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ZUSAMMENFASSUNG

Die Wirkung von Private-Equity-Ubernahmen auf die iibernommenen Un-
ternehmen ist umstritten. Insbesondere liegen unterschiedliche Aussagen
dazu vor, wie sich der Umsatz, die Beschiftigung und die finanzielle Situati-
on der Unternehmen entwickeln. In dieser Studie werden diese Aspekte fiir
ein Sample von 156 Unternehmen untersucht, die im Jahr 2013 in Deutsch-
land von einer Private-Equity-Gesellschaft iibernommen worden sind. Fur
diese Unternehmen kann gezeigt werden, wie sich die Gefahr einer Insolvenz
entwickelt und welche Eigentiimer die Unternehmen nach dem Ausstieg des
Finanzinvestors erhalten. Fiir 103 Unternehmen liegen zudem Wirtschafts-
und Beschiftigungsdaten ab zwei Jahren vor dem Buyout, d.h. fir die Jahre
2011 bis 2017, vor. Der wirtschaftliche Verlauf dieser Unternehmen wird mit
einem ebenso groffen Kontrollsample an Unternehmen verglichen.

Der bisherige Forschungsstand wird erweitert, weil bislang vor allem
Samples aus mehreren Liandern und aus vielen Buyout-Jahren untersucht
worden sind, so dass unterschiedliche Einflussfaktoren auf die Unternehmen
wirkten. Im Gegensatz hierzu wird ein Sample von Unternehmen mit dem
Hauptstandort Deutschland betrachtet, die alle im gleichen Jahr verdufSert
wurden, d. h. sie unterlagen den gleichen makro6konomischen Bedingungen
und konjunkturellen Verinderungen.

Die Untersuchung zeigt erstens, dass jede Auswertung danach unterschei-
den sollte, ob die Unternehmen in eine sogenannte ,,Buy&Build-Strategie®
einbezogen waren. Bei dieser Strategie werden an ein ,,Plattform“-Unterneh-
men weitere Unternehmen (,Add-on“) angegliedert. Die Buy&Build-Strate-
gie ist in Deutschland nach der Finanzkrise 2008/09 als Reaktion u.a. auf
hohe Kapitalzufliisse zu den Private-Equity-Gesellschaften bedeutsamer ge-
worden. In dieser Studie konnte gezeigt werden, dass die Plattform-Unter-
nehmen nach dem Umsatz etwa dreimal so schnell und nach der Beschafti-
gung etwa doppelt so schnell wie ihre Vergleichsunternehmen bzw. wie
Portfolio-Unternehmen, die nicht in diese Strategie eingebunden waren, ge-
wachsen sind. Sofern in bisherigen Studien nicht nach dieser Strategie diffe-
renziert worden ist, kann dies erkliaren, warum in unterschiedliche Studien
u.a. teils Beschiftigungsgewinne und teils Beschiftigungsverluste ermittelt
worden sind.

Zweitens wird analysiert, dass sich bei eigenstindigen Unternehmen, die
nicht in eine Buy&Build-Strategie einbezogen waren, der Umsatz etwas bes-
ser als beim Kontrollsample entwickelte. Die Beschiftigung dieser eigenstin-
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digen Unternehmen stagnierte in den ersten beiden Jahren nach dem Buy-
out, wihrend die Kontrollunternehmen kontinuierlich Beschaftigung auf-
bauten. Bis zum vierten Jahr nach dem Buyout vergrofSerte sich der Abstand
zwischen Sample und Vergleichssample. Nach absoluten Beschiftigtenzah-
len fand in den Sample-Unternehmen vor allem im ersten Jahr des Buyouts
ein realer Beschaftigungsabbau statt und die Beschaftigung erreichte bis zum
vierten Buyout-Jahr nicht mehr das Beschiftigungsniveau vor dem Buyout.
Ahnliche Unterschiede konnen auch fiir den Personalaufwand und die Per-
sonalaufwandsquote gezeigt werden.

Drittens wird die Finanzierungsituation anhand der Eigenkapitalquote
und des Netto-Zinsergebnisses untersucht. Dabei konnen die eigenstindigen
Unternehmen gemeinsam mit den Plattform-Unternehmen betrachtet wer-
den, da beide Akquisitionstypen die finanziellen Herausforderungen gestal-
ten mussen. Fir diese Sample-Unternehmen verschlechterte sich mit dem
Buyout die Eigenkapitalquote um rund drei Prozent gegentber dem Ver-
gleichssample und dieser Abstand weitete sich weiter bis zum vierten Jahr des
Buyouts. Wurden die Unternehmen im Rahmen eines Secondary Buyouts
tibernommen, verschlechterte sich die Eigenkapitalquote sowohl gegeniiber
den First Buyouts wie auch gegentber dem Vergleichssample. Das Netto-
Zinsergebnis der Portfolio-Unternehmen sank im Buyout-Jahr und den bei-
den Folgejahren, wahrend die Vergleichsunternehmen von der Niedrigzins-
phase profitieren konnten. Die Insolvenzquote der Sample-Unternehmen lag
doppelt so hoch wie im Durchschnitt der deutschen Unternehmen im glei-
chen Zeitraum.

Viertens wird in der Studie dargestellt, welche neuen Eigentimer die Un-
ternehmen erhalten, wenn die Private-Equity-Gesellschaft aussteigt (,Exit®).
Dies ist ebenfalls zentral fir die Bewertung von Private Equity, da das Ge-
schiftsmodell jeweils nur auf eine temporire Unternehmenskontrolle ange-
legt ist. Es ergibt sich zum einen, dass die wichtigste Kdufergruppe beim Exit
die Gruppe der Finanzinvestoren ist, d.h. ein gutes Drittel aller Unterneh-
men durchlauft einen Secondary-Buyout. Zum anderen wird ein starker In-
ternationalisierungsschub dokumentiert. Nach dem Exit kontrollieren vor al-
lem Erwerber aus den USA, GrofSbritannien und aus sonstigen européischen
Landern die Mehrheit der Unternehmen.

Insgesamt belegt die Studie, dass die Unternehmen wahrend der Halte-
zeit durch eine Private-Equity-Gesellschaft deutlichen Belastungen hinsicht-
lich ihrer Beschiftigung und ihrer Finanzsituation ausgesetzt sind. Der Exit
bedeutet weiteren Veranderungsdruck durch die erneute Eigentiimerschaft
eines Finanzinvestors sowie die Verlagerung der Entscheidungsmacht.



1 EINLEITUNG

Fur eine gesellschaftspolitische Bewertung des Private-Equity-Geschaftsmo-
dells ist es zentral, wie die Wirtschafts- und Beschiftigtenentwicklung der
Portfolio-Unternehmen wahrend der Haltezeit durch Finanzinvestoren typi-
scherweise ausfallt. Hier besteht eine ausgedehnte Literatur fiir einzelne The-
men wie z.B. die Profitabilitit, die Produktivitit oder den Innovationsgrad
der Portfolio-Unternehmen (vgl. die Uberblicksdarstellungen bei Wood/
Wright 2009, Cumming 2012 und Wright u.a. 2019a). Allerdings beruhen
die meisten neueren Studien auf einem Sample von Portfolio-Unternehmen
aus vielen Landern. Dabei haben die Buyouts der Unternehmen in verschie-
denen Jahren stattgefunden und erstrecken sich iber einen Zeitraum von
zehn bis zwanzig Jahren. Damit schlieen die Beobachtungen zum einen die
makrookonomischen Rahmenbedingungen unterschiedlichen Lander sowie
wechselnde konjunkturelle Einfliisse ein; zum anderen werden die Verande-
rungen von Unternehmensstrategien sowohl auf der Seite der Portfolio-Un-
ternehmen wie auf der Seite der Private-Equity-Gesellschaften ignoriert. Nur
fur die Vereinigten Staaten als dem Mutterland des PE-Geschiftsmodells wa-
ren bislang ausreichend grofle Samples an Portfolio-Unternehmen verfiigbar,
um differenzierte Analysen vorzunehmen.

Der Private-Equity-Monitor (vgl. zuletzt Scheuplein 2019) bietet mit sei-
nem Datenbestand die Chance, eine geniigend grofSe Zahl an Portfolio-Un-
ternehmen mit einem Buyout im gleichen Jahr in Deutschland einzubezie-
hen und ihre Entwicklung tiber mehrere Jahre hinweg und im Kontrast zu
einem Sample an Vergleichsunternehmen zu verfolgen. Hier kann auf die
Unternehmen zuriickgegriffen werden, die im ersten Monitor anhand von
Buyouts im Jahr 2013 identifiziert worden sind (Scheuplein/Teetz 2017). Da
die durchschnittliche Haltezeit von Portfolio-Unternehmen in Deutschland
zwischen funf und sechs Jahren liegt, ist zum jetzigen Zeitpunkt in der Mitte
des Jahres 2019 auch damit zu rechnen, dass es bei einem groferen Teil des
Samples bereits zu einem Exit gekommen ist.

Im Folgenden wird zuerst die Auswahl des Samples sowie eines Ver-
gleichssamples und das methodische Vorgehen bei der Analyse vorgestellt
(2.). Anschlieend wird der wirtschaftliche und finanzielle Verlauf der Port-
folio-Unternehmen wihrend der Haltezeit von Private Equity untersucht,
wobei die Aspekte Wachstum, Beschiftigung und finanzielle Situation be-
handelt werden (3.). Schlieflich wird darauf eingegangen, welche Eigen-
timer die Portfolio-Unternechmen bei deren Exit erwerben. Dabei wird
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zunichst das Phinomen der Secondary Buyouts, d. h. der zirkuldren Private-
Equity-Eigentiimerschaft behandelt und danach auf den Typ sowie den recht-
lichen Sitz der neuen Eigentimer eingegangen (4.). AbschlieSend werden die
Ergebnisse zusammengefasst (5.).



2 SAMPLE-AUSWAHL UND METHODISCHER ANSATZ

Als empirische Ausgangsbasis dient der Private-Equity-Monitor fiir das Jahr
2013 (Scheuplein 2015). Demnach waren 156 Unternehmen mit dem Haupt-
sitz in Deutschland in diesem Jahr durch eine Private-Equity-Gesellschaft
tibernommen worden'. Fiir 103 Unternehmen, d. h. 66 Prozent, lag eine aus-
reichende Anzahl an Unternehmensdaten fir die Jahre 2011 bis 2017 vor, so
dass sie in die Untersuchung einbezogen werden konnten. Da die Unterneh-
mensdaten tblicherweise fiir die groferen Unternehmen vorlagen, sind diese
in der Studie Gberreprisentiert. So konnten von den Unternehmen mit mehr
als 250 Beschiftigten nur vier Unternehmen nicht erfasst werden. Von den
Unternehmen ohne ausreichende Datenverfigbarkeit hatten rund zwei Drit-
tel weniger als 100 Beschaftigten im Jahr 2013. Hier hatte allerdings auch ein
erhohter Arbeitsaufwand nur noch bei einzelnen Parametern (z.B. Bilanz-
summe) zu vollstindigeren Daten gefiihrt. Durch die hohe Abdeckung der
groffen Unternehmen sind 92 Prozent des Beschaftigtenvolumens, die das
Gesamtsample der 156 Unternehmen aufweist, in dieser Studie abgebildet.

Im néchsten Schritt werden die einbezogenen 103 Unternehmen naher
charakterisiert und sie mit dem Gesamtbestand der 156 Unternehmen vergli-
chen, die maximal in das Sample hitten ibernommen werden kénnen.

Betrachtet man die Unternehmen nach Unternehmensgroflenklassen (Ta-
belle 1), dann wird der Einfluss der Auswahl auf die Unternehmensgréfien
deutlich. Dominierend sind mittelgroffe Unternehmen mit 100 bis 500 Be-
schiftigten, die einen Anteil von 53 Prozent aller Unternehmen ausmachen.
Immerhin ein knappes Drittel der erfassten Unternehmen hat mehr als
500 Beschaftigte. Weitere 17 Prozent der Unternehmen verfigen tber weni-
ger als 99 Beschiftigten. Damit entfillt auf diese kleinste Beschaftigtenklasse
ein geringerer Anteil als in der Ausgangsdatenbasis (33 %). Dafiir sind die bei-
den Beschiftigtenklassen der Unternehmen mit 250 bis 999 Beschaftigten in
einem dhnlichen Ausmaf stirker besetzt als im Ausgangsbestand. Entspre-
chend fillt die durchschnittliche Beschiftigtengrofe des Samples mit 649 Be-
schiftigten deutlich grofer als der Durchschnitt aller in 2013 ibernomme-
nen Unternehmen (465 Beschaftigte).

1 Beider ersten Veroffentlichung des Private-Equity-Monitors fiir das Jahr 2013 wurden 191 Unter-
nehmen einbezogen (Scheuplein 2015). Seitdem wurden im Rahmen des Monitor-Projektes die Kriterien
fur einen Buyout restriktiver gezogen, insbesondere in der Abgrenzung zu Venture Capital und zu den

Charakteristika der Private-Equity-Gesellschaften.
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Tabelle 1

Portfolio-Unternehmen des Buyout-Jahres 2013 nach UnternehmensgrdoRenklassen

BeschaéftigtengroRenklassen UmsatzgroRenklassen

Klasse Anzahl in % Klasse Anzahl in%
1 bis 99 17 17 0 bis < 1 Mio. € 0 0
100 bis 249 30 29 1 bis < 10 Mio. € 13 13
250 bis 499 25 24 10 bis < 50 Mio. € 40 39
500 bis 999 19 18 50 bis < 100 Mio. € 19 18
1.000 bis 4.999 10 10 100 bis < 500 Mio. € 23 22
5.000 bis 9.999 2 2 > 500 Mio. € 5 5
ab 10.000 - - Unbekannt 3 3
Summe 103 100 Summe 103 100

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von Preqin, ZEPHYR/Bureau van Dijk, Majunke Consulting und
eigenen Recherchen; n = 103

Diese Verteilung korrespondiert mit den Umsatzgrofen, bei denen 57 Pro-
zent der Unternehmen im Umsatzbereich von 10 Mio. Euro bis 100 Mio.
Euro angesiedelt waren. Weitere 27 Prozent der Unternehmen erreichten ei-
nen Umsatz von mehr als 100 Mio. Euro. Auch hier waren die kleineren Um-
satzklassen (< 10 Mio. €) im Vergleichssample um 10 Prozentpunkte schwa-
cher besetzt als im Vergleichssample, wihrend die mittleren Klassen mit
einem Umsatz von 10 Mio. Euro bis zu 500 Mio. Euro um zusammen 11 Pro-
zent starker besetzt waren.

Bezogen auf die Eigentiimertypen vor der Ubernahme im Jahr 2013
(Tabelle 2) waren Familien-Eigentiimer (38 Unternehmen) die wichtigste Ei-
gentimer-Gruppe, gefolgt von privaten Finanzinstituten (35 Unternehmen)
sowie nicht-finanziellen Unternehmen (17 Unternehmen). Insgesamt 11 Un-
ternehmen wurden von den Private-Equity-Gesellschaften im Zuge eines
Insolvenzverfahrens erworben. Bezieht man jedoch die Groflen der erwor-
benen Unternehmen ein, dann wird die Vorrangstellung der privaten Fi-
nanzwirtschaft deutlicher. Gemessen an der Beschiftigtenzahl (57%) bzw.
am Umsatz (55 %) der Unternehmen liegen sie klar vor dem zweitwichtigsten



2 Sample-Auswahl und methodischer Ansatz

Tabelle 2

Voreigentiimer beim Verkauf an eine Private-Equity-Gesellschaft im Jahr 2013

Voreigentiimer Unternehmen Beschiftigte Umsatz

Anzahl in % in Tsd. in% inMio.€ in%

Offentlich-rechtliche

Finanzwirtschaft* 2 2 253 - 16 -

Private Finanzwirtschaft
(Versicherungen, Banken, 34 33 37.5688 56 6.518 55
Private-Equity-Gesellschaften)

Familie 39 38 10.915 17 1.327 11
nicht-finanzielle Unternehmen 17 17 14.692 22 2.783 23
Glaubiger bzw. Insolvenzverwalter 11 11 3.429 5 1.346 11
Summe 103 100 66.877 100 11.990 100

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von Pregin, ZEPHYR/Bureau van Dijk, Majunke Consulting und eigenen Recherchen;
n=103

Verkaufertyp, den nicht-finanziellen Unternehmen, die auf 22 Prozent der
Beschiftigten und auf 23 Prozent des Umsatzes kamen. Die Unternehmen
der Familien-Eigentiimer kamen dagegen nur auf einen Anteil von 15 Pro-
zent an den Beschiftigten und von 10 Prozent am Umsatz. Da die Private-
Equity-Gesellschaften einen grofen Teil der privaten Finanzinstitute ausma-
chen, wird bereits hier deutlich, dass nur fiir einen Teil des Samples das Jahr
2013 die erste Ubernahme durch einen Finanzinvestor bedeutete. Da dies ei-
nen Einfluss auf die wirtschaftliche Entwicklung der Unternehmen ausiiben
kann, ist es sinnvoll, die Unternehmen, bei denen bereits vor dem Jahr 2013
eine Private-Equity-Eigentimerschaft bestand, zu vergleichen mit den Unter-
nehmen der Erst-Ubernahme durch Finanzinvestoren. Dies wird in Ab-
schnitt 3.4 vorgenommen werden, wobei zu diesem Teilsample neben den
Buyouts, bei denen der Verkéufer eine Private-Equity-Gesellschaft war, auch
sechs Ubernahmen zihlen, bei denen andere Akteure der Finanzwirtschaft
(Venture-Capital-Gesellschaften, offentlich-rechtliche Private-Equity-Gesell-
schaften sowie Finanzdienstleister, die nur wenige Buyouts titigen) als Ver-
kiufer auftraten. Damit bestehen das Teilsample der Secondary Buyouts aus
33 Unternehmen und das Teilsample der First Buyouts aus 70 Unternehmen.
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Unterschiede des Samples zum Gesamtbestand der 156 Unternehmen er-
geben sich nur bei den Unternehmen aus Familieneigentum. Sie sind bei den
ausgewdahlten Unternehmen um acht Prozentpunkte stirker reprasentiert,
wihrend bei ihnen die private Finanzwirtschaft um den gleichen Faktor ge-
ringer vertreten ist. Dabei lagen die Beschaftigtenzahlen von Unternehmen
aus Familieneigentum im ausgewahlten Sample nur mit vier Prozentpunk-
ten iber dem Wert des Gesamtbestandes und von Unternehmen der privaten
Finanzwirtschaft im gleichen Maf unter diesem Wert. Die Beschiftigtenwer-
te der anderen Eigentlimertypen zeigen gegeniiber der Ausgangsgruppe
kaum Abweichungen.

Tabelle 3

Branchen der im Jahr 2013 von Private-Equity-Gesellschaften erworbenen Unternehmen
Branchen Unternehmen Beschiftigte Umsatz

Anzahl in % in Tsd. in% inMio.€ in%
Bau/Handwerk 3 3 11.420 17 1.565 13
Fahrzeugbau 10 10 7.210 11 875 7
Handel 3 3 6.803 10 466 4
Gesundheit 4 4 6.764 10 151 1
Chemie/Kunststoff 8 8 4.780 7 1.521 13
Energie/Umwelt 2 2 4.735 7 766 6
Maschinen- und Anlagenbau 13 12 4.240 6 1.155 10
Software, IT und Internet 12 12 4.144 6 916 8
Traditionelle Industrien 13 12 3.935 6 816 7
Transport/Logistik/Touristik 8 8 3.876 6 858 7
sonstige Branchen 27 26 8.970 14 2.902 24
Summe 103 100 66.877 100 11.990 100

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von Preqin, ZEPHYR/Bureau van Dijk, Majunke Consulting und eigenen Recherchen;
n=103



2 Sample-Auswahl und methodischer Ansatz

Schlieflich soll noch die sektorale Verteilung des Samples betrachtet wer-
den. In Tabelle 3 sind die zehn Branchen aufgefiihrt, deren Unternehmen im
Jahr 2013 die meisten Beschiftigten auf sich vereinigten. Demnach entfielen
auf die drei wichtigsten Branchen Bau/Handwerk, Fahrzeugbau und Handel
bereits 38 Prozent der Beschaftigten. Im Vergleich mit dem Gesamtbestand
an 156 Unternehmen zeigen sich kaum Unterschiede. Die genannten Bran-
chen sind auch die wichtigsten Branchen des Gesamtbestandes und sowohl
nach der Zahl der Beschiftigten als auch nach dem Umsatz ergeben sich nur
Abweichungen von maximal einem Prozentpunkt. Die Branchen Fahrzeug-
bau, Chemie/Kunststoff und Transport/Logistik/Touristik sind nach der Zahl
der Unternehmen um jeweils zwei Prozentpunkte stirker vertreten, wahrend
u.a. die Branchen Maschinen- und Anlagenbau sowie Gesundheit geringfi-
gig schwicher vertreten sind.

Dem Sample an 103 Unternehmen wurde ein Vergleichssample von Un-
ternehmen, die in den Jahren 2011 bis 2019 keinen Private-Equity-Eigenti-
mer hatten, gegeniibergestellt. Hierzu wurde fiir jedes Sample-Unternehmen
ein Unternehmen mit einer gleichen oder dahnlichen sektoralen Ausrichtung
sowie einer gleichen wirtschaftlichen Gréfe ausgewihlt®. Der Uberblick
zeigt, dass die ausgewihlten Unternehmen bezogen auf das Jahr 2013 in der
Summe einen fast gleichen Umsatz aufwiesen, aber eine geringere Anzahl an
Beschiftigten (Tabelle 4).

Tabelle 5 stellt das Sample und die Vergleichsunternehmen nach den Un-
ternehmensgroflenklassen gegentiber. Demnach war das Sample in der Be-
schiftigtenklasse von 100 bis 249 Mitarbeiter schwicher besetzt (-9 Prozent-

Tabelle 4
Sample und Vergleichssample
Unternehmen Beschiftigte Umsatz
Sample 103 66.877 11.990
Vergleichssample 103 56.320 11.262

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von DAFNE/Bureau van Dijk und eigenen Recherchen;
n = 206 Unternehmen

2 Fur die Unternehmen lagen die Daten auf der Ebene der Wirtschaftsgruppen (Dreisteller) der Wirt-
schaftszweigsystematik 2008 vor. Die Zuordnung der Vergleichsunternehmen orientierte sich an diesen
Gruppen und wurde zusitzlich anhand der Unternehmensprofile tberprift. Die Zuordnung nach der

wirtschaftlichen Grofe orientierte sich sowohl an den Beschaftigtenzahlen, als auch an den Umsatzzahlen.
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punkte), aber stirker besetzt bei der Klasse der 250 bis 499 Mitarbeiter (+8 Pro-
zentpunkte). Bei den Umsatzgrofenklassen wies das Sample mehr kleine Un-
ternehmen (1 — 10 Mio. Umsatz) auf (+8 Prozentpunkte) und es war schwa-
cher besetzt bei der Klasse von 100 bis 500 Mio. Euro (-11 Prozentpunkte).
Dies wurde durch einen stirkeren Besatz bei der Klasse mit einem Umsatz
iber 500 Mio. Euro ausgeglichen (+4 Prozentpunkte). Insgesamt kommt das
Vergleichssample damit dem Untersuchungssample nach den Grofenord-
nungen der Unternehmen recht nahe.

Die Sample-Unternechmen stammen aus 15 Bundeslindern, wobei die
Schwerpunkte in Bayern, NRW, Baden-Wirttemberg, Hessen und Niedersach-
sen liegen und nur zehn Prozent der Unternehmen in Ostdeutschland ihren
Hauptsitz haben. Die Unternehmen des Vergleichssample stammen aus zehn
Bundeslandern, wobei NRW etwas stirker und Bayern sowie Ostdeutschland
etwas schwicher gewichtet sind als bei den Sample-Unternehmen.

Im Folgenden wird die wirtschaftliche Entwicklung fiir die Jahre 2011 bis
2017 nach unterschiedlichen Parametern aufgefithrt. Die Jahre 2011 und
2012 wurden hinzugefiigt, um die wirtschaftliche Situation vor der Ubernah-
me abzubilden und um beurteilen zu kénnen, ob mit der Ubernahme durch

Tabelle 5

Sample und Vergleichssample nach UnternehmensgrdoRenklassen
BeschaftigtengroRenklassen in % UmsatzgroRenklassen in %
Klasse Sample Ver- Diffe- Klasse Sample Ver- Diffe-

gleich renz gleich renz
1 bis 99 17 17 0 0 bis < 1 Mio. € 0 1 -1
100 bis 249 29 38 -9 1 bis < 10 Mio. € 13 5 8
250 bis 499 24 16 8 10 bis < 50 Mio. € 39 37 2
500 bis 999 18 17 1 50 bis < 100 Mio. € 18 21 -3
1.000 bis 4.999 10 10 0 100 bis < 500 Mio. € 22 33 -1
5.000 bis 9.999 2 2 0 > 500 Mio. € 5 1 4
ab 10.000 - Unbekannt 3 2 1
Summe 100 100 0 Summe 100 100 0

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von DAFNE/Bureau van Dijk und eigenen Recherchen; n = 206 Unternehmen
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die Private-Equity-Gesellschaften eher eine Fortsetzung oder Verinderung
vorhandener Trends vollzogen wurde.

Fir jeden Parameter werden nur die Unternehmen in die Analyse einbe-
zogen, fiir die bereits im Jahr 2011 Daten vorliegen. Bei einem spateren Start-
jahr wiirde sich gerade ein moéglicher Trendbruch im Jahr 2013 schlechter ab-
bilden. Schlieflich war zu berticksichtigen, dass die Unternehmen nach
einigen Jahren aus dem Eigentum der ibernehmenden Private-Equity-Gesell-
schaften ausscheiden. Teilweise bedeutet dies, dass fir diese Unternehmen
keine Daten mehr vorhanden sind, weil das Unternehmen z.B. mit einem
tibernehmenden Konzern verschmolzen wurde. Teilweise liegen jedoch die
Daten fiir die wirtschaftliche Entwicklung auch nach einem Exit vor, wobei
das Unternehme auch im Rahmen eines Secondary Buyouts einen weiteren
Private-Equity-Eigentiimer erhalten haben kann. In diesen Fillen wird der
wirtschaftliche Verlauf der Unternehmen durchgehend bis zum Jahr 2017
dokumentiert. Haben jedoch Nicht-Private-Equity-Eigentiimer, d. h. ein stra-
tegischer Investor, eine Privatperson oder Aktiondre im Zuge eines Borsen-
gangs, den Finanzinvestor abgeldst, dann wird das Unternehmen aus der
Darstellung herausgenommen.

Eine besondere Schwierigkeit verursachen die Insolvenzen von Portfolio-
Unternehmen. Zum einen fihren diese dazu, dass nur sieben der vierzehn
von Insolvenz betroffenen Firmen tber einen relevanten Zeitraum Daten lie-
ferten und in das Sample iibernommen werden konnten. Von diesen sieben
Unternehmen ging jedoch wiederum ein Grofteil vor dem Ende des Betrach-
tungszeitraums in die Insolvenz, so dass fir das Jahr 2017 nur noch Daten fir
ein bzw. zwei Unternehmen (je nach Parameter) eingeflossen sind. Aus die-
sem Grund sind die Daten der von einer Insolvenz betroffenen Portfolio-Un-
ternehmen in der Darstellung klar untergewichtet.

Um einen Uberblick Gber die daraus entstehende Datenverfiigbarkeit zu
geben, wird hier beispielhaft die Verfiigbarkeit fiir den Parameter ,,Umsatz”
dargestellt (Tabelle 6). Demnach konnten fiir den Darstellungsbeginn im
Jahr 2011 fir das Sample 60 Unternehmen und fiir das Vergleichssample
52 Unternehmen einbezogen werden. Diese Anzahl an Werten blieb bis zum
Jahr 2013 stabil. In den Jahren 2014 bis 2016 sinkt die Zahl der Sample-Un-
ternehmen schrittweise und geht dann im Jahr 2017 — vor allem verursacht
durch die Exits — noch einmal kriftig zuriick. Dies bedeutet, dass die Unter-
nehmenszahl bei Einbezug aller vorhandenen Daten auch nach einem Exit
im Jahr 2017 noch 41 Unternehmen, d.h. 68 Prozent der Werte des Aus-
gangsjahres, betragt. Werden nur die Unternehmen bertcksichtigt, die noch
in der Hand eines Private-Equity-Eigentimers sind, dann sinkt ihre Zahl
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deutlich starker auf nur noch 28 Unternehmen, d. h. auf 47 Prozent der Wer-
te des Ausgangsjahres 2011.

Fir jedes Sample-Unternehmen wurde ein Vergleichsunternehmen ein-
bezogen. Scheidet das Sample-Unternehmen aus der Betrachtung aus, dann
wird auch das Vergleichsunternehmen aus der Betrachtung herausgenom-
men. Da in Einzelfillen fiir ein Vergleichsunternehmen keine Daten ver-
figbar waren, liegt die Zahl der Vergleichsunternehmen jeweils immer auf
einem leicht niedrigeren Niveau als bei den Sample-Unternehmen (vgl. Ta-
belle 6).

Tabelle 6

Verfiigbarkeit von Umsatz-Daten fiir Sample und Teilsample nach Jahren

mit Daten nach Private-Equity-Exit

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Sample 60 60 60 58 55 50 41

Vergleichssample 52 52 52 50 48 48 40

ohne Daten nach Nicht-Private-Equity-Eigentiimer

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Sample 60 60 60 56 51 40 28
Vergleichssample 52 52 52 47 43 34 20
Quelle: Eigene Darstellung; n = 112 Unternehmen
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3 WIRKUNG AUF DIE PORTFOLIO-UNTERNEHMEN

|
3.1 Wirkung auf das Wachstum

In der Private-Equity-Forschung gilt die Verbesserung der operativen Leis-
tungsfihigkeit von Unternehmen nach einem Buyout als gesicherte Tatsache
(Kaplan/Stromberg 2009: 133; Alperovych 2019)°. Die dauerhaften Wachs-
tumsperspektiven des Unternehmens — gemessen in Umsatz oder Beschafti-
gung — scheinen dagegen weniger klar zu sein. Ein empirischer Uberblick
tiber Wachstumsprozesse muss berticksichtigen, dass sich Private-Equity-Un-
ternehmen inzwischen eines breiten Spektrums an Restrukturierungsansit-
zen und Managementstrategien bedienen (Hosskisson u.a. 2013; Gompers/
Kaplan/Mukharlyamov 2016; Castellaneta/Hannus/Wright 2019; Bruinning
2019), die unterschiedliche Wirkungen auf das Wachstum ausiiben koénnen.
Diese Strategien unterliegen zugleich einem historischen Wandel. So weisen
Boucly/Sraer/Thesmar (2011: 432 f.) darauf hin, dass das Leverage-Buyout-
Modell der 1980er Jahre in den USA auf Unternehmensrestrukturierungen
im Kontext von Globalisierung und Arbeitsplatzverlagerung gezielt hatte.
Diese Phase sei inzwischen von vielen (Grof$-)Unternehmen durchlaufen
worden. Lutz/Achleitner (2009) machen darauf aufmerksam, dass sich das
Private-Equity-Geschiftsmodell schrittweise auch auf Linder mit Kapitalis-
mus-Modellen ausgebreitet hitte, in denen eine Beschiftigungsreduzierung
nur als komplexer Prozess und mit hohem finanziellen Aufwand durchzuset-
zen sei: ,,Private equity firms may have more flexibility to cut employment in
more shareholder value oriented cultures like the U.S. or the UK. than in
countries with a traditionally higher commitment to employees due to a
more stakeholder oriented approach. This could then explain why private
equity firms were found to alleviate employment growth compared to cont-
rols in countries like France, Spain or Belgium and to have a negative impact
on employment in the U.S. and U.K. market.”

Vor diesem Hintergrund werden die Restrukturierungsansitze und
Managementstrategien der Private-Equity-Gesellschaften in Landern mit
unterschiedlichen Finanz- und Innovationssystemen vermutlich selektiv
eingesetzt. Seit etwa den 2000er Jahren — beginnend in den Vereinigten

3 Fur die Darstellung der operativen Leistungsfihigkeit wurde in den Studien auf der Unternechmen-
sebene das Betriebsergebnis verwendet und in ein Verhaltnis zu den Umsitzen gesetzt. Auf der Betriebs-

ebene wurde u.a. die Arbeitsproduktivitit als Maf§ verwendet.
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Staaten — hat sich beispielsweise die Buy&Build-Strategie etabliert. Bei die-
ser Strategie wird das Unternehmenswachstum durch Zukaufe vorangetrie-
ben. Haufig dient ein groferes Unternehmen als Plattform, an das verschie-
dene kleinere Unternehmen (Add-ons) angeschlossen werden (Smit 2001).
Dieser Ansatz hat inzwischen auch in Deutschland - und in ganz Europa -
erheblich an Bedeutung gewonnen (Hoffmann 2008; Borell/Heger 2013;
BCG/HHL 2016; Hammer/Hinrichs/Schweizer 2016; Hammer u.a. 2017).
Die Buy&Build-Strategie eignet sich z.B. in Sektoren bzw. in Landern, in
denen sich ein Gelegenheitsfenster fiir eine Marktkonsolidierung offnet.
Hier kdnnen Finanzinvestoren ggf. unabhingiger und schneller als die an-
gestammten Marktteilnehmer handeln, wenn eine neue Technologie einge-
fihrt wird oder eine verinderte Regulierung bislang geschiitzte Bereiche
erstmals fiir den Zugriff von Marktteilnehmern 6ffnet. Die in Deutschland
zu beobachtende Zunahme an Buy&Build-Strategien ist mit derartigen
neuen Moglichkeiten verkntpft: So ist die Zahl der Buyouts in Deutschland
in den Jahren 2017 und 2018 vor allem im Gesundheitssektor angestiegen,
nachdem dort neue Moglichkeiten zur Ubernahme medizinischer Einrich-
tungen durch nicht-drztliche Investoren zugelassen worden waren. Die
ganz uberwiegende Zahl der Buyouts in diesem Sektor war in eine entspre-
chende Buy&Build-Strategie integriert.

Da bei einer Buy&Build-Strategie das Umsatz- oder Beschiftigtenwachs-
tum in den Gbernehmenden Unternehmen geradezu zwangslaufig ansteig,
ist es sinnvoll, bei der empirischen Betrachtung nach dem Akquisitionstyp
die Plattform-Unternehmen, die Add-on-Unternehmen und die eigenstandi-
gen Unternehmen, die nicht in diese Strategie eingebunden sind, zu unter-
scheiden. Diese Differenzierung wird im Folgenden anhand der beiden Para-
meter Wachstum und Bilanzsumme fir die 103 Sample-Unternehmen
vorgenommen, um die Relevanz der Buy&Build-Strategie aufzuzeigen.

Wie Abbildung 1 zeigt, lag bei den Vergleichsunternehmen ein sehr re-
gelmafiges Umsatzwachstum von 5 Indexpunkten pro Jahr vor; sie erreich-
ten bis zum Jahr 2017 einen Wert von 130 Indexpunkten. Demgegeniiber
entwickelten sich die Plattform-Unternehmen bereits im Jahr vor dem Buy-
out sehr positiv (plus 19 Indexpunkte). Im Buyout-Jahr 2013 verharrten sie
bei diesem Wert, um dann im Jahr 2014 einen groffen Umsatzsprung auf
179 Indexpunkte zu machen. In den weiteren drei Jahren bis zum Jahr 2017
realisierten sie dann ein Wachstum von 27 Indexpunkten pro Jahr, das weit
tber der Wachstumsrate der Vergleichsunternehmen liegt.

Bei den Add-on-Unternehmen verharrte der Umsatz bis zum Jahr 2013
auf dem fast gleichen Wert. In den folgenden Jahren bis 2017 wuchs der
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Abbildung 1

Umsatz nach dem Akquisitionstyp (2011 = 100)
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von DAFNE/Bureau van Dijk, Unternehmensbilanzen und eigenen
Recherchen; Sample: n = 10 Plattform-Unternehmen, n = 8 Add-on-Unternehmen, n = 42 eigenstandige
Unternehmen; Vergleichssample: n = 52 Unternehmen

Umsatz um insgesamt 25 Indexpunkte, allerdings zeigte sich im Jahr 2015
noch eine Wachstumsdelle (minus 3 Indexpunkte) und das Gesamtergebnis
(127 Indexpunkte) blieb unter dem des Vergleichssamples. Die eigenstindi-
gen Unternehmen waren zunachst im Jahr 2012 auf Wachstumskurs (plus
8 Indexpunkte). In den folgenden beiden Jahren stagnierte der Umsatz
(109 Indexpunkte im Jahr 2014) und wuchs danach mit 9 Indexpunkten pro
Jahr etwas schneller als das Vergleichssample. Im Schlussjahr 2017 lagen die
eigenstindigen Unternehmen (134 Indexpunkte) somit geringfigig tber
dem Vergleichssample.

Als zweites Kriterium fir das Unternehmenswachstum wird die Bilanz-
summe bertcksichtigt. Dabei ist zu bedenken, dass ein etwaiges Bilanzwachs-
tum auch durch das erhéhte Fremdkapital auf der Passivseite der Bilanz ge-
trieben worden sein kann. Die Unternehmen des Vergleichssamples zeigten
ab dem Jahr 2011 ein konstantes Wachstum von durchschnittlich 4,5 Index-
punkten und erreichten im Jahr 2017 einen Wert von 127 Indexpunkten (Ab-
bildung 2).
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Abbildung 2

Bilanzsumme nach dem Akquisitionstyp (2011 = 100)
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von DAFNE/Bureau van Dijk, Unternehmensbilanzen und eigenen
Recherchen; Sample: n = 11 Plattform-Unternehmen, n = 12 Add-on-Unternehmen, n = 51 eigenstandige
Unternehmen; Vergleichssample: n = 72 Unternehmen

Dagegen verhielten sich die drei Akquisitionstypen wiederum sehr unter-
schiedlich. Die Plattform-Unternehmen machten bereits im Buyout-Jahr
2013 einen Sprung auf einen Wert von 151 Indexpunkten und verdoppelten
diesen Wert dann im ersten Buyout-Jahr auf fast 300 Indexpunkte. Mit einer
Wachstumsrate von 23 pro Jahr, die deutlich tiber den Raten des Vergleichs-
samples liegt, wuchsen die Plattform-Unternehmen in den kommenden drei
Jahren weiter und erreichten 2017 einen Wert von 367 Indexpunkten.

Bei den Add-On-Unternehmen sank dagegen die Bilanzsumme bereits
im Jahr 2012, d. h. vor dem Buyout, und entwickelte sich auch ab dem Buy-
out-Jahr unterdurchschnittlich gegeniiber dem Vergleichssample. Bei den
eigenstandigen Unternehmen erhohte sich die Bilanzsumme bereits im Jahr
2012. Im Jahr 2013 stieg die Summe auf 147 Indexpunkte und mit 35 Index-
punkten exakt ebenso stark wie diejenige der Plattform-Unternehmen. In
den folgenden vier Jahren erhohte sich die Bilanzsumme durchschnittlich
mit rund 8 Indexpunkten pro Jahr und erreichte 2017 einen Wert von
180 Indexpunkten.
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Insgesamt lag das Wachstum der Portfolio-Unternehmen gemessen am
Umsatz und der Bilanzsumme in den Jahren der Private-Equity-Eigentiimer-
schaft deutlich dber demjenigen des Vergleichssamples. Dieser Vorsprung
fand sich jedoch vor allem bei den Plattform-Unternehmen, so dass das
Wachstum vor allem auf die Zukaufe anderer Unternehmen zuriickzufithren
ist. Da die Wachstumsdynamik der drei Akquisitionstypen derart unter-
schiedlich ausfillt, ist diese Differenzierung bei der Betrachtung von allen
wirtschaftlichen und finanziellen Parametern im Blick zu behalten.

3.2 Wirkung auf die Beschaftigung

Einer der umstrittensten Wirkungsbereiche von Private Equity ist die Ent-
wicklung der Beschiftigtenzahlen in den ibernommenen Unternehmen. Be-
reits in den 1980er Jahren wurde angesichts der Leveraged-Buyout-Welle in
den Vereinigten Staaten eine Belastung der Beschiftigten vermutet (Lowen-
stein 1985, Shleifer/Summers 1988). Mit dem Private-Equity-Boom in (Konti-
nental-)Europa nach dem Jahr 2000 mehrten sich auch hier entsprechende
kritische Stimmen insbesondere aus der Gewerkschaftsbewegung (ITUC
2007, Watt 2008). Dies hat sich auch in der deutschen gewerkschaftlichen
Diskussion niedergeschlagen (Kamp/Krieger 2005; Huffschmid/K6ppen/
Rhode 2007). Dem haben die Lobbyverbidnde der Private-Equity-Industrie
und hiervon inspirierte Beitrage ihre positivere Sichtweise gegentbergestellt
(Achleitner/Klockner 2005; Shapiro/Pham 2008; ASCRI 2018).

Die zunichst sparlichen empirischen Arbeiten zu Beschiftigungseffekten
in Private-Equity-Unternehmen haben etwa seit dem Jahr 2005 deutlich zuge-
nommen und sind in den Beitragen von Stromberg (2009), Lutz/Achleitner
(2009), Téag (2012), Appelbaum/Batt (2014: 195-200) und Amess (2019) zu-
sammengestellt. Dabei werden Studien mit unterschiedlichen methodischen
Ansitzen ausgewertet, wobei vor allem Beschiftigungsdaten aus vorhande-
nen Unternehmensdaten oder aus Umfragen gewonnen werden und meist
an einem Kontroll-Sample von nicht-Private-Equity-gefithrten Unternehmen
gemessen. Uber eine Reduktion der Beschiftigung verglichen mit einem
Kontroll-Sample wird in den Studien von Kaplan (1989), Muscarella/Vetsuy-
pens (1990), Wright/Thompson/Robbie (1992: 64), Cressy/Munari/Malipiero
(2011) und Goergen/O’Sullivan/Wood (2014) berichtet. Daneben sind ins-
besondere die Arbeiten von Davis u.a. (2011, 2014, 2019) hervorzuheben, in
denen die bislang groften Datensitze zu den US-amerikanischen Portfolio-
Unternehmen untersucht wurden. So wurde fiir ein Sample von 3.200 US-

25



Wie entwickeln sich Unternehmen mit Private-Equity-Eigentiimern in Deutschland?

amerikanischen Firmen gezeigt, dass die Beschaftigung — jeweils im Ver-
gleich zu einer Kontrollgruppe — in den ersten zwei Jahren nach dem Buyout
um 3,2 Prozent und in finf Jahren nach dem Buyout um insgesamt 6,4 Pro-
zent abgenommen hat (Davis u.a. 2011: 17; vgl. 2014: 3971 f.). In einer aktu-
ellen Arbeit von Cohn/Nestoriak/Wardlaw (2019: 36) bestatigten sich diese
Ergebnisse. Schlieflich ist die Arbeit von Antoni/Maug/Obernberger (2019)
von besonderem Interesse, in der die Methodik von Davis u.a. (2014) auf den
deutschen Kontext angewandt wurde. Dabei beobachteten die Autoren fiir
511 Buyouts von deutschen Unternehmen im Zeitraum von 2002-2008 ei-
nen Beschiftigungsverlust auf Betriebsebene von 8,9 Prozent in den finf Jah-
ren nach dem Buyout im Vergleich zur Kontrollgruppe (ebd. 640).

In weiteren Studien von Lichtenberg/Siegel (1990: 186 f.), Olsson/Tég
(2017) und Antoni/Maug/Obernberger (2019) wird die Arbeitsplatzreduktion
fir bestimmte Beschiftigtensegmente diskutiert. Positive Beschaftigungsent-
wicklungen von Portfolio-Unternechmen im Vergleich zu einer Kontrollgrup-
pe erkennt bislang nur die Studie von Boucly/Sraer/Thesmar (2011) anhand
eines Samples franzosischer Unternehmen. Schlieflich diagnostiziert eine
Gruppe von Studien komplexe Wirkungen und vermeidet eine klare Wertung
zur Beschiftigungsentwicklung (Amess/Wright 2007: 14; Bergstrom/Grubb/
Jonsson 2007; Bacon/Hoque/Wright 2019; vgl. auch Kaplan 1989: 241)*.

Die eindeutige Mehrheit der Studien belegt somit einen deutlichen Ab-
bau von Arbeitsplatzen nach dem Buyout. Das stattdessen in mehreren Lite-
raturauswertungen die Unibersichtlichkeit der Forschungslage betont wird
(vgl. etwa Stromberg 2009: 12), steht hierzu im Kontrast®. Soweit tatsichlich
divergente Resultate vorliegen, konnten diese zum einen aus unterschiedli-
chen methodischen Ansitzen in Bezug auf die Branchenzusammensetzung,
den Beobachtungszeitraum und die Auswahl von Vergleichssampeln folgen.
Zum anderen beziehen sich Studien, die eine mehrdeutige bzw. eher positive
Beschiftigungsentwicklung konstatieren auf empirische Daten nach dem
Jahr 2000. Hier macht sich der im vorherigen Abschnitt angesprochene histo-
rische Wandel von Restrukturierungsstrategien geltend und es wire erneut
auf die Bedeutung der Buy&Build-Strategie in den jeweiligen empirischen

4 Hierzu zihlen mehrere Studien des Centre for Management Buy-out Research (CMBOR) an der Im-
perial College Business School, die sich auf den gleichen Datensatz beziehen.

5 Zum Beispiel werden in dem einflussreichen Uberblicksartikel von Lutz/Achleitner (2009) drei oben
nicht aufgefiihrte Studien genannt, die positive Beschiftigungseffekte ermittelten. Davon behandeln zwei
Studien (Achleitner/Klockner 2005; ASCRI 2009) jedoch Venture Capital gemeinsam mit Buyouts. Eine
dritte Studie (Valentin Toubeau: Private Equity Firms in Belgium — Value Creators or Locusts? 2006)

scheint nicht publiziert worden zu sein und ist auch gegenwirtig nicht verfigbar.
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Samples zu achten. Dass der Akquisitionstyp auch fiir die Verdnderung der
Beschiftigtenzahl in Portfolio-Unternehmen von grofSer Bedeutung ist, ha-
ben Davis u.a. (2019: 21) in Bezug auf die USA gezeigt. Sie kommen zu dem
Ergebnis, dass die Beschaftigung in allen Unternehmen zwei Jahre nach dem
Buyout zwar nur um 1,4 Prozent gegenuber einer Kontrollgruppe gesunken
ist. Werden jedoch die Unternehmen mit Akquisitionen nach dem Buyout
ausgeblendet und nur die Unternehmen mit einem organischen Wachstum
betrachtet, dann fiel die Beschiftigung um 4,4 Prozent. Dies legt nahe, dass
die Beschaftigungsentwicklung von Portfolio-Unternehmen auch in den ko-
ordinierten Okonomien des kontinentaleuropiischen Typs und anhand des
verinderten makrookonomischen Umfeldes nach der Weltfinanzkrise
2008/09 untersucht werden sollte.

Hierzu wird in einem ersten Schritt die absolute Beschiftigtenzahl aller
103 Unternehmen innerhalb des Zeitraums von 2011 bis 2017 dargestellt.
Dabei handelt es sich iberwiegend um die Beschiftigten in den deutschen
Standorten. Nur wenn diese in einigen Fallen nicht isoliert ermittelt werden
konnten, musste auf die weltweite Beschiftigung zurtickgegriffen werden.
Um die Verinderung der Gesamtbeschiftigung nachzuvollziehen, werden
die Zeitreihen der einzelnen Unternehmen bis zum Jahr 2017 weitergefiihrt,
auch wenn vorher ein Exit erfolgte. Im Falle einer Insolvenz wird die Beschif-
tigung auf null gesetzt, soweit keine anderen Informationen iiber eine Fort-
fuhrung des Unternehmens vorliegen. Sofern fiir Unternehmen keine Be-
schiftigtendaten tber die beiden Jahre vor dem Buyout bzw. tber das
Buyout-Jahr 2013 existierten, weil es sich z.B. um Abspaltungen aus Konzer-
nen handelte, wurden diese nicht in die Betrachtung aufgenommen. Insge-
samt konnten damit 77 Unternehmen mit einer durchgehenden Zeitreihe
von 2011 bis 2017 berticksichtigt werden (Abbildung 3).

Die Beschiftigung in diesen 77 Unternehmen betrug im Jahr 2011
55 Tausend und ist seitdem recht kontinuierlich auf 73 Tausend Beschiftigte
angestiegen. Nur im Jahr 2013 scheint die Beschiftigung auf dem gleichen
Niveau zu verharren. Die Abbildung 3 berticksichtigt zugleich die Differen-
zierungen der Buy-and-Build-Strategie, d.h. es werden nach dem Akquisiti-
onstyp die Plattform-Unternehmen (13), die Add-On-Unternehmen (9) und
die eigenstindigen Unternehmen (55), die nicht von dieser Strategie betrof-
fen sind, unterschieden. Demnach wuchsen vor allem die Plattform-Unter-
nehmen von 12,9 Tausend Beschaftigen im Jahr 2013 auf 29 Tausend Beschif-
tigte im Jahr 2017 an. Hatten diese Unternehmen im Buyout-Jahr einen
Anteil von 22 Prozent an der Gesamtbeschiftigung, so stieg dieser Anteil auf
40 Prozent bis zum Jahr 2017 an.
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Abbildung 3

Beschaftigte in den Portfolio-Unternehmen nach dem Akquisitionstyp
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Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von DAFNE/Bureau van Dijk, Unternehmensbilanzen und eigenen
Recherchen; Sample: n = 77 Unternehmen

Im néchsten Schritt wird die Beschiftigtenentwicklung des Samples konfron-
tiert mit einem Vergleichssample an Unternehmen, die keine Private-Equity-
Eigentimer haben. Fiir beide Samples wird die Entwicklung indexiert mit
dem Basisjahr 2013 dargestellt (Abbildung 4). Demnach entwickelte sich das
Sample vom Jahr 2011 zum Jahr 2012 leicht unterdurchschnittlich gegen-
iiber dem Vergleichssample. Im Ubergang zum Buyout-Jahr 2013 stagnierten
beide Werte, aber danach setzte sich das Sample deutlich und kontinuierlich
vom Vergleichssample nach oben ab. Bis zum Jahr 2017 erreichte das Sample
einen Indexwert von 122 und das Vergleichssample einen Indexwert von nur
112.

In Abbildung 5 wird das Sample dann nach den oben eingefiihrten drei
Akquisitionstypen dekomponiert. Wihrend sich alle drei Teilgruppen in den
beiden Jahren von 2011 bis 2013 noch dhnlich entwickelten — wobei die ei-
genstindigen Unternehmen dem Vergleichssample am nichsten kamen -,
trennten sich ihre Wege danach. Die Plattform-Unternehmen machten be-
reits im ersten Buyout-Jahr einen Sprung auf 150 Indexpunkte — offensicht-
lich wurde fir sie zigig eine Reihe von Akquisitionen getitigt. Danach
wuchsen sie kontinuierlich weiter bis auf 206 Indexpunkte im Jahr 2017. Bei
den Add-On-Unternehmen blieb die Beschiftigung im ersten Buyout-Jahr
konstant, danach sank sie jedoch schrittweise ab und erreichte im Jahr 2017
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Abbildung 4

Gesamtbeschaftigung der Unternehmen (2013 = 100)
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von DAFNE/Bureau van Dijk, Unternehmensbilanzen und eigenen
Recherchen; Sample: n = 77 Unternehmen; Vergleichssample: n = 77 Unternehmen

noch 82 Indexpunkte. Die Beschiftigung in den eigenstindigen Unterneh-
men reduzierte sich bereits im ersten Buyout-Jahr deutlich auf 94 Indexpunk-
te und verharrte dann auf etwa diesem Niveau bis zum Jahr 2017.

Wihrend die Beschiftigtenentwicklung der Plattform-Unternehmen er-
heblich dynamischer als die Entwicklung des Vergleichssamples ausfiel, un-
terschritten die Add-on- und die eigenstindigen Unternehmen die positive
Entwicklung des Vergleichssamples. Die zeitliche Verzogerung bis zur Ab-
senkung der Beschiftigung bei den Add-on-Unternehmen erscheint plausi-
bel, da sie vermutlich Teil eines grofSeren Akquisitions- und Integrationspro-
zesses waren.

Aufgrund der unterschiedlichen Beschaftigungsentwicklungen der Ak-
quisitionstypen sind nur die eigenstindigen Unternehmen geeignet, um den
Einfluss von Private Equity auf das Unternehmen im Vergleich mit Unter-
nehmen anderer Eigentimertypen zu analysieren. Selbst wenn man Ver-
gleichsunternehmen finde, in denen eine Merger&Acquisitons-Strategie an-
gewandt wirde, konnte vorab tber deren Tempo und Ausmaf wenig
ausgesagt werden.

Daher wird im nichsten Schritt die Beschiftigungsentwicklung in den 55
eigenstindigen Unternechmen im Kontrast zu den entsprechenden 55 Ver-
gleichsunternehmen betrachtet. Demnach verlief die Beschiftigtenentwick-
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Abbildung 5

Gesamtheschaftigung nach dem Akquisitionstyp (2013 = 100)
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von DAFNE/Bureau van Dijk, Unternehmensbilanzen und eigenen
Recherchen; n = 13 Plattform-Unternehmen, n = 9 Add-on-Unternehmen, n = 55 eigensténdige
Unternehmen; Vergleichssample: n = 77 Unternehmen

Abbildung 6

Gesamtbeschaftigung in den selbstandigen Unternehmen (2013 = 100)
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von DAFNE/Bureau van Dijk, Unternehmensbilanzen und eigenen
Recherchen; Sample: n = 55 eigenstandige Unternehmen; Vergleichssample: n = 55 Unternehmen
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lung in beiden Samples in den Jahren 2011 bis 2013 fast synchron (Abbil-
dung 6).

Bei den eigenstindigen Unternehmen kam es im ersten Buyout-Jahr zu
dem bereits oben erwihnten Einbruch auf 94 Indexpunkte. Demgegeniiber
machten die Vergleichsunternehmen in den Jahren 2014 und 2015 eine Seit-
wirtsbewegung und zeigten in den beiden Folgejahren einen Aufwirtstrend
bis auf 108 Indexpunkte. Zum Ende des Betrachtungszeitraums lagen beide
Teilgruppen knapp 13 Indexpunkte auseinander. Ausgedriicke in Prozent-
punkten relativ zur Kontrollgruppe verringerte sich die Beschiftigung der ei-
genstandigen Unternehmen in den ersten zwei Jahren (2013-2015) nach dem
Buyout um ein Minus von 6,2 Prozent und in den ersten vier Jahren (2013—
2017) nach dem Buyout um ein Minus von 12,8 Prozent. Fiir das Beschafti-
gungsvolumen der Unternehmen, die nicht Teil einer Buy-and-Build-Strate-
gie nach einem Buyout geworden sind, hat sich somit eine Reduktion nach
dem Buyout ergeben, die fiir das entsprechende Sample der Vergleichsunter-
nehmen nicht feststellbar ist.

Bei der bisherigen Betrachtung der Beschiftigung wurde zuerst das Be-
schiftigungsvolumen aller Unternehmen addiert und anschliefend inde-
xiert. Hierdurch haben beschiftigungsstarke Unternehmen einen grofleren
Einfluss auf die Entwicklung. Im nichsten Schritt werden zunachst der Index
fur jedes einzelne Unternehmen gebildet und die Indizes anschliefend aggre-
giert, so dass jedes Unternehmen den gleichen Einfluss auf die Darstellung
der Beschiftigungsentwicklung erlangt. Zugleich wurden Unternehmen ab
dem Jahr, in dem sie bei einem Exit an Nicht-Finanzinvestoren gegeben wur-
den, aus der Darstellung herausgenommen.

Auch bei dieser Darstellung entwickelten sich das gesamte Sample und
das Vergleichssample von 2011 bis 2013 fast identisch und danach wuchs das
Sample wieder deutlich schneller als das Vergleichssample (Abbildung 7).
Werden die Unternehmen wieder nach den drei Akquisitionstypen disaggre-
giert, dann zeigt sich wiederum die Trennung zwischen den Plattform-Unter-
nehmen und den anderen beiden Akquisitionstypen. Wahrend das Wachs-
tum der Plattform-Unternehmen sich hier noch stirker abzeichnet, liegen
die Werte der Add-on-Unternehmen und der eigenstindigen Unternehmen
in der gleichen Weise wieder unterhalb der Entwicklung ihrer jeweiligen
Vergleichssamples.

Die Add-on-Unternehmen entwickelten sich im ersten Buyout-Jahr noch
positiv, um in den Folgejahren erst zu stagnieren und dann leicht an Beschif-
tigung zu verlieren. Die Entwicklung der eigenstindigen Unternehmen wird
in Abbildung 8 mit einem Sample an geeigneten Vergleichsunternehmen
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Abbildung 7
Beschiftigte nach dem Akquisitionstyp (2011 = 100)
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von DAFNE/Bureau van Dijk, Unternehmensbilanzen und eigenen
Recherchen; Sample: n = 9 Plattform-Unternehmen, n = 7 Add-on-Unternehmen, n = 47 eigenstandige
Unternehmen; Vergleichssample: n = 60 Unternehmen

Abbildung 8

Beschaftigte in den selbstandigen Unternehmen (2011 = 100)
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von DAFNE/Bureau van Dijk, Unternehmensbilanzen und eigenen
Recherchen; Sample: n = 47 eigenstandige Unternehmen; Vergleichssample: n = 46 Unternehmen
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dargestellt. Auch hier ist die Entwicklung im Jahr 2013 noch identisch, d.h.
beide Teilgruppen wachsen um etwa drei Indexpunkte. Danach fiel das Sam-
ple der eigenstindigen Unternehmen um einen Punkt und wuchs erst wieder
in den Jahren 2016 und 2017; der Wert im Jahr 2017 betrug 111 Indexpunk-
te. Dagegen stieg die Beschiftigung des Vergleichssamples nach dem Jahr
2013 kontinuierlich mit knapp drei Indexpunkten pro Jahr und erreichte im
Jahr 2017 122 Indexpunkte.

Dass der Einbruch der Sample-Unternehmen im Jahr 2014 nicht starker
ausfiel, liegt vor allem an einigen kleineren Hochtechnologie-Unternehmen,
die eine gleichmafige Wachstumskurve zeigten. Als Vergleichsmdglichkeit
kann am ehesten die Studie von Davis u.a. (2014) herangezogen werden, in
denen die Betriebsstatten mit organischem Wachstum separat betrachtet wer-
den. Dort féllt die Verringerung der Beschaftigung in den ersten zwei Jahren
nach dem Buyout mit einem Minus von 2,2 Prozent im Vergleich zu einem
Kontrollsamples geringer aus (ebd. 3978). Dagegen liegt in dieser Studie das
Minus der Beschaftigten in den selbstindigen Unternehmen in den ersten
zwei Jahren nach dem Buyout (2013 bis 2015) mit 3,8 Indexpunkten deutlich
héher.

3.3 Wirkung auf die Personalkosten

Wenn Private Equity den Druck auf die Beschiftigtenzahl in den Unterneh-
men erhdht, dann wire es zu erwarten, dass dies auch bei der Entlohnung ge-
schieht. Dieser Vermutung sind bislang weniger Untersuchungen als im Fal-
le der Beschiftigungshéhe nachgegangen (Amess 2019). Lichtenberg/Siegel
(1990: 186 £.) stellten in den zwei Jahren nach dem Buyout eine Verringerung
der jahrlichen Vergutung fiir die nicht-gewerblichen Beschaftigten fest, aber
eine Erhohung fir die gewerbliche Beschiftigung. Amess/Wright (2007) gin-
gen in ihrer Untersuchung einen Schritt weiter und konnten die Beschafti-
gungsentwicklung und die Lohnentwicklung analytisch trennen. Sie fanden
ein um 0,53 Prozent geringeres Lohnwachstum von PE-gefithrten Firmen im
Vergleich zu nicht-PE-gefithrten Firmen (ebd. 191). Davis u.a. (2019: 24) be-
richten von einer statistisch insignifikanten Verringerung des Durchschnitts-
verdienstes der Arbeitnehmer von —0,3 Prozent im Vergleich zu einer Kont-
rollgruppe. Antoni/Maug/Obernberger (2019: 642) ermittelten auf der Ebene
der Betriebstitten in einem Zeitraum von finf Jahren nach dem Buyout ei-
nen Riickgang des Personalaufwandes von 7,8 Prozent, der jedoch vorwie-
gend aus der Absenkung der Beschiftigung zu erkliren sei. Auf der Ebene
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von individuellen Arbeitnehmern analysieren sie einen Riickgang des Medi-
anlohnes von 2,8 Prozent im Funf-Jahres-Zeitraum (ebd. 644).

In dieser Studie kann zunéchst die Entwicklung des Personalaufwandes
auf Unternehmensebene als empirische Basis herangezogen werden. Im Per-
sonalaufwand bilden sich dabei sowohl die Veranderungen der Beschiftig-
tengrofe, als auch die Verinderungen der Lohnhohen ab. Der Personalauf-
wand aller Unternehmen wurde parallel zum Vorgehen bei der Beschaftigung
aggregiert und indexiert, wobei das Basisjahr 2011 gewahlt wurde. Bei dieser
Darstellung haben die groferen Unternehmen wieder einen bestimmenden
Einfluss und die Akquisitionen weiterer Unternehmen wirken sich als Erho-
hung des Personalaufwandes aus.

Bei einer Disaggregation nach dem Akquisitionstyp (Abbildung 9) zeigt
sich bei den Plattform-Unternehmen - dhnlich wie bei der Beschiftigungs-
entwicklung - ein starker Anstieg ab dem Jahr 2013. Bis zum Jahr 2017 er-
reichten die Plattformunternehmen 253 Indexpunkte und setzten sich damit
deutlich von den anderen beiden Akquisitionstypen und vom Typen-tiber-
greifenden Vergleichssample ab. Die Add-on-Unternehmen zeigten eine mo-
derate Aufwirtsentwicklung. Da jedoch nur wenige Daten zum Personalauf-
wand vorliegen, werden diese nicht in der Abbildung aufgefiihrt.

Abbildung 9

Personalaufwand nach dem Akquisitionstyp (2011 = 100)
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von DAFNE/Bureau van Dijk, Unternehmensbilanzen und eigenen
Recherchen; n = 11 Plattform-Unternehmen, n = 49 eigenstandige Unternehmen; Vergleichssample
n =62 Unternehmen.
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Abbildung 10

Personalaufwand der selbstandigen Unternehmen (2011 = 100)
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Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von DAFNE/Bureau van Dijk, Unternehmensbilanzen und eigenen
Recherchen; Sample: 49 Unternehmen, Vergleichssample: 47 Unternehmen

Die eigenstindigen Unternehmen entwickelten sich im ersten Betrachtungs-
jahr von 2011 zu 2012 im Gleichklang mit dem zugehorigen Vergleichssam-
ple (Abbildung 10). Danach stieg der Personalaufwand der Vergleichsunter-
nehmen kontinuierlich um knapp drei Indexpunkte pro Jahr und erreichte
im Jahr 2017 118 Indexpunkte. Dagegen fiel der Personalaufwand der eigen-
stindigen Unternehmen im Jahr 2013 leicht um 2 Indexpunkte, verharrte
dort im folgenden Jahr und stieg in den verbleibenden drei Jahren um insge-
samt 5 Indexpunkte auf einen Wert von 107 Indexpunkten. Im Vergleich zur
Kontrollgruppe verringerte sich damit der Personalaufwand der eigenstindi-
gen Unternehmen in den ersten zwei Jahren nach dem Buyout (2013-2015)
um ein Minus von 8,5 Prozent und in den ersten vier Jahren nach dem Buy-
out (2013-2017) um ein Minus von 15,0 Prozent.

Eine weitere Analysemdglichkeit bietet die Personalaufwendungsquote,
die den Aufwand in ein Verhiltnis zum Umsatz des Unternehmens setzt.
Dieser Parameter ist sehr branchenreagibel, aber auch hier kann der Verlauf
den Stellenwert der Mitarbeiter im Kostengefiige des Unternehmens anzei-
gen. Allerdings waren die Daten zur Personalaufwendungsquote besonders
unvollstindig. Die Daten wurden vollstindig der Unternehmensdatenbank
DAFNE entnommen, wobei auf eine eigene Berechnung aus den Umsatz-
und Personalaufwendungs-Daten verzichtet wurde. Da sich die Datengrund-
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Abbildung 11

Personalaufwandsquote der Sample-Unternehmen
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Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von DAFNE/Bureau van Dijk, Unternehmensbilanzen und eigenen
Recherchen; Sample: 23 Unternehmen, Vergleichssample: 20 Unternehmen

lage fir das Jahr 2017 - vor allem aufgrund der Exits — dann noch weiter ein-
schrinkte, endet die Zeitreihe mit dem Jahr 2016. Auf diesem Wege konnen
die Personalaufwandsquoten fiir 23 Sample-Unternehmen prasentiert wer-
den (Abbildung 11).

Die Unternehmen des Samples und des Vergleichssamples wiesen im
Jahr 2011 eine identische Personalaufwandsquote von 27 Prozent auf. Diese
sank bei den Sample-Unternehmen bereits vor dem Buyout um einen Punkt
auf 26 Prozent. Sie stagnierte im Jahr 2013; danach verringerte sie sich im
Folgejahr 2014 auf 25 Prozent. Im Jahr 2016 fiel die Personalaufwandsquote
dann um drei Punkte auf 22 Prozent ab. Demgegentiber zog die Personal-
aufwandsquote in den Vergleichsunternehmen nach dem Jahr 2013 an und
erreichte in den Jahren 2015 und 2016 rund 31 Prozent. Ein Vergleich der
Ergebnisse mit den Studien von Davis u.a. (2014) und Antoni/Maug/Obern-
berger (2019) wird aufgrund der hier gewédhlten Betrachtungsebene (Unter-
nehmen) bzw. des Buyout-Typs (eigenstindige Unternehmen) nicht vorge-
nommen.

Trotz aller methodischen Einschrinkungen aufgrund der begrenzten An-
zahl an Sample-Unternehmen zeigen die hier vorgelegten empirischen Daten
cher eine Senkung des Personalaufwandes und der Personalaufwandsquote
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an. Diese Senkung kann durch einen stiarkeren Druck auf die Lohnsituation
der Beschiftigten ausgel6st worden sein, der Einfluss weiterer Fakturen ist je-
doch ebenso moglich.

3.4 Wirkung auf die Finanzsituation

Private-Equity-Ubernahmen wurden bereits wihrend ihrer Entstehungszeit
in den 1980er Jahren mit einem hohen Fremdkapitalanteil finanziert und
dies wurde haufig als eines ihrer Erfolgsmerkmale angesehen (Jensen 1986).
Die finanzielle Belastung der Portfolio-Unternehmen sollte sich durch diese
Mafinahme gegentber der Pri-Buyout-Zeit erh6hen, um Druck auf das
Management auszuiben. Entsprechend konnten Kaplan/Stein (1993) fir
124 Unternehmen, die in den Jahren 1980 bis 1989 ibernommen worden
waren, einen Anstieg des Verschuldungsgrades und eine Erh6hung des finan-
ziellen Risikos (Zahlungsverzug oder Insolvenz) belegen. Dabei wurde fir
ein Viertel des Samples ein Zahlungsverzug festgestellt (Kaplan/Stein 1993:
350). Fir ein erweitertes Sample von 136 Transaktionen wurde ein starker
Anstieg der Verschuldung belegt (Andrade/Kaplan 1998: 1451). Bei 23 Pro-
zent der Fille kam es zu einem Zahlungsverzug, weitere 6 Prozent der Fir-
men restrukturierten ihre Schulden (Andrade/Kaplan 1998: 1447).

Dieses Forschungsthema wurde nach dem zweiten Buyout-Boom der
2000er Jahr erneut aufgenommen (vgl. als Uberblick: Wilson 2019). Fiir ein
Sample von 192 Unternehmen konnten Guo/Hotchkiss/Song (2011: 486) ei-
nen Anstieg des Verschuldungsgrades von 23,7 Prozent vor dem Buyout auf
69,9 Prozent nach dem Buyout zeigen. Insgesamt ist ein wachsender Post-
Buyout-Verschuldungsgrad von Portfolio-Unternehmen in diversen Studien
belegt worden (Chapman/Klein 2009: 239; Groh/Gottschalg 2011: 2101; De
Maeseneire/Brinkhuis 2012: 169). Axelson u.a. (2007: 39) ermittelten fiir ein
Sample von 153 groffen Buyouts einen Verschuldungsgrad von durchschnitt-
lich 75 Prozent, der somit deutlich Gber der Verschuldung vergleichbarer
Unternehmen lag. Zudem zeigten sie, dass die Verschuldung der Portfolio-
Unternehmen auf das Geschaftsmodell von Private Equity zuriickzufithren
war und nicht den Charakteristika der Unternehmen oder der Branche folgte
(ebd. 21).

Wirtschaftlich relevant wird diese Finanzierungsstruktur, wenn die Port-
folio-Unternehmen als Schuldner die Forderungen ihrer Glaubiger nicht
mehr bedienen kénnen. Fiir ein Sample von 12.700 Portfolio-Unternehmen,
die zwischen 1970 und 2002 ibernommen worden waren, hat Strdmberg
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(2008: 8, 19) einen Zahlungsverzug bei siecben Prozent aller Exits beobachtet.
Er weist darauf hin, dass dies einer jahrlichen Zahlungsausfallrate von
1,2 Prozent entspricht, die somit unterhalb der Zahlungsausfallrate von
1,6 Prozent liegt, die vergleichbare Unternehmen gezeigt hatten. Allerdings
fehlten in Strdombergs Sample Informationen tiber den Verbleib von elf Pro-
zent der Unternehmen, und er sieht den Grund fir dieses Defizit explizit in
den ausbleibenden Informationen von insolventen Unternehmen (ebd. 9;
vgl. Kaplan/Strémberg 2009: 129). Eine Studie der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich hat den Zahlungsausfall fiir 650 Private-Equity-gefiihrte
Unternehmen aus den Jahren 1981 bis 2007 untersucht (BIS 2008). Dabei
zeigte sich, dass die Anzahl der Zahlungsausfille von Sample-Unternehmen
im Gesamtzeitraum grofier war als bei einem Kontroll-Sample. Getrennt
nach fiinf Zeitrdumen lag das PE-Sample jedoch nur in zwei der finf Zeit-
riume Uber dem Nicht-PE-Sample (ebd. 24). In der Studie von Tykvovd und
Borell (2012) wird fiir 1.842 Buyouts europdischer Firmen ein Ansteigen ei-
nes Zahlungsverzugs fiir die Buyout-Firmen in den ersten drei Jahren nach
dem Buyout festgestellt. Es wurde jedoch keine hohere Insolvenzrate festge-
stellt. Allerdings endet der kurze Betrachtungszeitraum dieser Studie noch
vor dem eigentlichen Stresstest der letzten Weltwirtschaftskrise. Bei Wilson
und Wright (2013) liegt die Insolvenzrate fiir Portfolio-Unternehmen von
Private-Equity-Gesellschaften im Zeitraum von 1995 bis 2010 hoher als fir
Firmen mit einem anderen Eigentiimer. Die Autoren betonen aber auch die
grofiere Fihigkeit zur finanziellen Erholung der Zielunternehmen von Buy-
outs (vgl. Wilson/Wright/Cressy 2010). Hotchkiss, Smith und Strdmberg
(2014) berechneten fiir 965 global identifizierte Portfolio-Firmen, die in den
Jahren 1997 bis 2010 im Eigentum von Private Equity waren, eine héhere
Ausfallwahrscheinlichkeit von Krediten verglichen mit einem 4hnlich gro-
Bem Sample fir Nicht-PE-Firmen. Hammer/Loos/Schwetzler (2015: 12) er-
mittelten fiir ihr Sample von 5.093 Buyouts aus den Jahren 1997 bis 2010 eine
Insolvenzrate von 10 Prozent.

Insgesamt ist der Befund eines hoheren Verschuldungsgrades und dar-
aus folgender finanzieller Schwierigkeiten von Portfolio-Unternehmen
nach dem Buyout in der Forschungsliteratur gut belegt (vgl. Tykvovd/Borell
2012: 140; Hammer/Loos/Schwetzler 2015: 5). Weniger klar entschieden ist
dagegen die Frage, ob damit auch ein héheres Uberlebensrisikos von PE-
gefithrten Unternehmen verbunden ist. Insgesamt erstrecken sich die meis-
ten Studien Uber betrichtliche raumliche und zeitliche Distanzen, so dass
die Schlussfolgerungen durch viele Bedingungen eingeschrinkt werden
mussen.
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Es erscheint daher sinnvoll, die aufgezeigten Befunde zur Finanzsituation
der Portfolio-Unternehmen in Bezug auf deutsche Unternehmen zu Gberpri-
fen. Private-Equity-Gesellschaften agieren — wie alle Finanzmarktakteure —
innerhalb spezifischer Finanzsysteme, so dass die Bezichungen zu den jewei-
ligen Finanzmarktakteuren relevant sind (Ivashina/Kovner 2011). Daraus
ergeben sich z.B. im Bank-basierten Finanzsystem Deutschlands fir das Pri-
vate-Equity-Geschaft ein niedrigerer Verschuldungsgrad und anderen Kapi-
talstrukturen als in den Vereinigten Staaten (Achleitner u.a. 2018).

Im Folgenden koénnen Daten zur Entwicklung der Eigenkapitalquote
und zur Zinsbelastung der Portfolio-Unternehmen mit einem Buyout im
Jahr 2013 vorgestellt werden. Im nichsten Abschnitt werden dann die Insol-
venzen der Portfolio-Unternehmen niher beleuchtet.

Bei der empirischen Untersuchung der finanziellen Situation von Portfo-
lio-Unternehmen ist die Unterscheidung zwischen ,Plattform-Unterneh-
men® und ,eigenstindigen Unternehmen® wenig relevant. Beide Akquisiti-
onstypen mussen eventuelle finanzielle Belastungen seitens des Eigentiimers
schultern, auch wenn die Belastungen im Zuge von Zukaufen moglicherwei-
se weniger transparent gestaltet werden miissen. Bei ,Add-on“-Unternehmen
ist es jedoch moglich, dass ihre Finanzsituation nur vor dem Hintergrund des
tibernehmenden ,Plattform-Unternehmens“ beurteilt werden kann. Daher
werden sie bei der Betrachtung der Eigenkapitalquote und der Zinsbelastung
einmal in die Betrachtung einbezogen und einmal ausgeblendet.

Bedeutsam ist zudem der Status der Unternehmen zum Zeitpunkt der
Ubernahme im Jahr 2013. Sofern es sich um ein bereits im Private-Equity-Ei-
gentum befindliches Unternehmen handelt, ist es wahrscheinlich, dass mog-
liche Wirkungen auf die Finanzsituation bereits in den zwei Jahren vor dem
Buyout eingetreten sind, die zum Betrachtungszeitraum gehoéren. Daher
wird im Folgenden das Sample getrennt in die Teil-Sample ,First Buyout®
und , Secondary Buyout*.

Insgesamt kann die Eigenkapitalquote fiir 63 Unternehmen dargestellt
werden. Ohne die Add-on-Unternehmen umfasst das Sample 47 Unterneh-
men; davon waren 29 Unternehmen First Buyouts und 18 Secondary Buy-
outs. Abbildung 12 zeigt zunéchst den Verlauf der Eigenkapitalquote fiir das
umfassendere Sample der 63 Unternehmen im Kontrast zu einem Vergleichs-
sample. Dabei fillt zunichst der groe Abstand auf, den beide Teilsamples
bereits zwei Jahre vor dem Buyout aufweisen. Wihrend die Unternehmen
des Vergleichssamples iiber eine Eigenkapitalquote von 39,1 Prozent im Jahr
2011 verfiigten, waren es bei den Unternehmen vor dem Buyout nur 31,5 Pro-
zent. Diese Distanz erklart sich vor allem tber die Secondary-Buyout-Unter-
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Abbildung 12

Eigenkapitalquoten von Sample und Vergleichssample
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Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von DAFNE/Bureau van Dijk, Unternehmensbilanzen und eigenen
Recherchen; Sample: 63 Unternehmen, Vergleichssample: 61 Unternehmen

nehmen innerhalb des Samples, wie weiter unten gezeigt werden wird. Die
Eigenkapitalquoten der Sample- und der Vergleichs-Unternehmen stiegen
im Buyout-Jahr 2013 noch leicht an. Danach sackte die Eigenkapitalquote
der Sample-Unternehmen von 32,7 Prozent auf 27,7 Prozent im Jahr 2014 ab.
In den folgenden drei Jahren vollzog die Eigenkapitalquote eine Seitwarts-
bewegung und lag im Jahr 2017 bei einem Wert von 28,1 Prozent. Im Unter-
schied dazu blieb die Eigenkapitalquote des Vergleichssamples auf einem
Niveau und stieg im letzten Betrachtungsjahr 2017 noch leicht auf den Wert
von 42,1 Prozent an.

Werden die Add-on-Unternehmen ausgeblendet, dann zeigt sich zum ei-
nen eine noch grofere Spreizung der Werte zu Beginn des Betrachtungszeit-
raums (Abbildung 13). Die Eigenkapitalquote der Sample-Unternehmen
ohne Add-ons fillt im Jahr 2011 etwas niedriger aus (29,7 %) als bei der Be-
trachtung mit den Add-ons. Diese Differenz kann auch der verinderten Bran-
chen-Zusammensetzung geschuldet sein. Zum anderen besteht der wich-
tigste Unterschied bei diesem Sample ohne Add-on-Unternehmen in der
friheren Absenkung der Eigenkapitalquote. Sie sinkt bereits im Buyout-Jahr
auf einen Wert von 28,5 Prozent und erreicht dann im Jahr 2014 25,4 Pro-
zent, d. h. insgesamt fillt der Wert in der fast gleichen Hohe. Die Eigenkapi-
talquote der Vergleichsunternehmen steigt demgegeniiber in den Jahren
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2012 bis 2014 noch etwas an. Bis zum letzten Betrachtungsjahr 2017 verharrt
die Quote dann sowohl fiir die Unternehmen (25,4%), als auch fur die Ver-
gleichsunternehmen (42 %) auf dem gleichen Niveau.

Im nachsten Schritt werden die Sample-Unternehmen nach First Buyouts
und Secondary Buyouts naher untersucht, wobei dieser Schritt ohne die Add-
on-Unternehmen vorgenommen wird. Damit werden 29 Unternehmen eines
First Buyouts den 18 Unternehmen eines Secondary Buyouts gegentiberge-
stellt.

Bei einer Gegentiberstellung der Eigenkapitalquoten fiir die First Buy-
outs und die Secondary Buyouts zeigt sich ein deutlicher Abstand zwischen
beiden Teilsamples (vgl. auch Bonini 2015: 449). Wahrend die First Buyouts
im Jahr 2011 eine Eigenkapitalquote von 32,9 Prozent aufwiesen, lag diese
bei den Secondary Buyouts bei nur 24,6 Prozent (Abbildung 14).

So verharrte die Quote bei den First Buyouts zunachst in den beiden Fol-
gejahren, um dann im Jahr 2014 um 3 Prozentpunkte auf 30,2 Prozent abzu-
sinken. In den nichsten beiden Jahren blieb sie fast auf diesem Wert, um
dann im vierten Jahr des Buyouts auf einen Wert von 31,2 Prozent zu steigen.
Demgegeniiber fiel die Eigenkapitalquote bei den Secondary Buyouts bereits
im Buyout-Jahr 2013 um 3 Prozentpunkte auf 21,1 Prozent. Diese Senkung
wiederholte sich im Folgejahr 2014 und im Jahr 2017 erreichte die Quote

Abbildung 13

Eigenkapitalquoten von Sample (ohne Add-on) und Vergleichssample
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Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von DAFNE/Bureau van Dijk, Unternehmensbilanzen und eigenen
Recherchen; Sample: 47 Unternehmen, Vergleichssample: 47 Unternehmen
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15,1 Prozent. Insgesamt hat sich damit die Spreizung der Eigenkapitalquoten
somit von etwa 8 Prozentpunkten auf 16 Prozentpunkte im Jahr 2017 ver-
doppelt. Damit wire die Pra-Buyout-Spreizung der Eigenkapitalquoten
punktgenau erklart.

Beide Teilsamples verindern sich in Abbildung 14 gegentiber ihrem Ver-
gleichssamples sehr gleichliufig bis zum Jahr 2015. Um dies noch klarer auf-
zuzeigen wurden beide Teilsamples in Abbildung 15 im Abstand zu ihren
Vergleichssamples dargestellt. Dabei liegen die Werte der Vergleichssamples
jeweils auf der Nulllinie, von der sich dann die Eigenkapitalquoten der Teil-
samples abheben. Zunichst bleibt der Abstand beider Eigenkapitalquoten zu
ihren Vergleichssamples im Jahr 2012 konstant. Die Verringerung der Eigen-
kapitalquote bei den Secondary Buyouts im Jahr 2013 wird von den First
Buyouts im Jahr 2014 fast wieder eingeholt und danach folgt fir beide Teil-
samples ein Jahr der Stabilisierung gegeniiber ihren Vergleichssamples. Erst
ab dem Jahr 2016 geht die Entwicklung deutlich auseinander, in dem die
First Buyouts ihre Eigenkapitalquote gegentiber dem Vergleichssample ver-
bessern und die Secondary Buyouts sich gegeniiber dem Vergleichssample
weiter verschlechtern.

Allerdings mussen die Werte in der Abbildung 14 und Abbildung 15 fir
das Jahr 2017 aufgrund der bereits erwihnten Exits und einer deshalb verrin-
gerten Datengrundlage vorsichtig interpretiert werden. So stehen fiir das Jahr
2017 bei den Secondary-Buyout-Unternehmen im Jahr 2017 Daten fir nur
13 Sample-Unternehmen bereit.

Insgesamt lagen die Eigenkapitalquoten bei dem gesamten Buyout-Samp-
le in den Jahren 2013 bis 2017 bei 25 Prozent bis 30 Prozent. Dabei wiesen
die Unternehmen der First Buyouts mit Quoten von 29 Prozent und 33 Pro-
zent hohere Werte und die Unternehmen der Secondary Buyouts mit 15 und
21 Prozent niedrigere Werte auf. Vergleichen kann man diese Werte mit der
Eigenkapitalquote von 34 Prozent, die Achleitner u.a. (2018: 377) fiir deut-
sche 130 Portfolio-Unternehmen im Zeitraum 2005 bis 2008 ermittelt haben.
De Maeseneire/Brinkhuis (2012: 169) haben fir 123 Buyouts europiischer
Unternchmen - d.h. explizit auch deutscher Unternehmen — im Zeitraum
2000 bis 2007 eine Spanne der Eigenkapitalquote zwischen 29 Prozent und
32 Prozent ermittelt. Die Eigenkapitalquote der First Buyouts lag somit nur
knapp unter den Werten der genannten Studien, wobei die Position im Kon-
junkturzyklus und die verinderte Zinsentwicklung sicher wichtige Erkla-
rungsfaktoren darstellen.

Dagegen waren die Eigenkapitalquoten der Secondary Buyouts geradezu
dramatisch unter den Werten der Vergleichsstudien angesiedelt. Dies kann
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Abbildung 14

Eigenkapitalquoten von First Buyouts und Secondary Buyouts
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Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von DAFNE/Bureau van Dijk, Unternehmensbilanzen und eigenen
Recherchen; First Buyouts: 29 Unternehmen; Secondary Buyouts: 18 Unternehmen; Vergleichssample:
47 Unternehmen

Abbildung 15
Abstand der Eigenkapitalquoten von First Buyouts und Secondary Buyouts

gegeniiber Vergleichssamples
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Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von DAFNE/Bureau van Dijk, Unternehmensbilanzen und eigenen
Recherchen; First Buyouts: 29 Unternehmen; Secondary Buyouts: 18 Unternehmen; First-Buyouts-Ver-
gleichssample: 29 Unternehmen; Secondary-Buyouts-Vergleichssample: 18 Unternehmen
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als Beleg daftir gewertet werden, dass insbesondere ein wiederholter Verkauf
an eine Private-Equity-Gesellschaft die Eigenkapitaldecke eines Unterneh-
mens deutlich verringert.

Nimmt das Fremdkapital eines Unternehmens zu, dann ist zu erwarten,
dass sich die Zinssituation des Unternehmens verschlechtert. Dies soll im
Folgenden anhand des Netto-Zinsergebnisses (= Zinsertrige — Zinsaufwen-
dungen) der Unternehmen nachvollzogen werden. Dabei werden parallel
zur obigen Darstellung der Gesamtbeschiftigung zunichst die Zinsergebnis-
se aller Unternehmen aggregiert und danach indexiert mit dem Basisjahr
2013. Wie bei der Darstellung der Eigenkapitalquote wird davon ausgegan-
gen, dass die Zinsergebnisse der Add-on-Unternehmen nicht aussagekraftig
sind, sie werden daher ausgeschlossen. Die Zinsergebnisse ab dem Jahr 2011
koénnen somit fir insgesamt 58 Unternehmen dargestellt werden.

Abbildung 16 zeigt, dass die Sample-Unternehmen ihr Netto-Zinsergeb-
nis noch vor dem Buyout im Jahr 2012 gegeniiber dem Jahr 2011 verbessern
konnte. Im Buyout-Jahr 2013 rutschte das Zinsergebnis jedoch deutlich ab
und diese Absenkung setzte sich im folgenden Jahr 2014 fort. Danach zeigte
sich in den folgenden drei Jahren eine leichte Erholung, wobei die Sample-
Unternchmen im Jahr 2017 bei einem Wert von 96,4 landeten.

Abbildung 16

Gesamtes Netto-Zinsergebnis der Buyout-Unternehmen (ohne Add-on) und
Vergleichsunternehmen (2013 = 100)
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Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von DAFNE/Bureau van Dijk und eigenen Recherchen;
n = 58 Sample-Unternehmen und 54 Vergleichs-Unternehmen
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Dagegen durchliefen die Unternehmen des Vergleichssamples eine steti-
ge Verbesserung. Im Jahr 2011 lag das Netto-Zinsergebnis bei 67 Indexpunk-
ten und erreichte im Jahr 2017 einen Wert von 155,7 Indexpunkten. Damit
werden der ,,Zinsbruch® der Buyout-Unternehmen im Jahr 2013 und die ge-
genlaufige Entwicklung zwischen den Sample- und Vergleichsunternehmen
deutlich.

Zusitzlich wurde der Index fir die Netto-Zinsergebnisse der einzelnen
Unternehmen berechnet und summiert, wodurch die Verinderungen der
einzelnen Sample-Unternehmen mehr Gewicht bekommen. Wie zuvor sind
die Add-on-Unternehmen ausgeblendet. Es zeigt sich, dass die Netto-Zinser-
gebnisse der Sample-Unternehmen bereits im Jahr 2013 auf einen Wert von
minus 99 Indexpunkten sanken und im Jahr 2014 eine noch viel starkere Ab-
senkung auf einen Wert von 461 Indexpunkte folgte (Abbildung 17). Auch in
den verbleibenden Jahren verschlechterte sich die Zinssituation weiter. Dem-
gegentber durchlief das Vergleichssample eine geringe Abschwichung der
Zinssituation, um zum Ende des Betrachtungszeitraums eine verbessertes
Netto-Zinsergebnis aufzuweisen. Der starke Fall des Zinsergebnisses bei den

Abbildung 17

Netto-Zinsergebnis der Buyout-Unternehmen (ohne Add-on) und Vergleichs-
unternehmen (2011 = 100)
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Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von DAFNE/Bureau van Dijk und eigenen Recherchen;
n = 50 Sample-Unternehmen und 45 Vergleichs-Unternehmen
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Sample-Unternehmen ist vor allem sechs First Buyouts geschuldet, die in den
Jahren 2011/2012 nur eine ganz geringe Verschuldung aufwiesen und danach
sehr stark mit Schulden belastet wurden.

In der folgenden Abbildung 18 wurden diese sechs Unternehmen mit Ex-
tremwerten nicht dargestellt, so dass insgesamt nur 44 Sample-Unternehmen
einbezogen werden konnten. Das Netto-Zinsergebnis der Sample-Unterneh-
men sank demnach im Buyout-Jahr 2013 auf einen Wert von 53,2 Index-
punkten und fiel in den folgenden beiden Jahren weiter auf einen Wert von
31,2. Danach stabilisierte sich das Netto-Zinsergebnis in den Jahren 2016 und
2017, wobei das letzte Jahr aufgrund der Exits und der damit abnehmenden
Anzahl an Unternehmen weniger aussagekriftig ist. Die Vergleichsunterneh-
men machten bereits in 2012 eine Verschlechterung des Zinsergebnisses
durch (Indexwert 81,5). Gegenlaufig zu den Sample-Unternehmen durchlie-
fen sie in den Jahren 2014 und 2015 eine deutliche Verbesserung und stag-
nierten in den beiden Folgejahren in etwa auf diesem Niveau.

Die Ergebnisse zur Finanzierungssituation bei den Buyout-Unternehmen
sind insbesondere vor dem Hintergrund der Niedrigzinsphase bemerkens-

Abbildung 18

Netto-Zinsergebnis der Buyout-Unternehmen (ohne Add-on und Extremwerte) und
Vergleichsunternehmen (2011 = 100)
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Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von DAFNE/Bureau van Dijk und eigenen Recherchen;
n = 44 Sample-Unternehmen und 37 Vergleichs-Unternehmen
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wert, die Gber den gesamten Betrachtungszeitraum geherrscht hat. In diesem
Zeitraum hat sich die Finanzierungssituation der deutschen nicht-finanziel-
len Unternehmen durchgreifend verbessert (Deutsche Bundesbank 2018,
2019). Auch den Private-Equity-Gesellschaften standen und stehen die giinsti-
gen Finanzierungskonditionen zur Verfiigung. Sie haben diese Chancen
durch die Auflage von sogenannten Kreditfonds selbst noch verstirke. Diese
in Deutschland seit dem Jahr 2016 zugelassenen Fonds sammeln Kapital ein
und geben es — mit Zinskonditionen in Konkurrenz zu den Banken — an Kre-
ditnehmer aus (Gerstenberger 2019). Einen wachsenden Anteil ihrer Buyouts
haben die Private-Equity-Gesellschaften in den vergangenen Jahren durch
derartige Kreditfonds finanziert (Reifenberger 2019). In diesem Zug haben
sich die Fremdkapitalanteile bei den Buyouts erh6ht und lagen etwa im Jahr
2018 tber den Anteilen vor der Finanzkrise der Jahre 2008/2009 (Habdank
2019). Somit kann es nicht tiberraschen, wenn sich die Finanzierungssituati-
on der Buyout-Unternehmen im Unterschied zur Situation von Vergleichs-
unternehmen nicht verbessert hat.

3.5 Wirkung auf die Insolvenzgefahrdung

Als letzter Darstellungsschritt wird der Eintritt von Insolvenzen betrachtet.

Dabei ist zu berticksichtigen, dass das hier bislang verwendete Sample auf

dem Ausschluss von Unternehmen beruhte, fiir die keine Daten verfiigbar

waren. Wie in Abschnitt 2 erwahnt, wurden daher nur 7 der 14 Unterneh-
men in diesem Sample beriicksichtigt. Bei der Betrachtung der Insolvenzen
ist daher auf das Ursprungs-Sample von 156 Unternehmen zuriickzugehen.

Die 14 Unternehmen, die bis zum Stichdatum September 2019 in die Insol-

venz gegangen sind, konnen charakterisiert werden als eher kleine, lange eta-

blierte Unternehmen, die zuvor von einem deutschen Familieneigentiimer
gefiihrt worden sind:

— Die Unternehmen wiesen im Jahr 2013 insgesamt 1.800 Beschaftigte und
einen Umsatz von 1 Mrd. Euro auf.

—  Etwas mehr als die Halfte der Unternehmen zihlte zum Verarbeitenden
Gewerbe und je ein Viertel zum Dienstleistungsbereich und zum Bereich
IuK/Medien.

— Das Durchschnittsalter der Unternehmen betrug 41 Jahre, wobei die
Spanne zum Zeitpunkt des Buyouts 2013 von 8 Jahren bis zu 190 Jahren
reichte.
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Die Unternehmen wurden beim Buyout im Jahr 2013 fast vollstindig durch
die Private-Equity-Gesellschaften gelenkt, d.h. bei elf Unternehmen hatten
die Finanzinvestoren Eigentumsanteile von 75 Prozent bis zu 100 Prozent.

Bezogen auf das Gesamtsample der 156 Unternehmen sind insgesamt
9 Prozent der Unternchmen in die Insolvenz gegangen, die 8 Prozent des
Umsatzes, aber nur 2 Prozent der Beschiftigten des Gesamtsamples auf sich
vereinigten. Nach den absoluten Werten betrachtet halt sich die wirtschaftli-
che Bedeutung der Private-Equity-Insolvenzen fiir das Buyout-Sample des
Jahres 2013 zweifellos in Grenzen. Eine relative Betrachtung fallt dagegen be-
denklicher aus: Die Insolvenzhiufigkeit des Samples von 156 Unternehmen
lag im Gesamtzeitraum 2013 bis 9/2019 bei 89 Insolvenzen pro 1.000 Unter-
nehmen. Pro Jahr und pro 1.000 Unternehmen gingen durchschnittlich
15 Unternehmen in die Insolvenz. Vergleichen kann man dies mit der durch-
schnittlichen Insolvenzhaufigkeit bei deutschen Unternehmen, die R6hl/
Vogt (2016: 24) mit 7,5 Unternehmensinsolvenzen pro 1.000 Unternehmen
im Jahresdurchschnitt fiir den Zeitraum 2013 bis 2015 angeben. In den fol-
genden Jahren bis 2018 ist die die Insolvenzhiufigkeit weiter gefallen auf
5,9 Insolvenzen pro 1.000 Unternehmen (Statistisches Bundesamt 2019). Die
Private-Equity-gefithrten Unternehmen waren somit doppelt so haufig be-
troffen von Insolvenzen wie der Durchschnitt der Unternehmen.

Als Ursachen fir die Insolvenz von Private-Equity-gefithrten Unterneh-
men wurden in der Literatur verschiedene Vermutungen gedufert (vgl. Wil-
son 2019), von denen einige hier anhand der Empirie diskutiert werden kon-
nen.

Erstens kann die Vermutung aufgenommen werden, dass Secondary Buy-
outs fiir die Insolvenzen verantwortlich sein konnten. Diese Vermutung ist
in der Studie von Hammer/Loos/Schwetzler (2015: 21) zwar belegt worden
(vgl. aber Bonini 2015: 460). In dieser Studie handelte es sich jedoch bei kei-
nem der insolventen Unternehmen um einen Secondary-Buyout.

Zweitens konnte die hohere Insolvenzanfilligkeit darauf zurtickgefiihrt
werden, dass die Unternehmen bereits vor dem Buyout einen Insolvenzfall
durchlaufen hatten. Tatsichlich stammten aber nur zwei Unternehmen bei
der Ubernahme aus einem Insolvenzverfahren, wihrend neun Unterneh-
men zuvor einen Familieneigentimer hatten und zwei einen Konzerneigen-
timer.

Drittens konnten die Insolvenzen daraus folgen, dass der neue Eigentd-
mer die wirtschaftliche Lage des Portfolio-Unternehmens nach einer ersten
Sichtung negativ bewertete, wobei u.a. Informationsasymetrien, aber auch
fehlende Kompetenzen oder Ressourcen beim Investor eine Rolle gespielt ha-
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Abbildung 19

Private-Equity-Eigentiimerschaft der insolvent gegangenen Unternehmen
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Quelle: Eigene Darstellung; n = 14 Unternehmen

ben konnen. Durchschnittlich waren die insolvent gegangenen Unterneh-
men vier Jahre (47,4 Monate) im Eigentum einer Private-Equity-Gesellschaft.
Neben drei ,,Quick-Flips“ mit einer Haltedauer von weniger als zwei Jahren,
waren vier Unternehmen langer als fiinf Jahre bei einem Finanzinvestor. Dies
spricht dagegen, dass in vielen Fallen ein abrupter Wechsel in der Unterneh-
mensbewertung eingetreten ist. Der zeitliche Eintritt der Insolvenzen verteilt
sich recht gleichmafig iber den Betrachtungszeitraum, was gegen ein be-
stimmtes zeitliches Fenster mit einem hohen Gefihrdungsgrad spricht (Ab-
bildung 19).

Viertens konnte ein Klumpenrisiko durch Buy-and-Build-Strategien,
wenn mehrere Portfolio-Unternehmen Strategie zusammengefiithrt wurden,
fur ein erhdhtes Insolvenz-Aufkommen verantwortlich sein. Die von Insol-
venz betroffenen Unternehmen waren jedoch Gberwiegend als eigenstindige
Unternehmen positioniert worden. Nur ein Unternehmen diente als Platt-
form-Unternehmen und zwei Unternehmen waren an andere Plattform-Un-
ternehmen angegliedert worden und gingen mit diesen in die Insolvenz.
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Tabelle 7

Anteile auslandischer Private-Equity-Gesellschaften an den Buyouts und Insolvenzen in Prozent

Buyouts Beschiftigte Umsatz
Buyouts (156 Unternehmen) 51 74 78
Insolvenzen (14 Unternehmen) 43 46 81

Anmerkung: Buyouts des Jahres 2013 in Deutschland; Insolvenzen bis zum September 2019
Quelle: Eigene Darstellung

Funftens konnten internationale Finanzinvestoren auf dem deutschen
Marke z.B. aufgrund zu geringer Marktkenntnisse oder ihrer strategischen
Ausrichtung ein hoheres Insolvenzrisiko fiir die von ihnen gefiihrten Unter-
nehmen bewirken. Insgesamt wurden rund 51 Prozent der Buyouts des Jah-
res 2013 von Private-Equity-Gesellschaften mit einem auslandischen Unter-
nehmenssitz gemanagt (Tabelle 7). Vergleicht man dies mit den Insolvenzen,
die durch eine internationale Private-Equity-Gesellschaft verantwortet wur-
den, dann waren letztere unterdurchschnittlich nach der Zahl der Insolven-
zen (43 %) sowie nach den Beschaftigten (46%) beteiligt. Nach dem Umsatz
(81 %) der tbernommenen Unternehmen hatten sie einen tiberdurchschnitt-
lichen Einfluss. Insgesamt sind internationale Akteure somit relevant an den
Insolvenzen beteiligt gewesen, aber nicht klar iiberreprasentiert gewesen.

Insgesamt zeigt die Betrachtung der Insolvenzen, dass die Private-Equity-
gefithrten bislang eine jahrliche Insolvenzhaufigkeit von 14,9 Prozent auf-
weisen und somit deutlich tber der durchschnittlichen Insolvenzhiufigkeit
deutscher Unternehmen liegen. Dieses Resultat bleibt in zweifacher Hinsicht
unabgeschlossen. Erstens hat mehr als ein Drittel der Unternehmen bis zum
Ende des Untersuchungszeitraums im September 2019 noch keinen Exit
durchlaufen. Zweitens wurden die Unternehmen nach dem Start des Kon-
junkturzyklus erworben und noch keiner Rezession ausgesetzt.

Die Diskussion méglicher Insolvenzursachen hat gezeigt, dass verschiede-
ne gangige Erklarungsmuster nicht greifen. Die diskutierten Charakteristika
der Unternehmen bzw. der Finanzinvestoren lassen sich nicht als klare Ur-
sache fiir die grofSere Insolvenzgefihrdung nachweisen. Auch wenn die For-
schung zu den Charakteristika der Private-Equity-Gesellschaften verstirke
werden sollte (vgl. Hammer/Loos/Schwetzler 2015), so sprechen diese Resul-
tate zunichst eher dafiir, dass das Private-Equity-Geschiftsmodell insgesamt
das Insolvenzrisiko der iibernommenen Unternehmen erhdht.
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4 WIRKUNG AUF DIE POST-EXIT-
EIGENTUMERSCHAFT

Da Private Equity immer als temporire Unternehmenskontrolle angelegt ist,
ist es zentral fiir die Bewertung des Geschaftsmodells, welche neuen Eigentii-
mer die sogenannten ,,Portfolio-Unternehmen® bei einem Verkauf durch die
Private-Equity-Gesellschaften erhalten. Dies soll im Folgenden naher be-
trachtet werden, wobei zunichst auf den Typ der Eigentimerschaft nach
dem ersten Exit eingegangen (4.1) und dieser mit der Situation vor dem ers-
ten Buyout verglichen wird (4.2). Danach wird der rechtliche Unternehmens-
sitz der neuen Kaufer nach dem Exit betrachtet (4.3).

4.1 Secondary Buyouts als Finanzialisierung

Eigentimerschaft bedeutet im gegenwirtigen Wirtschaftssystem nicht nur ge-
meinsam geteilte Ziele und Verpflichtungen, sondern die verschiedenen Ei-
gentimertypen werden teils von unterschiedlichen Zielen angetrieben bzw.
sind unterschiedlichen Loyalititen verpflichtet (Aguilera/Jackson 2010). Im
Rahmen wirtschaftlicher Systeme stehen die Eigentiimertypen in direkter Be-
ziehung zu anderen Systemelementen, z. B. der Funktionsweise der industriel-
len Beziehungen (Hall/Gingerich 2009, 140-146). Dabei bezicht sich die Ei-
gentimer-Forschung nicht nur auf Unternehmen, Aktionare, Familien oder
offentlich-rechtliche Einrichtungen als Eigentiimer, sondern auch auf die neu-
en finanzwirtschaftlichen Akteure. Hedgefonds, Staatsfonds, aktivistische Ei-
gentimer und passive Indexfonds vertreten Interessen und zeitliche Horizon-
te, die wenig zu der traditionell in Deutschland bzw. in Kontinentaleuropa
herrschenden Eigentiimerstruktur passen (Goyer 2011; Gospel/Pendleton/Vi-
tols 2014; Fichtner 2015; Fichtner/Heemskerk 2019). Diesen Akteursgruppen
kommt eine wichtige Funktion beim partiellen Wandel des Corporate Gover-
nance in Deutschland zu (O’Sullivan 2000; Schmidt 2001; Streeck/Hopner
2003; Beyer/Hoppner 2003; Deeg 2011 und 2014; Hall 2015; Roper 2018). Tra-
ditionell ist das Corporate Governance-System (inklusive der Eigentimer-
struktur) in Deutschland durch langfristige Finanzierungen, eine groffe Be-
deutung des Bankensektors und grofSe, hiufig miteinander verkniipfte Blocke
von Eigentiimern (,Insider”), einem hohen Anteil von Familieneigentimern
sowie eine geringe Bedeutung des Markees fiir Unternehmenskontrolle cha-
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rakterisiert (O’Sullivan 2002; Schmidt 2004; Culpepper 2011; du Plessis u.a.
2017). Das Private-Equity-Geschaftsmodell ist dagegen durch eine kurz- bis
mittelfristige Kapitalbindung, eine strategische Konkurrenz zum Bankensek-
tor und durch ein professionelles ,,Outsider-Verhalten gekennzeichnet; es
sieht den Markt fiir Unternehmenskontrolle als sein Hauptspielfeld. Empiri-
sche Studien zeigen, dass die spezielle Handhabung der Corporate Gover-
nance durch die Private-Equity-Gesellschaften — insbesondere die Nutzung
von Fremdkapital zur Disziplinierung des Managements und ein stindiges
Monitoring der Unternehmensleitungen durch den Investor — sich positiv auf
ihre Renditen auswirken (Knauer/May/Sommer 2013). Private Equity wird
daher zu Recht sowohl von seinen Befiirwortern (Jensen 1993; Masulis/Tho-
mas 2009; Stringham/Vogel 2018) wie von seinen Kritikern (Evans/Habbard
2008; Faust/Kadtler 2018) als ein Akteur eingeordnet, der die Funktionsweise
des ,Insider“-Systems in Frage stellt. Entsprechend kritisch kann es gesehen
werden, wenn Private Equity (und andere Investmentfonds) wie in Grofbri-
tannien die Anteile des friheren ,geduldigen® Kapitals (Familien, Pensions-
fonds, Versicherungen) ibernehmen (Franks/Mayer 2017). Daher ist es im
Folgenden von besonderem Interesse, wenn Private Equity nicht nur zeitwei-
se einzelne Unternehmen in einer Volkswirtschaft iibernimmt, sondern diese
mehrfach von Finanzinvestoren tibernommen werden.

Der Exit eines Portfolio-Unternehmen ist ein fester Teil des Private-Equi-
ty-Geschiftsmodells und eines seiner wesentlichen Gewinnquellen. Dabei
wird der Exit spatestens angestrebt, wenn die Laufzeit der Fonds von Private-
Equity-Gesellschaften, die Gblicherweise bei zehn Jahren liegt, auslauft (Tal-
mor/Vasvari 2011: 321). Neben den geplanten Exits kann auch ein ungeplan-
ter Exit in Form einer Insolvenz oder eines Kreditausfalls eintreten. Der
letztere Fall wird hier nur als eigene Form aufgenommen, wenn mit dem
Ausfall eine Restrukturierung der Eigentumsverhiltnisse verbunden ist, d. h.
tblicherweise in einem debt-to-equity-Prozess die Glaubiger Anteile der élte-
ren Eigentimer tibernehmen kénnen. Schlieflich ist es zu dem hier gewahl-
ten Stichdatum — September 2019 — mdglich, dass die Eigentiimerschaft der
jeweiligen Private-Equity-Gesellschaften noch nicht beendet ist.

Altere Erhebungen itiber die Exits von Portfolio-Unternehmen zeigen,
dass die Verkaufe an strategische Investoren lange Zeit den wichtigsten Ver-
kaufskanal fir Private Equity darstellten, gefolgt von Secondary Buyouts so-
wie von Borsengingen. Diese Reihung zeigen die Uberblicke tiber die welt-
weiten Exits fir die Jahre 1970-2007 (Kaplan/Stromberg 2009: 129) bzw. fiir
die Jahre 1995-2013 (Folus/Boutron 2015: 219) sowie der Uberblick iiber die
europdischen Exits im gleichen Zeitraum (vgl. Gilligan/Wright 2014: 84).
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Abbildung 20

Kaufertyp beim Exit nach Anzahl, Beschaftigten und Umsatz in Prozent

Anzahl Beschaftigte Umsatz

Private-Equity-Gesellschaft _ 31 _39 -25
stategischer vestor [N 2" DN v

Insolvenz/Betriebsschliessung . 7 I 2 . 7
Bérsengang l 4 I 2 I 4
Privatperson(en) I 2 | 1 I 1

e Exit B e

Anmerkung: Exits bis zum September 2019
Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von Preqin, ZEPHYR/Bureau van Dijk, Majunke Consulting und eigenen Recherchen;
n = 103 Unternehmen; die Beschaftigten- und Umsatzwerte beziehen sich auf den Zeitpunkt des Buyouts im Jahr 2013.

Neuere Studien verweisen darauf, dass die Secondary Buyouts die strategi-
schen Investoren einholen (Wright u.a. 2019b: Figure 1.5) oder diese bereits
tiberholt haben (Scheuplein 2019).

Von den 103 Buyout-Unternehmen des Jahres 2013, hatten bis zum Sep-
tember 2019 insgesamt 67 Unternehmen (65 %) einen Exit durchlaufen (Abbil-
dung 20). Dabei waren Secondary Buyouts nach der Zahl der Exits (31%) und
nach dem Beschiftigtenanteil (bezogen auf die Beschaftigten zur Zeit des Buy-
outs 2013) der wichtigste Exit-Kanal. Die zweitmeisten Unternehmen (21 %)
wurden von strategischen Investoren erworben, wobei diese Unternehmen
den grofiten Anteil am Umsatz und den zweitgrofiten Anteil an den Beschif-
tigten aufwiesen (je 37%). Borsenginge spielten im Sample mit nur 4 Prozent
der Exits und mit 4 Prozent Umsatzanteil eine sehr geringe Rolle, und die Fa-
milien-Eigentimer sind mit einem Anteil von 2 Prozent an den Unternehmen
kaum noch existent. Bedeutsamer waren da noch die Insolvenzen, die 7 Pro-
zent der Exit-Ereignisse und 7 Prozent des Umsatzes ausmachten. Der Anteil
der Insolvenzen an allen Exits korreliert dabei mit dem historischen Durch-
schnitt, den Stromberg (2008: 8) fiir ein grofes Sample an Exits berechnet hat.
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Abbildung 21

Eigentiimer-Gruppen der untersuchten Unternehmen
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Anmerkung: bis zum September 2019
Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von Preqin, ZEPHYR/Bureau van Dijk, Majunke Consulting und
eigenen Recherchen; n = 103

Rechnet man diese Secondary Buyouts zu den Unternehmen, bei denen die
im Jahr 2013 eingestiegene Private-Equity-Gesellschaft noch nicht ausgestie-
gen war, dann waren zum September 2019 noch immer 66 Prozent der Un-
ternehmen mit 58 Prozent der Beschiftigten im Eigentum von Finanzinves-
toren.

In Abbildung 21 wird das Phanomen der Mehrfach-Buyouts fiir das Sam-
ple ab dem Jahr 2011 dargestellt. Dies zeigt, dass bereits vor dem Jahr 2013
ein Teil des Samples einen Secondary-Buyout (12%) oder nur einen First-
Buyout (15%) durchlaufen hatte. Mit dem erneuten Buyout, den alle Unter-
nehmen im Jahr 2013 durchlaufen haben, betrug der Secondary-Anteil des
Samples somit 27 Prozent. Durch die danach folgenden Exits verringerte sich
dieser Anteil keineswegs, sondern nahm bis zum September 2019 auf 38 Pro-
zent zu.

Von diesen 39 Unternehmen hatten zu diesem Zeitpunkt wbrigens
14 Unternehmen bereits ihren dritten Private-Equity-Eigentimer sowie wei-
tere vier Unternehmen ihren vierten Private-Equity-Eigentimer. Durch diese
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Anschluss-Buyouts verlingerten sich automatisch die Zeitraume, in denen
die Unternehmen sich insgesamt im Eigentum der wechselnden Private-
Equity-Gesellschaften befanden. Betrachtet man die Unternehmen, bei de-
nen der tbernehmende Investor des Jahres 2013 bis spatestens zum Septem-
ber 2019 ausgestiegen war, dann betrug die durchschnittliche Haltedauer der
Unternehmen nur 4,7 Jahre (Tabelle 8). Bezieht man die Haltedauer bei ande-
ren Finanzinvestoren vor dem Jahr 2013 ein, dann verliangert sich die Zeit auf
10,4 Jahre bei einem zweiten Buyout und auf 12,9 Jahre bei einem dritten
Buyout. Bei den Unternehmen, die bis zum September 2019 noch keinen
Exit erlebt hatten, verlangert sich die Haltedauer weiter (hier ist bei den Se-
condary-und Tertiary Buyouts jedoch die Zahl der Fille sehr klein).

Mit dieser quantitativen und zeitlichen Ausdehnung des Private-Equity-
Eigentums dehnt sich die Finanzialisierung der Okonomie auf der Unter-
nehmensebene aus. Nach einer Sichtweise wird die Finanzialisierung bereits
darin gesehen, dass kontrollrechtlich der neue Eigentiimertyp der Finanzin-
vestoren an Bedeutung gewinnt (Faust/Kéadtler 2018: 173). Nach einem ande-
ren Ansatz entsteht die Finanzialisierung dagegen durch die Handelbarkeit
von Vermdgenswerten und die daraus entstehende mogliche Ablésung des
Werts der gehandelten Eigentumstitel von der realen Wertschopfung (vgl.
Fine 2013). Private-Equity-Transaktionen tragen dann zur Finanzialisierung

Tabelle 8

Durchschnittliche Haltezeit der Buyout-Unternehmen 2013 nach der Anzahl
der Buyouts und nach der Exit-Realisierung*

Anzahl Buyouts Exit Nicht-Exit*

Anzahl Durchschnitt Anzahl Durchschnitt
Unternehmen Haltezeit Unternehmen Haltezeit

(Jahre) (Jahre)
First Buyout 46 4,7 31 6,1
Secondary Buyout 13 10,4 3 14,6
Tertiary Buyout* 8 12,9 2 14,7
Summe 67 6,8 36 7,3

Anmerkung: *bis zum September 2019
Quelle: Eigene Darstellung; n = 103 Unternehmen
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bei, weil sie die Handelbarkeit von Firmen auf dem Markt fiir Unterneh-
menskontrolle erhéhen. Dies wird begleitet von einer starken Kreditfinanzie-
rung der Ubernahmen, Steigerungen der Kaufpreise und der Spekulation auf
derartige Preissteigerungen bis zum Wiederverkauf. Das Private-Equity-Ge-
schiftsmodell fordert durch diese Wirkungskette die Bildung von finanziel-
len Blasen. Die Marktpreisentwicklung bis zur Weltwirtschaftskrise ab dem
Jahr 2009 wie auch die gegenwartige Entwicklung der Kaufpreise bei (Secon-
dary) Buyouts verleiht dieser zweiten Deutung der Finanzialisierungsthese ei-
nige Plausibilitit (Garbs 2017, Bamberg 2017, Maier 2017, Smolka 2018,
Habdank 2019).

Diese Einordnung von Secondary Buyouts als Ausdruck einer Finanziali-
sierung der Okonomie reflektiert sich auch in der finanzwirtschaftlichen
Fachdiskussion, in der nach der Rationalitit hinter dem historischen Anstieg
von Secondary Buyouts gefragt wird. Dabei gibt es zwar partielle Hinweise
darauf, dass die Restrukturierungen des First Buyouts vom zweiten Finanzin-
vestor fortgefiihrt oder komplementir ergianzt werden. Im Wesentlichen be-
legen die Studien jedoch, dass die Secondary Buyouts einer finanziellen Lo-
gik folgen. So hat Wang (2012) anhand eines Samples von 465 First Buyouts
und 140 Secondary Buyouts in Grofbritannien aus den Jahren 1997 bis 2008
keine Effizienzgewinne in den Portfolio-Unternehmen feststellen konnen.
Stattdessen sicht er den Verkauf an einen zweiten Finanzinvestor vor allem
durch die Bedingungen des Rentenmarktes und -Aktienmarktes sowie den
Verkaufsdruck der Ersteigentimer motiviert: ,, While liquidity-based market
timing can be an optimal strategy for private equity firms under certain cons-
traints, there is no real benefit to the target firms* (ebd. 1319). Desgleichen er-
kannte Bonini (2015) anhand eines Samples von 163 europaischen Unterneh-
men, die einen First und Secondary Buyout durchlaufen hatten, nur
geringere Effizienzsteigerungen bei den Secondary Buyouts und daraus fol-
gend nur geringere Gewinne fiir die Investoren (vgl. zu letzterem auch De-
george/Martin/Phalippou 2013). Arcot u.a. (2015: 111) haben fiir ein Sample
von 4.139 Buyouts aus den Jahren 1980 bis 2010, gezeigt, dass die erwerben-
den Private-Equity-Gesellschaften bzw. ihre Fonds bei Secondary Buyouts ei-
nem stirkeren Druck zur Anlage von Kapital ausgesetzt waren als bei First
Buyouts. Zudem wurden die Kaufer bei Secondaries durch einen héheren
6konomischen Druck angetrieben als die Verkdufer (ebd. 123), was die Prei-
se der Unternehmen in die Hohe trieb. Dies ist auch die Schlussfolgerung
von Jenkinson/Sousa (2015) auf der Basis eines Samples von 1.022 Exits euro-
paischer Unternehmen in den Jahren 2000 bis 2014. Sie sehen die Griinde fiir
die steigende Zahl von Secondary Buyouts vor allem in den Bedingungen des
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Rentenmarktes: ,,When debt is abundant and cheap, and when private equity
firms have a lot of committed capital to deploy, we observe an increase in se-
condary buyouts“ (ebd. 407). Achleitner u.a. (2012: 110) haben fiir ein Samp-
le von 1.112 Exits US-amerikanischer und europaischer Unternehmen aus
den Jahren 1995 bis 2008 gezeigt, dass ein Secondary-Buyout wahrscheinli-
cher wird, wenn ein hoherer Fremdkapitalanteil zum Zeitpunket des Exits
vorliegt bzw. die Unternehmen Gber eine betrichtliche Verschuldungskapa-
zitdt verfigen. Darauf aufbauend demonstrieren Achleitner/Figge (2014) fir
ein Sample von 2.456 US-amerikanischen und europaischen Buyouts aus den
Jahren 1990 bis 2010, dass die Secondary Buyouts einen um etwa 30 Prozent
hoheren Verschuldungsgrad als First Buyouts aufweisen. Dies geht einher
mit Kaufpreisen, die um 6 Prozent bis 9 Prozent tiber den Kaufpreisen fir
First Buyouts liegen, und die Achleitner/Figge 2014: 431) explizit als Folge
der Verschuldungsgrades bezeichnen: ,The premium appears to be driven by
the greater availability of debt financing for financial buyouts.”

4.2 Vom patient capital zum unpatient capital

Im vorigen Abschnitt wurde die Situation nach dem Exit der Unternehmen
betrachtet, und anhand der Eigentiimer-Entwicklung die wachsende Bedeu-
tung der Secondary Buyouts betont. Wie stellt sich aber die Verdnderung der
Eigentiimerschaft dar, wenn man den Wandel vor dem ersten Eingriff von
Private Equity mit der Situation nach dem Exit vergleiche? Zu diesem Zweck
werden im Folgenden alle Unternehmen, die im Jahr 2013 bereits einen Se-
condary-Buyout (oder Tertiary Buyout) erlebt hatten, aus der Betrachtung
ausgeblendet, um die Wirkungen des Eingriffs durch Finanzinvestoren klarer
darstellen zu kdnnen. Daher werden in Tabelle 9 die Verkaufer bei allen First
Buyouts des Jahres 2013 den Kaufern bei allen Exits gegentibergestellt; insge-
samt konnten 70 Unternehmen einbezogen werden. Die Daten zu den Be-
schiftigten und zum Umsatz beziehen sich jeweils auf den Zeitpunke des
Buyouts 2013, um gleich groffe Volumina einander gegeniiber zu stellen. Die
Berticksichtigung der tatsichlichen Beschiftigten- und Umsatzzahlen im Jahr
des Exits hitte erstens die Schwierigkeit, dass dann die Zahlen unterschiedli-
cher Jahre einzubeziehen wiren. Zweitens wurde eine Reihe der tibernom-
men Firmen nach dem Buyout fusioniert, so dass ein separater Ausweis dieser
Kennzahlen spiter nicht mehr erfolgt ist. Drittens musste bei dieser Betrach-
tungsweise auch die Zahl der Unternehmen variiert werden, da einige von
ihnen mit dem gleichen Plattform-Unternehmen verschmolzen worden sind.
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Die wichtigsten Eigentimergruppen vor dem ersten Buyout im Jahr 2013
waren bezogen auf die Zahl der Ubernahmen die Privatpersonen — z.B.
Grinder von Unternehmen — mit einem Anteil von 56 Prozent, die strategi-
schen Investoren (249%) und die Glaubiger von insolventen Unternehmen
(16%) (Tabelle 9). Wird die wirtschaftliche Grofe einbezogen, dann waren
die strategischen Investoren die wichtigsten Investoren sowohl nach der Be-
schiftigtenzahl wie auch nach dem Umsatz (je 50%). Die Familien-Eigenti-
mer kamen dabei auf den zweiten Platz nach der Zahl der Beschiftigten
(37 %) gefolgt von den Glaubigern (12%). Nach dem Umsatz lagen allerdings
die Privatpersonen und die Glaubiger gleichauf (je 24%). Die starke Position
der Familienunternehmen spiegelt dabei die typische Eigentimerstrukeur im
deutschen Unternehmenssektor wider (Frohlin 2005: 235 f.; Culpepper 2011;
Lehrer/Celo 2016; Stiftung Familienunternehmen 2019).

Dagegen stellt sich die Eigentiimerstruktur im September 2019, d. h. gut
sechs Jahre nach dem Exit, vollig verdndert dar. Bis zu diesem Zeitpunkt ha-
ben 42 Unternehmen (60%) einen Exit durchlaufen, wihrend 40 Prozent der
Unternehmen weiterhin in der Hand des 2013 eingestiegenen Finanzinves-
tors waren. Bei den Exit-Unternehmen ist die Zahl der Privateigentiimer auf
ein Unternehmen gesunken, wihrend die Finanzinvestoren (20 Unterneh-
men bzw. 29%) weiterhin die fihrende Eigentimergruppe darstellen. Ge-
messen an der Zahl der Beschiftigten (529%) und dem Umsatz (39%) fallt
ihre Vorrangstellung noch grofer aus. Betrachtet man die Unternehmen
ohne Exit und die Unternehmen in der Hand einer zweiten Private-Equity-
Gesellschaft zusammen, dann sind auch sechs Jahre nach dem Buyout - je
nach Kriterium — 70 bis 80 Prozent der Unternehmen im Eigentum von Fi-
nanzinvestoren.

Die strategischen Eigentiimer nehmen bei den Exit-Unternehmen mit ei-
nem Anteil von 19 Prozent an den Unternehmen, 16 Prozent an den Beschaf-
tigten und 23 Prozent an den Umsitzen jeweils einen zweiten Platz bei den
neuen Eigentimern ein. Die sonstigen Eigentiimergruppen spielten keine
bedeutsame Rolle. So gab es nur zwei Borsenginge bei den Exit-Unterneh-
men; sonstige Akteure der Finanzwirtschaft sind nicht als Eigentiimer aufge-
treten. Zudem sind sechs Unternehmen an einen Insolvenzverwalter tiberge-
ben worden. Da vor dem Buyout eine héhere Anzahl an Unternehmen aus
einem Insolvenz-Status iibernommen worden war, hat die Zahl der Glaubi-
ger als Eigentlimer insgesamt abgenommen.

Der Vergleich der Eigentimergruppen vor dem ersten Buyout und nach
dem ersten Exit hat somit zwei klare Botschaften. Erstens, waren vor dem
Buyout die Familieneigentimer als Garanten von ,patient capital“ (Culpep-
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Tabelle 9

Verkaufer und Kaufer der First Buyouts 2013 und Kéaufer bei dem ersten Exit nach

dem Eigentiimertyp

Unternehmen

Verkéaufer Buyout Kaufer Exit

2013

Anzahl % Anzahl %
Private-Equity-Gesellschaft 0 0 20 29
Finanzwirtschaft auRer Private Equity 3 4 0 0
strategischer Investor 17 24 13 19
Privatperson(en) 39 56 1 1
Aktionare 0 0 2 3
Glaubiger 11 16 6 9
kein Exit 0 0 28 40
Summe 70 100 70 100
Beschiftigte

Verkadufer Buyout Kaufer Exit

2013
Tsd. % Tsd. %

Private-Equity-Gesellschaft 0 0 15.268 52
Finanzwirtschaft auRer Private Equity 578 2 0 0
strategischer Investor 14.692 50 4.811 16
Privatperson(en) 10.915 37 285 1
Aktionare 0 0 567 2
Glaubiger 3.429 12 965 3
kein Exit 0 0 7.718 26
Summe 29.614 100 29.614 100
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Umsatz
Verkaufer Buyout Kaufer Exit
2013
Mio. € % Mio. € %
Private-Equity-Gesellschaft 0 0 2.148 39
Finanzwirtschaft auRer Private Equity 75 1 0 0
strategischer Investor 2.783 50 1.259 23
Privatperson(en) 1.327 24 60 1
Aktionare 0 0 372 7
Glaubiger 1.347 24 204 4
kein Exit 0 0 1.489 27
Summe 5.631 100 5.631 100

Anmerkung: Kaufer eines Exits nach dem Jahr 2013 und bis zum September 2019
Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Preqin, ZEPHYR/Bureau van Dijk, Majunke Consulting und
eigenen Recherchen; n = 70 Unternehmen (First Buyouts)

per 2011) eine der beiden wichtigsten Eigentimergruppen, so kehren sie
auch nach dem Ausstieg der Finanzinvestoren nicht mehr als Eigentimer
zurtick. Zweitens, Private Equity etabliert sich mit den Exits als neue und
dauerhafte Eigentimergruppe, da ein groflerer Teil der Unternehmen bei ei-
nem Exit wieder von einem weiteren Finanzinvestor tibernommen wird.
Private Equity verandert den , Insider*-Typ der Corporate Governance somit
nicht nur direkt, d. h. durch ihre Transaktionen, bei denen sie den Markt fiir
Unternehmenskontrolle beleben, die strategische Rolle der Banken be-
schneiden und sich von den heimischen Eigentiimer-Blocken absetzen. Sie
haben auch eine Wirkung auf das Umfeld der Unternehmen. Durch die ein-
ander abwechselnde Eigenschaft verschiedener Finanzinvestoren werden
kurz- und mittelfristige Zeithorizonte bei einer strikten Rendite-Orientie-
rung und einer geringen Bindung an Branchen-Gepflogenheiten etabliert.
Diese Eigenschaften des neuen ,,unpatient capital“ wird auch an die Zuliefe-
rer, Kunden und institutionellen Partner der ibernommenen Unternehmen
vermittelt.
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4.3 Internationalisierung

Ein zweiter wesentlicher Aspekt der Eigentimerschaft ist der rechtliche Sitz
von Unternehmenskaufern, der seit langem in den Forschungen zu auslandi-
schen Direktinvestitionen (Moosa 2002), zu international unterschiedlichen
Kapitalismustypen (N6lke/May 2018) und zur Corporate Governance in un-
terschiedlichen Volkswirtschaften (Clarke/Rama 2006; Mallin 2011; Agui-
lera/Crespi-Cladera 2016; Franks/Mayer 2017) untersucht wird. So hat die
Forschung zu auslindischen Direktinvestitionen deutlich gemacht, dass Di-
rektinvestitionen fiir einen heimischen Unternehmenssektor Zuginge zu al-
ternativen Finanzierungsmoglichkeiten, speziellen Technologien und Wis-
sensbestanden herstellen konnen (Morasch/Bartholomae 2017). Durch diese
Effekte hat auch Deutschland immer wieder von den Direktinvestitionen
auslindischer Unternehmen profitiert (Zimmerer 1983; Klodt/Christensen
2007). Direktinvestitionen sind jedoch immer Teil einer zentralen Unterneh-
mensstrategie, bei der die Perspektive des Headquarters bestimmend sein
kann, und sie kdnnen mit den politischen Strategien des Herkunftslandes
verknlpft sein. Daraus konnen sich fiir die Ziellinder bedenkliche Depen-
denzen ergeben, was z.B. fiir die Direktinvestitionen in einzelnen osteuropi-
ischen Lander berichtet wird (Sc’epanovic’/Bohle 2018; Sc’epanovic’ 2019;
Rogers 2019). In den vergangenen Jahren ist die Einbindung in politische
Kontexte aufgrund des weltwirtschaftlichen Aufstieg einiger Schwellenlin-
der in den Fokus der Aufmerksamkeit geriickt; insbesondere in Bezug auf
chinesische Direktinvestitionen wird dieser Kontext thematisiert (Felber-
mayr/Goldbeck/Sandkamp 2019). Dies hat auch in Deutschland eine neue
Debatte tber geostrategische Interessen in der Wirtschaftspolitik entfacht
(Fuest u.a. 2019).

In der politikwissenschaftlichen Forschung zu unterschiedlichen Kapita-
lismustypen wird diesen Aspekten von Macht und politischer Einbindung in-
zwischen eine wachsende Bedeutung zugemessen. Fir aufstiegswillige
Schwellenlidnder scheint der Idealtyp des staats-zentrierten Kapitalismus in
China an Attraktivitit zuzunehmen (Nolke u.a. 2015: 543). Nicht nur im Fall
von Unternehmenskiufen durch chinesische Investoren (ten Brink 2014: 41),
sondern bei Kaufern aus einer wachsenden Zahl an Landern wird daher iiber
eine machtpolitische Komponente bei ihren Unternehmenskaufern disku-
tiert (Stephen 2014; Nolke 2018; kritisch: Alami/Dixon 2019).

In der international vergleichenden Forschung zum Corporate Gover-
nance wird die Herkunft von Unternehmenskaufern vor allem im Kontext ri-
valisierender Governance-Systeme thematisiert. So wird das oben angespro-
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chene Outsider-System in seinem anglo-amerikanischen Entstehungsrahmen
und das Insider-System in seinem kontinentaleuropaischen bzw. japanischen
Entstehungsrahmen diskutiert (Mueller/Yurtoglu/Gugler 2004), wobei inter-
nationale Kapitalverflechtungen als wesentliche Triebkraft fiir eine Verinde-
rung der Governance-Systeme angesehen werden. Dabei wird vor allem eine
Konvergenz hin zum anglo-amerikanischen Corporate Governance erwartet
bzw. kontrovers diskutiert (Schmidt 2001 und 2004; Frick/Lehmann 2005;
Lane 2004; du Plessis/Saenger 2017; Rihmkorf/Spindler/Navajyoti 2019). Ein
Strang der Literatur verweist darauf, dass die faktische Dominanz des anglo-
amerikanischen Finanzsystems persistent ist und auch normativ genutzt wird
(Gowan 1999; Kirshner 2014; Fichtner 2017). Unternehmenskaufe aus dem
anglo-amerikanischen Raum in den Lindern der Insider-Systeme wirken in
dieser Hinsicht zweifellos als Tendenzverstarker (Goyer 2006). Nicht zuféllig
fiel die stirkere Offnung des deutschen Finanzsektors ab dem Ende der 1990er
Jahre gegentiber dem anglo-amerikanischen Finanzsystems (Jackson and Sor-
ge 2012; Detzer et al. 2013) mit dem Markteintritt vieler grofSer Private Equi-
ty-Firmen in Deutschland zusammen (Jowett and Jowett 2011, 52-75).

Im Folgenden wird der rechtliche Sitz der Kaufer bei einem Exit fir die
103 Unternehmen des Samples betrachtet. Dabei war bis zum Ende des Be-
trachtungszeitraums im September 2019 fiir 36 Unternehmen (35%) noch
kein Exit erfolgt (Abbildung 22). Es zeichnen sich vor allem zwei Schwer-
punkte ab. Erstens sind die Kaufer aus den USA und aus GrofSbritannien mit
24 Prozent der Exits, 30 Prozent der Beschiftigten und 23 Prozent des Umsat-
zes gewichtig. Dies folgt bereits aus der hohen Bedeutung von Secondary
Buyouts: Bei drei Vierteln aller Exits, die Eigentiimer aus den beiden anglo-
amerikanischen Landern erhalten haben, handelte es sich um neue Private-
Equity-Eigentiimer. Etwa ebenso stark vertreten sind die Kaufer aus europii-
schen Landern (ohne Grof$britannien und Deutschland) mit einem Anteil
von 16 Prozent an den Unternehmen, 32 Prozent an den Beschaftigten und
24 Prozent am Umsatz. Eigentiimer mit einem Unternehmenssitz in Deutsch-
land fallen mit einem Anteil von 9 Prozent an den Exits und je 4 Prozent an
den Beschiftigten bzw. dem Umsatz dagegen deutlich ab. Praktisch gleich
bedeutsam sind Unternehmen aus dem Rest der Welt, wozu die chinesischen
Unternehmen (4% der Exits, 7% der Beschiftigten, 7% des Umsatzes) am
starksten beitrugen. Bei dem unbekannt gebliebenen neuen Eigentimer han-
delt es sich in vier Fillen um die Aktionidre nach einem Bérsengang und in
sieben Fallen um die Glaubiger von Insolvenzfillen.

Wie bei dem Eigentiimertyp unterscheidet sich auch die Herkunft der Ei-
gentimer nach dem Exit deutlich von der Eigentiimerschaft vor dem Buyout.
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Abbildung 22

Rechtlicher Sitz der Kaufer beim Exit nach Anzahl, Beschaftigten und Umsatz in Prozent

Anzahl Beschéftigte Umsatz

Deutschland [ M B

Grobritannien [ 11 R B

USA B LK B

sonstiges Eropa [N 16 I - N
sonstige Welt [l 7 B el e
unbekannt | R | | W

kein Exit I ;N I

Anmerkung: Exits bis zum September 2019
Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von Preqin, ZEPHYR/Bureau van Dijk, Majunke Consulting und eigenen Recherchen;
n = 103 Unternehmen; die Beschaftigten- und Umsatzwerte beziehen sich auf den Zeitpunkt des Buyouts im Jahr 2013

Dies wird in Tabelle 10 dargestellt, die parallel zum letzten Abschnitt wieder-
um nur die 70 Unternehmen bericksichtigt, die im Jahr 2013 erstmals an ei-
nen Finanzinvestor verduffert worden sind. Neben den rechtlichen Unter-
nehmenssitzen der Verkdufer und Kiufer bei allen First Buyouts im Jahr
2013 werden die Unternehmenssitze der Kéaufer bei den Exits aufgefiihrt. Die
Daten zu den Beschiftigten und zum Umsatz beziehen sich wiederum fiir
alle drei Akteursgruppen auf den Zeitpunkt des Buyouts 2013.

Der Vergleich der drei Akteursgruppen, die im Zeitraum 2013-2019 Ei-
gentimer der Unternehmen waren, macht deutlich, dass bereits die erste
Ubernahme durch Private Equity einen Internationalisierungsschub ausge-
16st hat. So hatten die Verkaufer der Buyouts 2013 zu 69 Prozent ihren recht-
lichen Unternehmenssitz in Deutschland. Dies entsprach auch einem Anteil
von 69 Prozent an den Beschaftigten und immerhin noch der Halfte des Um-
satzes aller verduferten Unternehmen. Bei den Kéufern der Buyouts 2013 re-
duzierte sich dies auf 59 Prozent des Umsatzes, 40 Prozent der Beschaftigten
und 35 Prozent des Umsatzes. Mit den Kéufern bei dem spiter folgenden Exit
sank der Anteil der deutschen Eigentiimer noch einmal stark, und zwar auf
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9 Prozent der Unternehmen, 7 Prozent der Beschiftigten und 5 Prozent des
Umsatzes (Hierbei ist zu berticksichtigen, dass zwei Fiinftel der Unterneh-
men bis zum Stichdatum September 2019 noch keinen Exit erlebt hatten und
in den Prozentzahlen mitberiicksichtigt werden).

Gegenlaufig hierzu dehnten die Eigentimer aus Groffbritannien und den
USA ihre Eigentiimerschaft deutlich aus. Waren die im Jahr 2013 verkauften
Unternehmen zuvor nur zu 6 Prozent im Eigentum von Gesellschaftern aus
diesen beiden Lindern gewesen, so erlangten sie durch die Buyouts einen
Anteil von 19 Prozent an den Unternehmen, von 45 Prozent an den Beschaf-
tigten und von 51 Prozent am Umsatz der Unternehmen. Im Zuge der Exits
blieb der Anteil der Erwerber aus Grofbritannien oder den USA weitgehend
stabil: sie wurden zu Eigentiimern von 20 Prozent der Exit-Unternehmen mit
47 Prozent der Beschiftigten und 44 Prozent des Umsatzes. Dabei war diese
Kontinuitét in starkem Mafe den Secondary Buyouts geschuldet.

Investoren aus anderen europdischen Lindern (ohne Grofbritannien
und Deutschland) waren vor dem ersten Buyout mit einem Anteil von
11 Prozent an den Unternehmen und 10 Prozent an den Beschiftigten pra-
sent. Thr Anteil stieg mit dem ersten Buyout auf 23 Prozent an den Unterneh-
men und 15 Prozent an den Beschiftigten. Danach sank er jedoch wieder auf
ein dhnliches Niveau wie vor dem ersten Buyout und erreichte 13 Prozent
der Unternehmen und 10 Prozent der Beschiftigten. Auch der Anteil der eu-
ropéischen Exit-Kaufer ist zu einem Teil auf Secondary Buyouts zurtickzufiih-
ren, denn bei zwei Finfteln der europiischen Kaufer handelt es sich um Pri-
vate-Equity-Gesellschaften.

Eigentiimer aus anderen Lindern (,sonstige Welt“) waren vor dem Buy-
out nicht Eigentimer von Unternehmen. Auch die beim Buyout tberneh-
menden Private-Equity-Gesellschaften waren nicht dort angesiedelt. Erst mit
dem Exit fand - in begrenztem Maf§ - ein Einstieg dieser Eigentimergruppe
statt. Insgesamt 6 Prozent der Unternehmen mit je 3 Prozent der Beschiftig-
ten und des Umsatzes wurden von Kaufern aus anderen Lindern, d. h. vor al-
lem aus China, ibernommen.

In Bezug auf die ,unbekannten Eigentiimer® (z. B. bei Borsengingen oder
Insolvenzen) kann man feststellen, dass sowohl bei den Buyouts wie auch bei
den Exits die Glaubiger aus Insolvenzen wichtiger waren als die Aktionire
borsennotierter Unternehmen. Dabei blieb der Anteil der unbekannten Ei-
gentimer von den Verkdufern der Buyouts bis zu den Kaufern bei den Exits
in etwa stabil.

Damit die Dynamik der Entwicklung leichter nachzuvollziehen ist, wer-
den die Zahlen von Tabelle 10 zusatzlich grafisch abgebildet (Abbildung 23).
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Tabelle 10

Verkaufer und Kaufer der First Buyouts 2013 und Kéaufer bei dem ersten Exit nach
dem rechtlichen Sitz

Unternehmen
Verkéaufer Buyout Kaufer Buyout Kaufer Exit
2013 2013
Anzahl % Anzahl % Anzahl %
Deutschland 48 69 41 59 6 9
GroRbritannien 0 0 7 10 8 11
USA 4 6 6 9 6 9
sonstiges Europa 8 11 16 23 9 13
sonstige Welt 0 0 0 0 4 6
unbekannt 10 14 0 0 9 13
kein Exit 0 0 0 0 28 40
Summe 70 100 70 100 70 100

Beschiftigte

Verkaufer Buyout Kaufer Buyout Kaufer Exit
2013 2013
Tsd. % Tsd. % Tsd. %
Deutschland 20.570 69 11.951 40 2.045 7
GroRbritannien - - 9.953 34 12.431 42
USA 2.870 10 3.326 11 1.606 5
sonstiges Europa 3.019 10 4.384 15 2.986 10
sonstige Welt - - - - 946 3
unbekannt 3.155 11 - - 1.882 6
kein Exit - - - - 7.718 26
Summe 29.614 100 29.614 100 29.614 100
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Umsatz
Verkaufer Buyout Kaufer Buyout Kaufer Exit
2013 2013
Mio. € % Mio. € % Mio. € %
Deutschland 2.832 51 1.921 35 296 5
Grof3britannien - - 1.357 25 1.178 21
USA 469 8 1.413 26 612 11
sonstiges Europa 921 17 840 15 618 11
sonstige Welt - - - - 149 3
unbekannt 1.309 24 - - 1.189 21
kein Exit - - - - 1.489 27
Summe 5.5631 100 5.531 100 5.531 100

Anmerkung: Kaufer eines Exits nach dem Jahr 2013 und bis zum September 2019
Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von Preqin, ZEPHYR/Bureau van Dijk, Majunke Consulting und
eigenen Recherchen; n = 70 Unternehmen (First Buyouts)

Dabei wird die Darstellung der Kaufer bei den Exits variiert, in dem einmal
nur die Kaufer bei den tatsichlichen Exits aufgefithrt werden (Saule ,,Kaufer
Exit nach 2013). In einer weiteren Saule (,,Kaufer Exit und Nicht-Exit“) wer-
den fir alle Unternehmen die Eigentimer zum Stichdatum September 2019
aufgefiihrt. Dies beinhaltet also teilweise die Kdufer aus dem Jahr 2013 und
teilweise die seitdem eingestiegenen neuen Erwerber.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass mit den Ubernahmen
durch Private-Equity-Gesellschaften deutliche Verinderungen in der Her-
kunft der Eigentiimerstrukturen verbunden sind. Erstens nimmt der Anteil
der Eigentiimer aus den USA und aus Grofbritannien mit dem ersten Buy-
out zu, was sich vor allem in dem wirtschaftlichen Volumen (Beschaftigte,
Umsatz) niederschlagt. Dieser Trend setzt sich mit dem Exit fort. Zweitens
wirken die Exits als ein Tardffner fir Gberseeische Kaufer (,sonstige Welt*,
d. h. ohne USA), wobei vor allem die chinesischen Kaufer relevant sind. Die-
se Offnung spielt sich jedoch auf einem niedrigen Niveau ab. Drittens steigt
der Anteil der europdischen Eigentimer mit dem Buyout zwar an, dies je-
doch stirker bezogen auf die Anzahl der Eigentimer als bezogen auf die Um-
satzvolumina oder Beschiftigtenzahlen. Mit dem Exit pendelt sich die Zahl
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Abbildung 23

Verkaufer und Kaufer der First Buyouts 2013 und Kaufer bei dem ersten Exit nach dem rechtlichen
Sitz
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Umsatz
6.000
B Deutschland
5000 I GroRbritannien
USA
4000 B sonstiges Europa
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3000 kein Exit
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Verkdufer Buyout ~ Kaufer Buyout 2013  Kaufer Exitnach  Kaufer Exit + Nicht-
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Anmerkung: Kaufer eines Exits nach dem Jahr 2013 und bis zum September 2019
Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von Preqin, ZEPHYR/Bureau van Dijk, Majunke Consulting und eigenen Recherchen;
n =70 Unternehmen (First Buyouts)

der Investoren aus Europa in etwa wieder bei dem Vor-Buyout-Niveau ein.
Viertens, aus den drei zuvor beschriebenen Trends folgt, dass die Zahl der
deutschen Eigentiimer, die vor dem ersten Buyout die mit Abstand wichtigs-
te Gruppe darstellen, zunachst mit dem Buyout und dann noch einmal stark
mit dem Exit absinket. Auf der Stufe der Exit-Kaufer sind die deutschen Eigen-
timer zahlenmigig so stark wie Kaufer aus Ubersee vertreten. Fiinftens, wie
bereits aus dem letzten Abschnitt hervorging, spielen Secondary Buyouts
beim Exit eine bedeutsame Rolle. Da hier die Finanzinvestoren aus den USA
und aus Grofbritannien wiederum dominieren, perpetuiert sich auf diese
Weise die Bedeutung dieser beiden Lander an der Eigentiimerschaft. Private
Equity als Teil der Finanzialisierung und der Anteilsgewinn dieser beiden
stark finanzialisierten Lander gehen somit Hand in Hand.
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Der wirtschaftliche und finanzielle Verlauf von Portfolio-Unternehmen wih-
rend der Haltezeit durch eine Private-Equity-Gesellschaft wurde in dieser Stu-
die anhand der Buyouts aus dem Jahre 2013 von deutschen Unternehmen
untersucht. Diese Sample-Auswahl hat den Vorteil, dass annidherungsweise
eine Vollerhebung aller Buyouts innerhalb eines bestimmten Zeitraums ge-
leistet werden konnte. Es wurden 156 Portfolio-Unternehmen identifiziert,
die in Bezug auf ihre Eigentiimerwechsel und ihre Insolvenzgefahr analysiert
werden konnten. Fiir 103 Unternehmen und damit fir 92 Prozent des Be-
schiftigungsvolumens konnten Unternehmensdaten fiir den Zeitraum von
2011 bis 2017 erhoben werden. Damit wurde sowohl der Verlauf in den zwei
Jahren vor dem Buyout-Jahr 2013, als auch der Verlauf in vier Folgejahren ab-
gedeckt. Durch die Sample-Konstruktion unterlagen die Unternehmen den
gleichen regulativen und makrookonomischen Bedingungen und sie waren
den gleichen konjunkturellen Verinderungen in der historischen Zeit ausge-
setzt. Uber den gesamten Betrachtungszeitraum war die wirtschaftliche Lage
verhalten positiv — das Bruttoinlandsprodukt hat jihrlich um 1,9 Prozent zu-
genommen — und es war eine auflergewohnliche gute Finanzierungssituation
sowohl fiir die Unternehmen wie fir die Unternehmenskéufer zu verzeich-
nen. Der wirtschaftliche Verlauf jedes Unternehmens wurde mit einem Un-
ternehmen ohne Private-Equity-Eigentimer verglichen, das aus der gleichen
Branche stammte und dhnliche Umsatz- und Beschiftigtengrofen aufwies.

Auf dieser empirischen Basis konnte gezeigt werden, dass wesentliche
Mechanismen des Private-Equity-Geschéftsmodells auch in den ibernomme-
nen deutschen Unternehmen am Werke sind. Fir die Unternehmen ver-
schlechterte sich mit dem Buyout die Eigenkapitalquote um rund drei Pro-
zent gegeniiber dem Vergleichssample und dieser Abstand weitete sich bis
zum vierten Jahr des Buyouts weiter. Wurden die Unternehmen im Rahmen
eines Secondary Buyouts iibernommen, lag die Eigenkapitalquote bereits im
Ubernahmejahr bei 8 Prozent unter den First Buyouts und sank weiter ge-
geniber ihrem Vergleichssample. Parallel nahm die Zinsbelastung der Port-
folio-Unternehmen im Buyout-Jahr und den beiden Folgejahren deutlich zu,
wihrend die Vergleichsunternehmen von der Niedrigzinsphase profitieren
konnten und ihre Zinsbelastung sank bzw. stabil blieb. Dies erhohte auch die
Insolvenzquote der Portfolio-Unternehmen, die doppelt so hoch lag wie bei
dem Durchschnitt der deutschen Unternehmen im gleichen Zeitraum.
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Dieser finanzielle Druck auf die Unternehmen ging einher mit einer
stagnierenden Beschaftigung in den ersten beiden Jahren nach dem Buyout,
wihrend die Beschaftigung in den Vergleichsunternehmen aufgrund der ak-
zeptablen Wirtschaftslage expandierte. Betrachtet man das absolute Beschaf-
tigungsvolumen der Portfolio-Unternehmen, dann fand vor allem im ersten
Buyout-Jahr ein realer Beschiftigungsabbau statt. Wahrend sich der Personal-
aufwand der Unternehmen bereits im Buyout-Jahr 2013 verringerte, stieg der
Personalaufwand der Vergleichsunternehmen an. Die Personalaufwandsquo-
te der Portfolio-Unternehmen gab zuerst nur wenig nach, verringerte sich
dann aber deutlich im dritten Buyout-Jahr.

Die Buy&Build-Strategie, bei der ein ibernommenes Unternehmen als
»Plattform“ dient, an das weitere kleinere Unternehmen (Add-ons) angeglie-
dert werden, ist bei vielen Ubernahmen handlungsleitend. Durch die damit
verbundenen Akquisitionen wuchsen die Plattform-Unternehmen etwa drei-
mal so schnell nach dem Umsatz und etwa doppelt so schnell nach der
Beschiftigung als ihre Vergleichsunternehmen und als diejenigen Portfolio-
Unternehmen, die nicht in diese Strategie eingebunden waren. Die Buy&-
Build-Strategie ist eine Reaktion der Private-Equity-Gesellschaften auf ihre
hohen Kapitalzufliisse, das geringe Angebot an Kaufgelegenheiten und die
Marktoéffnung insbesondere des Gesundheitssektors fiir privates Kapital. Auf-
grund der wirtschaftlichen Ausmafle dieser Strategie muss jede Analyse, die
sich auf die Buyouts nach der Weltwirtschaftskrise 2008/09 bezieht, eine Zu-
ordnung der Portfolio-Unternehmen zu dieser Strategie vornehmen.

Da das Private-Equity-Geschaft nur auf eine temporire Kontrolle der
tibernommenen Unternehmen zielt, ist es wichtig, die Eigentiimerschaft
nach der Wiederverdufferung (Exit) zu betrachten. Bis zum Stichdatum im
September 2019 waren 65 Prozent der Unternehmen bereits aus dem Eigen-
tum der jeweiligen Private-Equity-Gesellschaft entlassen worden. Dabei zeig-
te sich eine intensive Finanzialisierung des Unternehmenssektors: Andere Fi-
nanzinvestoren waren im Rahmen eines sogenannten Secondary Buyouts zur
wichtigsten Kaufergruppe bei diesen Exits geworden. Dies verlingerte auch
die kumulierte Haltezeit der Portfolio-Unternehmen in der Hand wechseln-
der Finanzinvestoren. Waren vor dem ersten Buyout private Personen bzw.
Familien der wichtigste Eigentiimertyp, dann behielt nicht nur in der Halte-
zeit, sondern auch nach dem jeweiligen Exit das ,unpatient capital“ der Fi-
nanzinvestoren die Kontrolle.

Dies ging einher mit einem starken Internationalisierungsschub. Vor
dem ersten Buyout hatten mehr als zwei Drittel der Unternehmen Eigentii-
mer mit dem rechtlichen Sitz in Deutschland. Nach dem Exit der erwerben-
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den Private-Equity-Gesellschaft dominierten dagegen die Erwerber aus den
kapitalmarkt-orientierten Landern USA und Grofbritannien, sowie aus sons-
tigen europaischen Landern. Eigentiimer aus Deutschland hielten nur noch
Anteile im einstelligen Bereich, d. h. waren nur noch wenig starker vertreten
als Kéufer aus iiberseeischen Lindern wie z.B. China.
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Der Einfluss von Private-Equity-Investoren auf deutsche Unternehmen hat seit
der Finanzkrise laufend zugenommen. Aus Arbeitnehmerperspektive stehen ins-
besondere Fragen zur Beschaftigungsentwicklung und zur finanziellen Stabilitat
der betroffenen Unternehmen im Vordergrund. In der vorliegenden Studie wird
empirisch untersucht, wie sich Wachstum, Beschaftigung und Finanzierung von
Unternehmen entwickelt haben, die 2013 von Private-Equity-Investoren Uber-
nommen wurden. Zur spezifischen Beurteilung des Faktors ,,Private Equity” wird
eine Vergleichsgruppe von Unternehmen ohne Private-Equity-Eigentimer heran-

gezogen.
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