bis 3.000
Beschaftigten (24 %).

6 VERKAUFER BEI UBERNAHMEN

Wer sind die Verkaufer, die ihr Unternehmen in
Deutschland an eine Private-Equity-Gesellschaft ver-
auBert haben? Der wichtigste Eigentimertyp in den
vergangenen vier Jahren waren naturliche Personen,
das heil3t Grinder, Familien und Erben suchten eine
Gelegenheit zum Ausstieg aus ihrem Unternehmens-
eigentum (vgl. Abbildung 5). Mit einem Anteil von 47%
hatte dieser Eigentumertyp im Jahr 2016 einen be-
sonders hohen Anteil bei den Buyouts. Auf dem zwei-
ten Platz mit 24% lagen in diesem Jahr strategische
Unternehmen - in der Regel groRe Konzerne, die sich
von einzelnen Firmenteilen trennten. Mit 20% lag der
Anteil der privaten Finanzakteure, das heif3t vor al-
lem anderer Private-Equity-Gesellschaften, auf dem
Niveau des Vorjahres. Die starke Welle an Zweitver-
kaufen an Finanzinvestoren (Secondary Buyout) der
Jahre 2013 und 2014 scheint damit etwas abgeebbt.
Auch die Kaufe nach einer Insolvenz fielen mit 5% im
Jahr 2016 geringer aus als in den Vorjahren.

Bezieht man die Anzahl der betroffenen Beschaf-
tigten in den verkauften Unternehmen auf den Status
des vorherigen Eigentlimers, dann waren die Finan-
zinvestoren mit 37.000 Beschaftigten bzw. 35% die
wichtigste Gruppe der Voreigentumer. Ihre Position
hat jedoch seit dem Jahr 2013 stark nachgelassen
und sich allein gegenuber dem Vorjahr 2015 noch
einmal um 11 Prozentpunkte verringert. Die zweit-
meisten Beschaftigten waren angestellt in Unter-
nehmen, die von den strategischen Investoren (31%)
veraulert wurden. Es folgten die Unternehmen aus
Privatbesitz mit einem Anteil von 30%. Insgesamt
haben die Finanzinvestoren auch 2016 wieder die

Tabelle 3

Anzahl der iibernommenen und der mithestimmten Unternehmen mit mehr als
2.000 Beschiftigten Ende des Jahres 2016 nach BeschaftigtengroRenklassen

Beschaftigten-

groBBenklasse Unternehmen

Unternehmens-
mitbestimmung

Anzahl il;‘n‘;-el:r-\::llrer:en Anzahl iG“r;‘r;“e‘n?(?;sse
2.000 bis 2.999 21 43,8 5 23,8
3.000 bis 4.999 17 35,4 8 47,1
ab 5.000 10 20,8 7 70,0
Summe 48 100,0 28 58,3

Quelle: eigene Darstellung auf Basis von DAFNE/ Bureau van Dijk,

Hans Backler

Majunke Consulting, Pregin und eigenen Recherchen (n=818 Unternehmen)

Deal News/Majunke Consulting, Pregin und eigenen Recherchen Stiftung m
Abbildung 5
Ubernommene Unternehmen und deren Beschaftigte in Deutschland 2016
nach dem Eigentiimertyp des Verkaufers
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durchschnittlich beschaftigungsstarkeren Unterneh-
men (verglichen mit den Familieneigentimern) auf
den Markt gebracht. Die Zahl der Beschaftigten in
den Unternehmen, die aus einer Insolvenz stammten,
fiel gegenliber den Vorjahren besonders gering aus.
Hierzu konnen auch Personalentlassungen wahrend
der Insolvenzverfahren beigetragen haben, so dass
ein bereits reduziertes Beschaftigtenvolumen in der
Auswertung registriert wird.

Secondary Buyout

Der Verkauf eines Unternehmens zwischen Pri-
vate-Equity-Gesellschaften Secondary
Buyout genannt. Wahrend nach der ersten Uber-
nahme meist Kostensenkungen, der Verkauf von
Randaktivitaten und eine Optimierung des Ein-
kaufs umgesetzt werden, muss fur eine gute
Rendite beim zweiten Verkauf haufig eine neue
Unternehmensstrategie gefunden werden. Se-
condary Buyouts bedeuten daher nicht Kontinu-
itat, sondern haufig neue Veranderungen im Un-
ternehmen.

wird

Soweit strategische Unternehmen als Verkaufer
auftraten, handelte es sich Uberwiegend um Konzerne
und groRRe Mittelstandler. Rund 48 % dieser Unterneh-
men hatten mehr als 10.000 Beschaftigte und weitere
31% hatten zwischen 1.000 und 9.999 Beschaftigte.

Die Verkaufer von Zielunternehmen hatten im
Jahr 2016 zu vier Finfteln ihren rechtlichen Unter-
nehmenssitz in Deutschland. Damit erhohte sich der
Anteil der deutschen Eigentiimer erneut um 3%. Ver-
antwortlich hierfur ist unter anderem die hohe Anzahl
an natlrlichen Personen als Verkaufer. Der Anteil der
Eigentumer aus GroRbritannien und aus den Vereinig-
ten Staaten, in denen viele auswartige Finanzinvesto-
ren ihren Sitz haben, lag bei 9%. Hier schlug sich der
Bedeutungsriuckgang der Secondary Buyouts nieder.
Die weiteren Eigentimer kamen vor allem aus ande-
ren europaischen Landern.

Bei der Betrachtung nach den Beschaftigten in den
Ubernommenen Unternehmen zeigt sich ebenfalls ein
Anteilsgewinn fur die Verkaufer aus Deutschland. Ihr
Anteil stieg 2016 auf 61% und lag damit 3% lber dem
Vorjahr. Der Anteil der Verkaufer aus GroRbritannien
und den USA, der im Vorjahr zusammen betrachtet
noch 24% betragen hatte, fiel auf 7%, Dagegen ka-
men die Verkaufe mit Eigentimern aus anderen euro-
paischen Staaten auf einen Beschaftigungsanteil von
26 %.
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7 PRIVATE-EQUITY-GESELLSCHAFTEN

Auf dem Markt fir Buyouts sind einige grof3e Finanz-
marktakteure, aber auch viele kleinere Private-Equity-
Gesellschaften aktiv, die mit ihren Teams eine oder
wenige Ubernahme pro Jahr stemmen. Im Jahr 2016
wurden die 212 Buyouts in Deutschland von 139 Priva-
te-Equity-Gesellschaften getatigt, wobei die Mehrheit
der Gesellschaften nur an einem Buyout beteiligt war.

Wie in den ersten beiden Ausgaben des , Private
Equity Monitor Deutschland” wird hier ein Ranking
der Aktivitaten von Private-Equity-Gesellschaften vor-
gelegt. In das Ranking flr das Jahr 2016 flieRen aller-
dings nur die Zahl der Ubernahmen und die Zahl der
Beschaftigten in den Ubernommenen Unternehmen
ein®. Beide Kriterien werden gleichwertig gewichtet.
Tabelle 4 stellt die 23 Kapitalbeteiligungsgesellschaf-
ten vor, die die Platze 1 bis 6 belegt haben. Die fran-
zosische Gesellschaft Ardian fuhrt das Ranking fir
das Jahr 2016 an. Ein Drittel der platzierten Gesell-
schaften hatte ihren rechtlichen Unternehmenssitz in
Deutschland.

Die 139 Private-Equity-Gesellschaften, die im Jahr
2016 eine Ubernahme in Deutschland tatigten, haben
unterschiedliche Zugange zu Kapital. Daraus ergeben
sich verschiedene zeitliche Horizonte ihrer Investi-
tionen bzw. unterschiedliche Gewinnanspriiche der
Kapitaleigentimer (siehe Kasten ,Finanzinvestoren nach
dem Typ der Kapitalbeschaffung”). In den vergangenen
vier Jahren wurden rund zwei Drittel aller Ubernah-
men von fondsbasierten Gesellschaften getatigt, wo-
bei das Kapital Ublicherweise fur zehn Jahre in den
Fonds festgelegt ist. Dieser Investitionstyp hat in
den vergangenen beiden Jahren noch zugelegt und
erreichte 2016 einen Anteil von 70% an allen Uber-
nahmen. Das zweitwichtigste Modell im Jahr 2016
sind Industrieholdings, die fiir 18% aller Buyouts ver-
antwortlich zeichneten und damit ebenfalls leicht an
Anteilen gewonnen haben. Schlie3lich wurden rund
4% der Buyouts im Jahr 2016 finanziert Gber Direk-
tinvestments, bei denen Investoren ihr Kapital fur ein
spezifisches Investment bereitstellen, und 1% Uber
offentlich-rechtliche Kapitalbeteiligungsgesellschaf-
ten (fur knapp 7% aller Investments konnte keine Fi-
nanzierungsstruktur recherchiert werden). Fasst man
die drei letztgenannten Finanzierungsformen zusam-
men, dann wurde ein knappes Viertel aller Ubernah-
men von diesen Geschaftsmodellen vorgenommen,
die meist weniger an einen zeitlich feststehenden
Verkaufstermin gebunden sind. Obwohl diese Beteili-
gungsgesellschaften individuelle Investmentstrategi-
en verfolgen, die ndher zu analysieren waren, durfte
aufgrund ihres Kapitalzugangs der externe Druck bei
ihnen etwas geringer ausfallen.

9 Das in den ersten beiden Ausgaben einbezogene Transak-
tionsvolumen, durch das die wirtschaftliche Gro3e der Un-
ternehmen berlicksichtigt wird, muss auf unterschiedliche
Berechnungsgrundlagen zurickgreifen. Da die Private-Equi-
ty-Gesellschaften meist nur mit einer oder zwei Transakti-
onen vertreten sind, kann dies zu zufalligen Verzerrungen
fuhren.



Die TOP-23-Private-Equity-Gesellschaften des Jahre 2016

Tabelle 4

Platz Private-Equity-Gesellschaft  Unternehmenssitz  Anzahl Transaktionen Beschaftigte PEMD*-Punkte
1 Ardian Frankreich 8 1.992 12
AUCTUS Capital Partners AG Deutschland 7 3.060 12
Deutsche Beteiligungs AG Deutschland 6 2.028 11
3 Carlyle USA 3 8.741 10
EQT Partners GmbH Schweden 2 10.175 10
KKR USA 3 6.007 10
4 Bregal Grof3britannien 3 2.500 9
NORD Holding Deutschland 4 1.226 9
Permira Grof3britannien 4 2.108 9
Waterland Niederlande 3 2.863 9
5 AURELIUS SE Deutschland 4 762 8
Blackstone USA 3 1.057 8
Capiton AG Deutschland 2 4.621 8
Equistone Partners GmbH Grol3britannien 4 900 8
IK Investment Partners Schweden 4 694 8
Naxicap Partners Frankreich 1 8.600 8
PPF Partners Tschechien 1 6.700 8
6 Gilde Niederlande 2 1.698 7
Hannover Finanz GmbH Deutschland 2 1.080 7
Luxempart SA Luxemburg 2 1.539 7
Orlando Deutschland 2 1.014 7
Seafort Advisors Deutschland 2 1.312 7
Triton GroRbritannien 1 2.900 7

*PEMD=Private Equity-Monitor Deutschland

Quelle: eigene Berechnungen auf Basis von ZEPHYR und DAFNE/Bureau van Dijk, Deal News/Majunke Consulting, Preqin und eigenen Recherchen

Mit den Ubernahmen durch einen Finanzinvestor
geht flir die Gbernommenen Unternehmen insgesamt
eine Internationalisierung ihrer Eigentimerschaft
einher. Nachdem deutsche Finanzinvestoren in den
beiden vorangegangenen Jahren ein groReres Uber-
nahmevolumen erzielen konnten, hat diese Internati-
onalisierung im Jahr 2016 wieder zugenommen. Ins-
gesamt fiel der Anteil der deutschen Private-Equity-
Gesellschaften auf 49% bei den Transaktionen und
26% bei den Beschaftigten in den Gbernommenen
Unternehmen - ein Riickgang um jeweils 10%. Un-
ter den Private-Equity-Gesellschaften mit einem aus-
landischen Sitz waren Finanzinvestoren aus Frank-
reich/Benelux (15% der Transaktionen), GroRbritanni-
en (14%) und den USA (13%) stark vertreten. Priva-
te-Equity-Gesellschaften aus diesen Landern hatten
zusammengenommen auch einen Anteil von 55% an
den Arbeitnehmern in den Glbernommenen Unterneh-
men. Die weiteren Anteile bei den Transaktionen und
bei den Beschaftigten verteilen sich auf Finanzinves-
toren aus anderen europaischen Landern.

Hans Backler
Stiftung =

- Finanzinvestoren nach dem
1 Typ der Kapitalbeschaffung

Fondsbasierte Private-Equity-Gesellschaften sammeln Kapital
von privaten und institutionellen Investoren uber einen Fonds
ein, wobei das Kapital in diesem Fonds fiir einen bestimmten
Zeitraum fest angelegt ist. Die Fondsinvestoren erhalten als Ver-
gutung Ausschuttungen aus den Fonds.

Industrieholdings verfligen Uber einen festen Kapitalstock, in-
dem sie z.B. als Vermogensverwalter fir Finanzinstitute, Stif-
tungen oder Privatleute fungieren, oder weil sie das Kapital im
Rahmen einer Borsennotierung erhalten haben.

Bei Direktinvestment-Modellen wird das Kapital nicht Gber den
Umweg eines Fonds, sondern von Investoren direkt bei der
Ubernahme eines Unternehmens bereitgestellt. Die Private-
Equity-Gesellschaften verantworten dabei in gleicher Weise die
Ubernahmen und erhalten hierfiir eine Verwaltungsgebiihr von
den Investoren.

Offentlich-rechtliche Kapitalbeteiligungsgesellschaften verfiigen
Uber einen von offentlicher Seite bereitgestellten Kapitalstock.
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8 FONDS

Die fondsbasierten Geschaftsmodelle, die fir die
groBe Mehrheit der Ubernahme auf dem deutschen
Kapitalbeteiligungsmarkt verantwortlich sind, werden
im Folgenden naher untersucht. Sie sind auch aus
Sicht der Beschaftigten von besonderem Interesse,
da durch den befristeten Kapitaleinsatz und durch
die Garantie von Mindestverzinsungen fir die Fonds-
investoren ein hoher zeitlicher und O0konomischer
Druck auf die ibernommenen Unternehmen entste-
hen kann.

Bei einem fondsbasierten Geschaftsmodell Uber-
nimmt eine Private-Equity-Gesellschaft die Verwal-
tung des Fonds, das heif3t sie erwirbt mit deren Kapi-
tal einzelne Unternehmen, leitet und veraufert diese
und zahlt das Kapital inklusive einer Rendite an die
Investoren zuriick'. Hierfiir erhilt die Gesellschaft
eine Gebuhr (Management Fee) und ab dem Erreichen
einer Mindestschwelle des Gewinns fir die Investoren
(Hurdle Rate) zusatzlich eine Beteiligung an den Ge-
winnen (Carried Interest). Haufig wird die angelsachsi-
sche Rechtsform der Limited Partnership gewahlt, die
es erlaubt, fur eine begrenzte Zeit eine juristische Ein-
heit zu schaffen, ohne als neue Unternehmensebene
der Besteuerung zu unterliegen. In dieser Konstrukti-
on treten die Private-Equity-Gesellschaft als General
Partner und die Investoren als Limited Partner auf".

Im Folgenden werden anhand von Daten des In-
formationsdienstleisters Preqgin die Konditionen und
Ertrage der Fonds dargestellt, die in Deutschland im
Jahr 2016 Ubernahmen getétigt haben. Die Datenba-
sis der Ertrage beruht auf freiwilligen Angaben von

Tabelle 5

Net IRR der im Jahr aktiven Fonds nach dem Jahr der Markteinfiihrung (2006 bis 2014)

Vintage Anzahl  Mittel- Mini- Maxi- Standard-
wert mum mum abweichung
2006 bis 2010 8 13,1 9,9 16,3 7,6
2011 5 19,6 77 42,0 13,2
2012 5 14,7 8,5 22,9 6,1
2013 5 13,1 6,0 22,7 6,2
2014 6 11,0 71 27,3 13,6
alle Jahre 31 13,8 8,2 21,8 9.1

Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Pregin

Hans Backler
Stiftung =

10 Vgl. zum Folgenden Zu Knyphausen-Aufsess/Koehne-
mann (2012), Gilligan/Wright (2014), Talmor/Vasvari (2011,
S.21-38).

11 Eine Limited Partnership ist ahnlich wie eine Kommanditge-
sellschaft in Deutschland strukturiert, das heif3t ein General
Partner fuihrt die Geschafte und haftet mit seinem vollen
Vermogen, wahrend die Haftung des Limited Partners auf
seine Kapitaleinlage beschrankt ist und er tblicherweise
nicht in die Geschafte eingreifen kann.
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Investoren und Private-Equity-Gesellschaften zu den
Fonds; die Angaben zu den Konditionen beruhen auf
einer anonymisierten Auswertung von Fondskonditio-
nen, die Preqin erstellt hat'2.

Fir 142 aller Buyouts des Jahres 2016 konnten die
beteiligten Fonds identifiziert werden (67%), wobei
es sich um 99 unterschiedliche Fonds handelt. Etwas
mehr als Halfte dieser Fonds war in den Jahren 2014
bis 2016 aufgelegt worden, ein weiteres Drittel in
den Jahren 2011 bis 2013. Dass ein Flinftel der Fonds
alter als sechs Jahre war und noch immer Investi-
tionen tatigte, erklart sich in fast allen Fallen durch
den Zukauf kleinerer Unternehmen als Verstarkung
fur ein strategisch aufgebautes Kernunternehmen
(Buy-and-build-Strategie).

Als zentrales MalR fur den Ertrag der Limited Part-
ner haben sich die Net Internal Rate Of Return (Net
IRR) und das Investment Multiple eingebiirgert's. Die
Net IRR beruht auf den realisierten Gewinnen (Rlick-
zahlungen an die Fondsinvestoren) und den nicht re-
alisierten Gewinnen, die sich aus der Bewertung der
Vermogensgegenstande des Fonds ergeben. Beides
wird fur einen bestimmten Zeitpunkt berechnet. Die
Summe der Gewinne wird auf das in den Fonds inves-
tierte Kapital bezogen, von dem die Fondsgebuhren
und die Gewinnbeteiligung der General Partner abge-
zogen werden. Fiur Fonds, die erst seit ein bis zwei
Jahren am Markt tatig sind, sind Ublicherweise noch
keine Leistungsdaten verfugbar.

Es konnte das Net IRR fur 31 an den Buyouts im
Jahr 2016 beteiligten Fonds identifiziert werden, wo-
bei jeder Fonds nur einmal in das Sample einbezogen
wird. Die Leistungsdaten beziehen sich jeweils auf
das vierte Quartal 2016. Im Durchschnitt erzielten
die Fonds eine jahrliche Verzinsung des Kapitals von
13,8%. Je langer das Jahr der Markteinfihrung (Vin-
tage) zurtickliegt, desto hoher fallt die Verzinsung aus,
weil desto mehr Kapitalrtickflisse in den Fonds bzw.
an die Investoren registriert werden konnen. Dies gilt
allerdings nicht fur die (wenigen) alteren Fonds, die
um das Krisenjahr 2008 aufgelegt wurden. Insge-
samt lag die Verzinsung der in Deutschland tatigen
Fonds im Rahmen des historischen Durchschnitts
des Net IRR von Buyout-Fonds bei 14,2% (wobei die
Datenreihen nur bis zum Jahr 2008 reichen)™ (Vgl.
Tabelle 5).

Die Ertrage der General Partner bzw. der Private-
Equity-Gesellschaften bestehen zum ersten aus den
Managementgeblihren (Management Fee). Da die
Fondskonditionen durch den Informationsdienst-
leister Preqin anonymisiert dargestellt werden, wur-
den zu allen Fonds des Samples Vergleichsgruppen

12 Fleming (2010, S.17); vgl. zur Verwendung von Ertragsda-
ten in der Forschung Talmor/Vasvari 2011, S.8-14), Higs-
on/Stucke (2012), Phalippou (2014), Gilligan/Wright (2014,
S.34); vgl. zur kritischen Diskussion der Datenbasis: Tal-
mor/Vasvari (2011, S.52 f.), Appelbaum/Batt (2014, S.163-
181), Fleming (2010, S.20 f.); vgl. zum Vergleich mit anderen
Datenbestanden: Harris/Jenkinson/Kaplan (2014, S.1852 f.)
und Phalippou (2014, S.190).

13 Harris/Jenkinson/Kaplan (2014, S.1859).

14 Harris/Jenkinson/Kaplan (2014, S.1862).



anhand des Jahres der Markteinfihrung (Vintage
Year), der Groflke des Fonds und des regionalen Fo-
kus gebildet. Die Werte zu den Fondskonditionen sind
entsprechend als Durchschnittswerte zu betrachten.
Auf diese Weise konnten die Managementgebuhren
fir 67 Fonds ermittelt werden'. Die errechnete Ge-
blhr betragt im arithmetischen Mittel 1,8 % des inves-
tierten Kapitals. Die Gebuhr sinkt mit der FondsgroRRe
von der ersten GroRenklasse (< 150 Mio. Euro) von
2,0% bis zur vierten GroRenklasse (> 1 Mrd. Euro) auf
1,7%, was den anteilig geringeren Verwaltungskosten
der groRen Fonds geschuldet ist.

i Gewinnanteile von Private-Equity-

Gesellschaft und Investoren

Tatigt eine Private-Equity-Gesellschaft ein In-
vestment, dann steht der Gewinn den Inves-
toren zu, die in die Fonds der Private-Equity-
Gesellschaft eingezahlt haben. Letztere erhalt
dagegen auf zweifache Weise Einkiinfte: Zum
einen wird sie fur ihr Fondsmanagement ge-
winnunabhangig mit einer Geblhr entlohnt
(Management Fee), die sie dem eingelegten
Fondskapital entnehmen kann. Zum anderen
wird sie an den realisierten Gewinnen beteiligt
(Carried Interest). Damit diese Beteiligung nicht
die Gewinne der Investoren zu stark schmalert,
wird ihnen eine Mindestverzinsung (Hurdle
Rate) zugesichert. Weil die Private-Equity-Ma-
nager erst bei Erreichen dieser Mindestverzin-
sung am ganz grof3en Geld beteiligt werden,
wirkt die Hurdle Rate fur sie als ein wichtiger
Anreiz zur Erhohung der Rendite, die aus den
erworbenen Unternehmen angestrebt wird.

Der zweite Ertragsteil der Private-Equity-Gesell-
schaften, die Gewinnbeteiligung, setzt die Uber-
schreitung einer Mindestverzinsung fir die Investo-
ren voraus (Hurdle Rate, siehe Kasten ,Gewinnanteile”).
Diese Mindestverzinsung konnte fir 64 der Fonds
ermittelt werden und betrug im Durchschnitt 7,8%
des eingezahlten Kapitals. Sie lag bei der kleinsten
GroRenklasse der Fonds (< 150 Mio. Euro) bei 71%
und stieg bis zur hochsten GroRenklasse (Fonds ab 1
Mrd. Euro) leicht an auf 8,0%. Die Hohe der vertrag-
lich den Private-Equity-Gesellschaften zugesicherten
Gewinnbeteiligung lag im Durchschnitt bei 20 %, wo-
bei die Fonds selten von dieser in der Praxis veranker-
ten Marke abwichen.'® Bis zum vierten Quartal 2016

15 Die meisten Fonds beanspruchen die volle Management-
gebuhr nur in der — meist sechs Jahre langen - Investiti-
onsperiode und reduzieren anschlieBend die Gebuhr. Die
Gebuhren wurden daher pauschal nur fiir maximal sechs
Jahre berlcksichtigt.

16 Zu den branchenublichen Werten vgl. Robinson/Sensoy
(2013, S.2761).

hatten allerdings erst 15 der 64 erfassten Fonds die
Schwelle ihrer jeweiligen Mindestverzinsung erreicht.

Bekanntlich wahlen Private-Equity-Fonds haufig
aus steuerlichen Grinden einen Offshore-Finanzplatz
als ihren rechtlichen Sitz (siehe Kasten , Offshore-Finanz-
platz”). Fur die 142 Buyouts, die 2016 in Deutschland
mit einem fondsbasierten Finanzierungsmodell ge-
tatigt wurden, konnte in 137 Fallen (96%) ein Fond-
standort ermittelt werden, wobei es sich um 95 un-
terschiedliche Fonds handelt. Diese lIdentifizierung
gelang mafdgeblich Uber die Daten des Dienstleisters
Preqgin sowie iiber weitere Informationsangebote'’.
Es ist zu beachten, dass viele Private-Equity-Gesell-
schaften Untergesellschaften ihrer Fonds in mehre-
ren Offshore- und Onshore-Finanzplatzen ansiedeln.
In diesen Fallen wird jeweils nur ein Fondsstandort
pro Fonds aufgelistet. Sofern ein Offshore-Standort
nachgewiesen werden kann, wird diesem der Vor-
zug in der Darstellung gegeben, da hier die Verbin-
dung von Private Equity zu den Offshore-Standorten
im Vordergrund steht. Mit 29 Fonds (30%) waren die
meisten der in Deutschland 2016 tatigen Private-Equi-
ty-Fonds auf den Kanalinseln Guernsey und Jersey
angesiedelt. Stark vertreten waren auch der US-Bun-
desstaat Delaware'® (15%) sowie die Cayman Islands
und Bermuda (zusammen 12%). Immerhin 17% der
Fonds hatten ihren rechtlichen Sitz in Deutschland,
wobei dieser Standort meist den tatsachlichen Haupt-
sitzen der Private-Equity-Gesellschaften entspricht.
Fir 11% der Fonds konnte ausschlieRlich ein Stand-
ort in GroRbritannien nachgewiesen werden. Hierbei
handelt es sich weitgehend um (ehemalige) Private-
Equity-Tochtergesellschaften von internationalen
GroRbanken, die ansonsten zahlreiche Gesellschaften

o Offshore-Finanzplatz

Offshore-Finanzplatze Ubernehmen Bank- und andere Finanz-

dienstleistungen Uberwiegend fiir Akteure, die auf3erhalb ihres
rechtlichen und administrativen Territoriums angesiedelt sind.
Der Grund hierfir liegt zumeist in geringen Steuersatzen sowie in
geringen Transparenzvorschriften, so dass eine weitere Nachver-
folgung etwaiger Gewinne in die Herkunftslander der Akteure er-
schwert wird. Dagegen bedienen Onshore-Finanzplatze Gberwie-

gend die Kunden ihres jeweiligen Territoriums.

17 Hierbei waren insbesondere die Global Legal Entity Identi-
fier Foundation (GLEIF) und OpenCorporates hilfreich.

18 Fur US-Unternehmen besitzt Delaware den Vorteil, dass kei-
ne Steuern auf die Ertrage von immateriellen Vermogens-
werten wie Patenten oder Markenrechten zu zahlen sind.
Die Ersparnis fur die Unternehmen wurde auf 15 bis 24 %
der Ertragssteuer geschatzt (Dyreng/Lindsey/Thornock
2013, S.752). Auslandische Unternehmen profitieren von
den geringen Veroffentlichungspflichten bei der Unterneh-
mensregistrierung, das heif3t die Gesellschafter und die fak-
tischen Geschéftsfiihrer eines Unternehmens miissen nicht
im Handelsregister erscheinen.
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an Offshore-Finanzplatzen betreiben. Es muss daher
vermutet werden, dass in diesen Fallen ebenfalls Off-
shore-Standorte einbezogen sind, die aber aufgrund
der fehlenden Transparenz der Unternehmensver-
flechtungen nicht nachgewiesen werden konnen.

Addiert man fir jeden Fondsstandort den Anteil
an der Zahl der Unternehmensiibernahmen, dann
wurden 63% aller Ubernahmen von einem Offshore-
Standort (ohne Grof3britannien) aus dirigiert (vgl.
Abbildung 6). Dieser Anteil erhoht sich noch leicht
auf 64%, wenn man die Beschaftigten in den Uber-
nommenen Unternehmen als Mal} fur die Bedeutung
der Fondsstandorte nimmt. In diesen Wert sind die
Anteile der britischen Fondsstandorte, d.h. 1% der
Unternehmen und 17% der Beschéftigten, nicht ein-
gerechnet. Insgesamt zeigt sich somit fiir die Uber-
nahmen des Jahres 2016, dass die Finanzierung von
Private-Equity-Geschaften Uberwiegend Uber einen
Offshore-Finanzplatz geschah.

Abbildung 6

Fonds der Ubernahmen des Jahres 2016 und Beschiftigte in den iibernommen
Unternehmen nach den rechtlichen Sitzen der Fonds (Anteile in v.H.)
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Hans Backler
Stiftung s
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9 EXITS

Wenn die Eigentiimerschaft von Finanzinvestoren en-
det, kommt auf die Beschaftigten wieder ein Eigen-
timerwechsel zu. In den meisten Fallen werden bei
dieser neuerlichen Ubernahme die strategischen Ziele
des Unternehmens neu justiert — gleichgliltig, ob der
neue Eigentimer aus dem Kreis der direkten Wettbe-
werber stammt oder einen anderen Hintergrund be-
sitzt. Aus diesem Grund werden die Formen der Exits
hier naher beschrieben.

L Exit

Der Wiederverkauf des Zielunternehmens bil-
det im Geschaftsmodell von Private Equity eine
wichtige Renditequelle. Daher stellen die (inter-
nationale) Suche nach geeigneten Kaufern und
das richtige Timing am Markt zwei Kernkom-
petenzen jeder Private-Equity-Gesellschaft dar.
Der Zeitpunkt fur den Exit wird beim groRten
Teil der Private-Equity-Gesellschaften bestimmt
durch die Laufzeit des Fonds, aus dem das Ka-
pital fiir die Ubernahmen bereitgestellt wird.
Ublicherweise wird von einer Fondslaufzeit von
10 Jahren ausgegangen, wobei die ersten ein
bis zwei Jahre fur die Investition und die letzten
ein bis zwei Jahre fur die Desinvestition veran-
schlagt werden mussen.

Die Daten zu den Exits wurden unter Verwendung
derselben Quellen und Methoden generiert, wie sie
bei den Buyout-Daten verwendet wurden. Im Falle
von Secondary Buyouts tauchen die Transaktionen in
beiden Datensatzen auf.

Im Jahr 2016 fanden insgesamt 101 Exits von Un-
ternehmen in Deutschland statt. Damit stieg die Zahl
der Exits um mehr als ein Drittel gegenuber dem Vor-
jahr (vgl. Abbildung 7). Die Zahl der Beschaftigten in den
veraulderten Unternehmen wuchs um rund 22% auf
102 Tausend Beschaftigte. Das Transaktionsvolumen
stieg 2016 nach dem Minimum-Multiple um 32% ge-
genlber dem Jahr 2015 auf 20,9 Mrd. Euro und nach
dem Maximum-Multiple um 14 % auf 21,8 Mrd. Euro.

Nach dem Rekordjahr 2013, in dem viele Unterneh-
men aus den Krisenjahren 2008/09 veraulRert wor-
den sind, hatten die Finanzinvestoren in den beiden
folgenden Jahren deutlich weniger Unternehmen am
Markt verkauft. Der neuerliche Anstieg der Exits er-
klart sich vor allem Uber die Dominanz der Verkaufer-
seite im vergangenen Jahr: Das niedrige Zinsumfeld
und das geringe Angebot an Unternehmen haben
deren Kaufpreise steigen lassen. Was die Private-
Equity-Gesellschaften in dieser Marktlage als Kaufer
von Unternehmen einengte, gab ihnen als Verkaufer



wiederum viel Spielraum. Entsprechend haben viele
Finanzinvestoren diesen Markt fiir Verkdufe genutzt.

Die meisten Exits im Jahr 2016 (vgl. Tabelle 6) fanden
in der Branche Maschinen- und Anlagenbau statt (15
Exits), gefolgt von der Branche Elektrotechnik/Elek-
tronik (12 Exits) sowie den Branchen Fahrzeugbau
und Software/IT/Internet (beide 11 Ubernahmen). Die
meisten Beschaftigten wies die Branche Bau/Hand-
werk mit 22.000 Beschaftigten auf — vor den Bran-
chen Fahrzeugbau sowie Transport/Logistik mit je-
weils 12.000 Beschaftigten.

Nach den UmsatzgroRenklassen ist der Anteil der
drei niedrigsten UmsatzgroRenklassen (< 50 Mio.
Euro) im Jahr 2016 erneut gegenuber dem Vorjahr ge-
fallen (vgl. Abbildung 8). Etwa ein Drittel aller Unterneh-
men wies weniger als 50 Mio. Euro Umsatz auf. Da-
gegen ist der Anteil der zweithochsten Umsatzklasse
mit 100 bis 500 Mio. Euro Umsatz mit einem Anteil
von 39% um 8 Prozentpunkte gewachsen. Der Anteil
der hochsten Umsatzkategorie verharrte mit einem
Anteil von 6% beim Vorjahreswert.

Die BeschaftigtengroRenklassen blieben stabiler.
Die grof3te Beschaftigtenklasse (> 5.000 Beschaf-
tigte) ist mit 6% auf dem Niveau des Vorjahres, die
zweitgrofite Beschaftigtenklasse (1.000 bis 5.000 Be-
schaftigte) hat mit 17 % leicht gegeniiber dem Vorjahr
verloren, wahrend die drittgroRte Klasse (500 bis 999
Beschaftigte) um 3 Prozentpunkte auf 20% zugelegt
hat. SchlieBlich blieben die drei unteren Beschéftig-
tengrofRenklassen (< 500 Beschaftigte) mit 57% nur
leicht unter dem Stand von 2015.

Abbildung 7

Exits von Unternehmen und deren Beschéftigte in Deutschland
in den Jahren 2013 bis 2016

Unternehmen Beschiftigte
Tausende
140 250
120
200 —
100
30 150 —
60 00 -/ —————p—
40
50 4 — — — —
20
0

0 . . . .
2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016

Exits im Jahr 2016 nach Branchen

Tabelle 6

Branche Transaktionen Beschaftigte
Anzahl inv.H. Anzahl in v.H.
Bau/Handwerk 5 4,9 22.408 22,0
Chemie/Kunststoff 10 9.9 6.123 6.0
Dienstleistungen 3 3,0 8.792 8,6
Elektrotechnik/Elektronik 12 11,9 9.126 9,0
Energie/Umwelt 3 3,0 1.464 1,4
Fahrzeugbau 1k 10,9 12.254 12,0
Finanzdienstleistungen 2 1,9 746 0,7
Gesundheit 2 1.9 1.121 11
Handel 6 6,0 6.308 6,2
Maschinen-/Anlagenbau 15 14,9 8.049 79
Medien 4 4,0 1.446 1.4
Pharma 5 5,0 1.373 1.3
Software, IT und Internet " 10,9 2.918 2,9
Telekommunikation 0 0,0 0 0,0
Traditionelle Industrien 6 6,0 7.853 77
Transport/Logistik 6 6,0 11.941 1,7
Summe 101 100,0 101.922 100,0

Quelle: eigene Darstellung auf Basis von DAFNE/ Bureau van Dijk,
Deal News/Majunke Consulting, Pregin und eigenen Recherchen

Hans Bockler

Stiftung s

Abbildung 8

Exit-Unternehmen in Deutschland nach der Umsatz- und BeschiftigtengroRenklasse

in den Jahren 2013 bis 2016
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Quelle: eigene Darstellung auf Basis von ZEPHYR und DAF-
Stiftung s

NE/Bureau van Dijk, Deal News/ Majunke Consulting, Pre-
gin und eigenen Recherchen (n=389 Unternehmen)

Quelle: eigene Darstellung auf Basis von DAFNE/Bureau van Dijk, Deal News/
Majunke Consulting, Preqin und eigenen Recherchen (n=385 Unternehmen)
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Die 2016 verkauften Unternehmen waren im
Durchschnitt sechs Jahre und zwei Monate im Eigen-
tum einer Private-Equity-Gesellschaft. Damit hat sich
die Haltedauer gegenuber dem Vorjahr um neun Mo-
nate erhoht. Insgesamt befanden sich 70% aller Un-
ternehmen, die in diesem Jahr von einem Finanzinves-
tor veraulRert wurden, zwischen drei und acht Jahren
im Eigentum des gleichen Finanzinvestors (vgl. Abbil-
dung 9). Dass sich die Haltezeiten der Zielunternehmen
verlangert haben, muss angesichts der gestiege-
nen Verkaufspreise und der hohen Kaufbereitschaft

Abbildung 9
Unternehmen, die im Jahr 2016 von einem Finanzinvestor
verauBert worden sind, nach der Haltedauer (in v. H.)
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Quelle: eigene Darstellung auf Basis von DAFNE/Bureau van
Stiftung s

Dijk, Deal News /Majunke Consulting, Pregin und eigenen
Recherchen (n=101 Unternehmen)

verwundern. Neben der Sorge der Finanzinvestoren,
bei einem frihen Ausstieg keine attraktiven Alterna-
tivinvestitionen tatigen zu konnen, mogen hier die
komplexer gewordenen Restrukturierungsstrategien,
insbesondere die Buy-and-Build-Strategie, eine Rolle
spielen®.

Zum Durchschnittwert von 6,2 Jahren gehoren
auch einige sehr kurze Haltezeiten. Zehn Unterneh-
men wurden maximal zwei Jahre gehalten, 14 weitere
Unternehmen waren zwei bis drei Jahre im Eigentum
eines Finanzinvestors. Daneben gab es in 12 Fallen
eine sehr lange Haltezeit von zehn oder mehr Jahren,
wobei Investoren mit einem o6ffentlich-rechtlichen
Hintergrund bzw. boérsennotierte Private-Equity-Ge-
sellschaft wichtige Rollen spielten.

Beendet ein Finanzinvestor sein Engagement bei
einem erworbenen Unternehmen, dann beginnt fur
dieses eine neue Phase der Entscheidung: Wird sich
ein Eigentumer finden, der eine nachhaltige Entwick-
lung des Unternehmens vorantreibt? In den vergan-
gen Jahren kauften strategische Unternehmen, die
ein zu ihren Geschaftsfeldern passendes Unterneh-
men suchten, etwa die Halfte aller Exit-Unternehmen
(vgl. Abbildung 10). Auch im Jahr 2016 lagen die Indus-
trieunternehmen mit einem Anteil von 49% vor der
zweiten grofien Gruppe, den Finanzinvestoren (44 %).
Mit nur einem einzigen Borsengang im Jahr 2016
scheint dieser Exit-Kanal in Deutschland zurzeit fast
verschwunden zu sein.

Nach der Zahl der Beschaftigten, die in den Exit-
Unternehmen angestellt waren, haben die strategi-
schen Investoren ihren Anteil deutlich ausgebaut.
2016 waren 57% aller Mitarbeiter in einem von
strategischen Unternehmen erworbenen Exit-Un-
ternehmen tatig. Parallel schrumpfte der Anteil der

Abbildung 10
Exit-Unternehmen 2013 bis 2016 und ihre Beschaftigten nach dem Eigentiimertyp der Kaufer (in v. H.)
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Exit-Unternehmen 2014 bis 2016 und deren Beschéftigte nach dem Unternehmenssitz des Kaufers
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Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke Consulting, Pregin und eigenen Recherchen (n=268 Unternehmen)

Finanzinvestoren auf 37%, nachdem dieser Eigentu-
mertyp in den beiden Vorjahren mit Abstand domi-
niert hatte. Der Anteil der Beschaftigten in Unterneh-
men, die an die Borse gehen konnten, sank in den
letzten vier Jahren sehr stark und lag 2016 bei nur
noch einem halben Prozent.

Mit dem Eigentumerwechsel verandern sich auch
die Standorte, von denen aus die Unternehmenskon-
trolle ausgelibt wird. Von den im Jahr 2016 durch ei-
nen Finanzinvestor verauBerten Unternehmen erhiel-
ten knapp 30 % einen Eigentiimer mit dem rechtlichen
Sitz in Deutschland (vgl. Abbildung 11). Damit ist dieser
Wert in den vergangenen beiden Jahren noch einmal
um 10% gefallen. An Eigentiimer aus GroRbritannien
und den USA gingen dabei zusammengenommen fast
20% der Unternehmen. Kaufer aus den europaischen
Nachbarlandern eigneten sich im Jahr 2016 mit 37%
einen hohen Anteil an. Besonders aktiv waren hierbei
strategische Investoren aus Frankreich. Der Anteil der
Eigentimer aus Asien, wozu vor allem chinesische
Unternehmen zahlten, betrug 2016 rund 12 %.

Unbekannt bleibt die Herkunft der neuen Kaufer
z.B. im Falle eines Borsengangs. Wahrend diese
Exit-Moglichkeit in den Vorjahren dazu flihrte, dass
mindestens 10% der rechtlichen Hauptsitze nicht
ermittelt werden konnten, spielte dies 2016 keine
Rolle.

Das starke Engagement franzosischer Industrie-
unternehmen bei den Exits 2016 wird auch anhand
der Zahl der Beschéftigten in den Ubernommenen
Unternehmen deutlich. Franzosische Kaufer erwar-
ben vier der sechs beschaftigungsstarksten Unter-
nehmen und hatten somit einen Anteil von 41% der

Beschaftigten. Sie steigerten den Anteil der europa-
ischen Eigentiimer (ohne GrofRbritannien und ohne
Deutschland) auf 58%. Dagegen erhielten nur 13%
aller Beschaftigten nach dem Ausstieg von Private
Equity einen Eigentumer mit dem Hauptsitz Deutsch-
land. Der Anteil von Kaufern aus Grof3britannien und
den USA sackte von zusammengenommen 49% im
Jahr 2015 auf 11% im Jahr 2016 ab. Er lag damit erst-
mals deutlich niedriger als der Anteil von Kaufern aus
Asien bzw. aus anderen nicht europaischen Landern
(zusammen 17 %).

Vergleicht man die Standorte der Eigentumer nach
dem Exit der Unternehmen mit den Standorten der
ursprunglichen Verkaufer vor der VerduBerung an
einen Finanzinvestor, dann lasst sich ein starker In-
ternationalisierungsschub beobachten. Wahrend die
ursprunglichen Eigentumer zu knapp vier Funfteln ih-
ren rechtlichen Sitz in Deutschland hatten, ist dies bei
den neuen Kaufern nur zu einem Drittel der Fall.

10 ZUSAMMENFASSUNG

Mit dieser dritten Auflage des ,,Private Equity Monitor
Deutschland” wurden die Aktivitaten von Finanzin-
vestoren in Deutschland im Jahr 2016 betrachtet. Ein
besonderer Schwerpunkt lag auf diesen Fragen:

— In welcher Weise sind Arbeitnehmerinnen und
Arbeitnehmer von den Unternehmensiibernahmen
betroffen?

Hans Bockler
Stiftung s
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— Welche Informationen sind fiir die Arbeitnehmer-
vertreterinnen und -vertreter in den Gremien der
Mitbestimmung von Interesse?

Gegenuber den Marktuberblicken aus der Perspektive
von Investoren?® wurden daher zum einen die Beschéf-
tigtenzahlen durchgangig betrachtet und zum anderen
die wirtschaftlichen Aspekte berlicksichtigt, die durch
die Eigentumsform Private Equity gepragt werden
(unter anderem die befristete Haltedauer und die An-
lagebedingungen fiir die Fondsinvestoren). Gemal der
Betrachtung des Jahres 2016 lassen sich folgende Er-
gebnisse und Tendenzen besonders hervorheben:

Stabilitat am Buyout-Markt

Nachdem das Fundraising der Private-Equity-Gesell-
schaften bereits in den Vorjahren sehr erfolgreich war
und von wachsenden Kapitalvolumina in den Fonds
berichtet wurde, war fur das Jahr 2016 eine deutlich
gestiegene Ubernahmetitigkeit von Finanzinvestoren
auch am deutschen Markt zu erwarten. Vor diesem
Hintergrund féllt der Zuwachs der Buyouts um 3%
bei einer stagnierenden Zahl von 106.000 Beschaftig-
ten in den Ubernommenen Unternehmen gering aus.
Insgesamt scheint das niedrige Zinsumfeld die stra-
tegischen Investoren zu einer starken Konkurrenz am
Ubernahmemarkt werden zu lassen. Zugleich schei-
nen die gestiegenen Kaufpreise fur Unternehmen die
Verkaufsbereitschaft von Unternehmenseigentimern
nicht bedeutend erhoht zu haben.

Comeback des industriellen Kernsektors

Sektoral war die erneute Steigerung des Anteils des
industriellen Kernsektors auf 40% der Ubernahmen
und auf 29% der Beschéaftigten bedeutsam. Dage-
gen fiel der Dienstleistungssektor, der in den vergan-
genen drei Jahren deutlich zugelegt hatte, auf nur
noch 16% der Ubernahmen und 30% der Beschéf-
tigten zurick. Auffallig war das gewachsene Be-
schéaftigtenvolumen der sonstigen Branchen — Grund
hierfir war eine Ubernahme gleich mehrerer be-
schaftigungsintensiver Zeitarbeitsfirmen, womit es
sich vermutlich um eine einmalige Sonderentwick-
lung handelte.

Beschaftigungsvolumen von Secondary Buyouts
verringert sich

In den vergangenen Jahren lag das Beschaftigungs-
volumen, das bei Transaktionen zwischen Finanzin-
vestoren betroffen war, bei mehr als der Halfte aller
Arbeitnehmer im Rahmen von Private-Equity-Trans-
aktionen. Mit dem Jahr 2016 hat sich dieses Beschaf-
tigtenvolumen bei den Buyouts auf 30% und bei den
Exits auf 37% verringert. Dagegen ist der Anteil von
Secondary Buyouts bei der Anzahl der Transaktionen
unverandert. So wurden 20% von einem Finanzin-
vestor als Verkaufer erworben und 44% an einen Fi-
nanzinvestor als Kaufer verauRert. Der ,Kreislauf des

20 Vgl. Preqin (2016), BVK (2017), EY (2016, S.2), PwC (2017,
S.23), Oppenléander/Knepper (2017, S.351).
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Beteiligungskapitals”, den manche Unternehmen mit
mehrfachen Buyouts durchlaufen, ist somit weiter in-
takt. Solange die Private-Equity-Gesellschaften einen
so hohen Kapitalzufluss wie in der gegenwartigen
Zeit zu verzeichnen haben bzw. so lange sich nicht
andersartige Kaufgelegenheiten fur dieses Kapital
ergeben, werden die Exits von Finanzinvestoren eine
bevorzugte Akquisitionsmoglichkeit fir Private Equity
darstellen.

Europaisierung durch Buyouts

Der Sitz von Unternehmenszentralen pragt die Ein-
bindung der Unternehmensleitungen in das Gover-
nance-System eines Landes, beeinflusst die unter-
nehmensinterne Kommunikation und kann bei stra-
tegischen Entscheidungen den Ausschlag geben. Da
Private-Equity-Gesellschaften haufig sehr aktiv in die
Unternehmensstrategie eingreifen, ist der Unterneh-
menssitz der Private-Equity-Gesellschaften ein erster
Anhaltspunkt daflr, wie Arbeitnehmervertreter nicht
nur mit ihren Unternehmensleitungen, sondern auch
mit den dahinterstehenden Finanzinvestoren kommu-
nizieren und verhandeln konnen.

Nachdem die Kapitalbeteiligungsgesellschaften
aus Deutschland, die eher kleinere Unternehmen
Ubernehmen, in den Jahren 2014 und 2015 mehr als
die Halfte aller Transaktionen verantwortet haben,
sank ihr Anteil im Jahr 2016 um 10% auf 49%. Auch
die Zahl der Beschéftigten fiel im gleichen MaR und
lag bei 26%. Stattdessen haben Private-Equity-Ge-
sellschaften aus Frankreich/Benelux, Grof3britannien
und den USA ihre Anteile (wieder) ausgedehnt. Sieht
man von der Rolle der USA ab, dann ist dieser Eigen-
timerwechsel von Buyouts vor allem eine Europa-
isierung. Dabei hatten die Finanzinvestoren aus den
genannten Landern sowie aus weiteren europaischen
Landern in Skandinavien und der Schweiz einen Anteil
von 38% an allen Ubernahmen und von 53% an den
Beschaftigten in den iUbernommenen Unternehmen.

Fondsbasierte Geschaftsmodelle dominieren
Finanzinvestoren konnen ihr Investitionskapital aus
unterschiedlichen Quellen erhalten. Dies kann die
Zeithorizonte ihrer Investitionen und die Renditeer-
wartungen an die Zielunternehmen beeinflussen.
Erstmals wurden daher im vorliegenden ,Private
Equity Monitor Deutschland” die Private-Equity-
Gesellschaften nach ihrem Kapitalzugang typisiert.
In den vergangenen vier Jahren wurden rund zwei
Drittel aller Ubernahmen von fondsbasierten Gesell-
schaften getatigt, wobei das Kapital Ublicherweise
fir zehn Jahre in den Fonds festgelegt ist. Dieser
Investitionstyp hat in den vergangenen beiden Jah-
ren noch zugelegt und erreichte 2016 einen Anteil
von 70% an allen Ubernahmen und von 80% an den
Beschaftigten in den Ubernommenen Unternehmen.
Alle anderen Finanzierungen Uber Industrieholdings,
Direktinvestments und offentlich-rechtliche Kapital-
beteiligungsgesellschaften, bei denen weniger strikte
zeitliche Fristen auf das Zielunternehmen zukommen,
sind dagegen in der Minderheitsrolle.



Kontinuitdt der Fondsbedingungen

Die Anlagebedingungen der Fonds lagen im Jahr 2016
durchschnittlich bei einer Anlagegebihr (Manage-
ment Fee) von 1,8% fir die Fondsinvestoren. Wur-
de die vereinbarte Mindestverzinsung (Hurdle Rate)
von durchschnittlich 7,8% erreicht, dann partizipier-
ten auch die Private-Equity-Gesellschaften mit etwa
20% an den Gewinnen (Carried Interest). Das heil3t,
im Durchschnitt sind die Konditionen im Vorjahres-
vergleich identisch geblieben. Die durchschnittliche
jahrliche Verzinsung des Kapitals, die die im Jahr 2016
aktiven Fonds bis zum Ende des vierten Quartals 2016
erzielt hatten (Net-IRR), lag bei 13,8 %. Die Rendite ist
damit gegentiber dem Durchschnitt von 15% bei den
in den Jahren 2014/2015 aktiven Fonds gefallen (wo-
bei ein detaillierter Vergleich fir die einzelnen Fonds-
jahre in diesem Beitrag nicht angestrebt wurde).

Das Kapital flieR3t liber Steueroasen

Erstmals konnten fir diese Ausgabe des ,Private
Equity Monitor Deutschland” die Standorte zahlrei-
cher Fonds ermittelt werden. Der rechtliche Sitz von
knapp zwei Drittel der Fonds, die im Jahr 2016 einen
Buyout in Deutschland getatigt haben, lag in einem
Offshore-Finanzcenter. Dabei waren die Kanalinseln
Guernsey und Jersey die wichtigsten Finanzplatze,
gefolgt von dem US-Bundesstaat Delaware und den
Cayman-Inseln. Nur 17% der Fonds hatte ihren recht-
lichen Sitz in Deutschland. Dies legt nahe, dass die
Vorziige dieser Offshore-Standorte — Moglichkeiten
der Steueroptimierung und die geringe Transparenz
dieser Finanzplatze — ein wesentliches Kriterium flr
die Standortwahl der Fonds darstellen.

Ein attraktives Exit-Jahr

Der Wiederverkauf von Unternehmen durch Finanzin-
vestoren ist im Jahr 2016 erneut in Schwung gekom-
men. Gegenuber dem Vorjahr stieg die Zahl der Exits
um mehr als ein Drittel auf 101 Exits und die Zahl der
Beschaftigten in den veraulRerten Unternehmen um
rund 22% auf 102.000 Arbeitnehmer. Moglich wurde
dieser deutliche Zuwachs durch die attraktiven Ver-
kaufsbedingungen: Das niedrige Zinsumfeld und das
geringe Angebot an Unternehmen haben deren Kauf-
preise steigen lassen.

Verlangerung der Haltedauer

Die Zeit, in der eine Private-Equity-Gesellschaft Eigen-
tumer eines Unternehmens ist, hat sich bei den Exits
des Jahres 2016 gegenuber den Exits des Vorjahres
um neun Monate erhoht. Die durchschnittliche Halte-
dauer im Jahr 2016 betrug sechs Jahre und zwei Mo-
nate; 70 % aller veraufRerten Unternehmen hatten sich
zwischen drei und acht Jahren im Eigentum des glei-
chen Finanzinvestors befunden. Zu den verlangerten

Haltezeiten konnten die schwierigeren Bedingungen
einer Re-Investition des Kapitals beigetragen ha-
ben sowie komplexere Restrukturierungsstrategien
der Finanzinvestoren. Eine vollstandige Betrachtung
schliefdt jedoch auch ein, dass 10% der Unternehmen
maximal zwei Jahre von einer Kapitalbeteiligungsge-
sellschaft gehalten wurden und dies bei weiteren 14 %
der Unternehmen bis zu maximal drei Jahren der Fall
war. Enorm kurzfristige Beteiligungshorizonte sind
aus dem Geschaftsmodell Private Equity also nach
wie vor nicht ganzlich verschwunden.

Weitere Internationalisierung durch Exits

Mit dem Exit erhalten die Unternehmen einen dau-
erhaften neuen Eigentimer (abgesehen von den
Secondary Buyouts, bei denen dies nur ein weiterer
Zwischenschritt ist). Auch hier gilt: Die Standorte der
Firmenzentralen konnen von strategischer Bedeu-
tung fur die Entwicklung der neuen Unternehmens-
teile sein. Mit den Exits 2016 stiegen der Anteil der
internationalen Eigentimer an den Unternehmen auf
liber 70% und der Anteil an den betroffenen Arbeit-
nehmern auf 87%. Bei beiden Werten legte der In-
ternationalisierungsgrad im vergangenen Jahr noch
einmal um etwa 4% zu. Aufféllig ist, dass Finanzin-
vestoren aus Frankreich/Benelux ihre Anteile an den
Transaktionen und an den Beschaftigten mehr als
verdoppeln konnten. Der europaische Anteil wuchs
auf die Halfte an allen Unternehmenskaufen (ohne
Deutschland), wahrend der amerikanische Anteil auf
6% zuriickgegangen ist. Der Anteil von Verkadufen
nach Asien — vor allem nach China — blieb mit 12%
stabil.

Insgesamt war der Buyout-Markt in Deutschland
im Jahr 2016 von Kontinuitat gepragt. Die Buyout-
Aktivitat verblieb auf einem hohen Niveau bei etwas
stagnierenden Beschéaftigtenzahlen. Damit setzte sich
die Auflosung bestehender Unternehmensverflech-
tungen bzw. der Eigentumerschaft von Privatperso-
nen und Familien fort. Die Beschaftigten waren weiter
der Unsicherheit der Transaktionen, der Befristung der
Beteiligungen und dem Renditeanspruch der Fonds-
investoren ausgesetzt. Mit einem Buyout und einem
Exit durchliefen die Unternehmen eine doppelte Inter-
nationalisierung der Eigentimerschaft. Auf die Arbeit-
nehmervertreter kamen folglich unvermindert viele
und komplexe Ubernahmeprozesse zu. Trotz starken
Zuflusses an Kapital zu den Fonds der Private-Equity-
Gesellschaften verstarkte sich die Ubernahmetatig-
keit allerdings bislang nicht. In diesem Punkt scheint
sich der Befund aus der letzten Ausgabe des ,Private
Equity Monitor Deutschland” fur die Jahre 2014 und
2105, der Buyout-Markt befinde sich in der Situation
eines ,eingehegten Finanzmarktkapitalismus”, auch
fiir das Jahr 2016 zu bestatigen?".

21 Scheuplein/Sekanina/Teetz (2017, S.20) und Scheuplein/
Teetz (2017, S.90).
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