PRIVATE EQUITY

Einstieg von Finanzinvestoren ist
haufig belastend fur Unternehmen

Wird ein Unternehmen durch einen Private-Equity-Investor ubernommen, leiden darunter
Beschaftigung und Finanzlage. Auch wenn der Finanzinvestor nach wenigen Jahren aussteigt,

bleibt es unruhig.

Schwache Beschaftigung, mehr Schulden, weniger Ei-
genkapital und daher ein hoheres Insolvenzrisiko: Unter-
nehmen, die von Finanzinvestoren aufgekauft werden,
entwickeln sich in den Jahren nach der Ubernahme ver-
gleichsweise schlecht. Das zeigt eine Studie des Finanzie-
rungsexperten Christoph Scheuplein vom Institut Arbeit
und Technik, die das I.M.U. der Hans-Bockler-Stiftung ge-
fordert hat. Unternehmen seien nach der Ubernahme durch
einen Finanzinvestor , deutlichen Belastungen” ausgesetzt,
schreibt der Wissenschaftler. Besonders betroffen seien Fir-
men, die von einem Investor zum nachsten weiterverkauft
werden, was haufig passiert. Ein solcher Secondary Buyout
nach wenigen Jahren erzeuge zusatzlichen Druck — nicht
selten verbunden mit erneuten Veranderungen von Unter-
nehmensstrategien, Geschaftsfeldern, Standorten und mit
zusatzlichen Schulden.

Der Forscher hat die wirtschaftliche Entwicklung von
Unternehmen in Deutschland untersucht, die 2013 von einer

Private-Equity-Gesellschaft ibernommen worden sind. Insge-
samt waren das in dem Jahr 156 Unternehmen. Fur 103 dieser
Firmen waren tber Geschaftsberichte und Unternehmensda-
tenbanken detaillierte Informationen verfligbar. Jedem dieser
Unternehmen stellte der Wissenschaftler ein Unternehmen
ohne Finanzinvestor gegenuber, das in seiner Ausrichtung
und Grof3e vergleichbar ist. So konnte er herausarbeiten, wie
sich unter anderem Wachstum, Beschaftigung und Finanzla-
ge in den zwei Jahren vor und in den Jahren nach der Uber-
nahme bis 2017 im Vergleich zu Unternehmen ohne Private
Equity entwickelt haben.

Wenig Interesse an nachhaltiger Entwicklung

Private-Equity-Gesellschaften gelten als besonders akti-
ve Finanzinvestoren. Ihr Geschaftsmodell besteht aus dem
Kaufen und Verkaufen von Unternehmen. Der Kauf wird
grofdtenteils mit Fremdkapital finanziert, das anschlieRend
nicht selten den ibernommenen Firmen als neue Verschul-
dung aufgeladen wird. Das
Engagement ist meist kurz-
fristig angelegt. Ein Grund:
Die Gesellschaften beschaf-

Schwache Beschaftigung und weniger Eigenkapital nach Ubernahme
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fen Kapital Uberwiegend
Uber Fonds, in denen ins-
titutionelle Investoren und
vermogende Privatperso-
nen ihr Geld anlegen. Die
Laufzeit dieser Fonds ist in
der Regel begrenzt, in die-
ser Zeit muss eine mog-
lichst hohe Rendite erzielt
werden. Nach der Verau-
Berung von Vermogens-
werten, dem AbstoRRen von
vermeintlichen Randberei-
chen, Outsourcing, Auf-
spaltung und Stellenabbau
werden die Unternehmen
haufig weiterverkauft.
Einen Sonderfall stellen
Private-Equity-Gesellschaf-
ten dar, die eine Buy-and-
Build-Strategie verfolgen.
Sie kaufen ein Unterneh-
men, das sie als Plattform
nutzen, um es innerhalb
kurzer Zeit durch weitere
Zukaufe zu einem dominie-



Viele Finanzinvestoren bleiben nur kurz

Vlon 103 Unternehmen in Deutschland, die 2013 von Finanzinvestoren
gekauft worden waren, hatten bis September 2019 den
nachsten Eigentlimer ...

6/
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renden Konzern auszubauen. Seit der Finanzkrise hat die-
se Strategie an Bedeutung gewonnen — beispielsweise
im deutschen Gesundheitssektor, wo Finanzinvestoren in
den vergangenen Jahren verstarkt Pflegeheime, Pflege-
dienste oder Facharztpraxen gekauft und zu grofR3en Ket-
ten zusammengeschlossen haben. Die Unternehmen, die
Teil einer Buy-and-Build-Strategie waren, wiesen in den
Jahren nach der Ubernahme ein sehr hohes Umsatz- und
Beschaftigungswachstum auf, was jedoch in erster Linie
durch Zukaufe und nicht durch organisches Wachstum
erreicht wurde.

Weniger Beschaftigung

In seiner Studie hat Scheuplein daher die Beschafti-
gungsentwicklung der Buy-and-Build-Unternehmen se-
parat betrachtet. Ein direkter Vergleich mit Unternehmen
ohne Beteiligung von Private Equity war nur bei Firmen
maéglich, die nach der Ubernahme weiterhin eigenstén-
dig geblieben sind. Und bei diesen Firmen zeigt sich eine
negative Entwicklung: Vor allem im Jahr der Ubernahme
sank die Zahl der Beschaftigten bei den eigenstandigen
Unternehmen im Besitz von Private Equity, danach stag-
nierte sie bis 2017. Im gleichen Zeitraum, der gepragt war
von einer guten allgemeinen Wirtschaftslage, legte die
Beschaftigung in den Vergleichsunternehmen ohne Fi-
nanzinvestor zu. Am Ende hatte sich die Gesamtbeschaf-
tigung in den Unternehmen im Besitz von Private Equity
knapp 13 Prozentpunkte schlechter entwickelt als in den
anderen Unternehmen.

Mehr Schulden

Nach dem Einstieg von Finanzinvestoren verschlechterte
sich auch die Finanzlage der Unternehmen, und zwar unab-
hangig von der jeweiligen Strategie. 2017, vier Jahre nach
der Ubernahme, wiesen sie eine durchschnittliche Eigen-
kapitalquote von rund 28 Prozent auf. Demgegenuber ka-
men die Vergleichsunternehmen auf eine Quote von circa
42 Prozent. Unternehmen, die im Rahmen eines Secondary
Buyouts an den nachsten Finanzinvestor weiterverkauft wur-
den, hatten sogar eine noch niedrigere Eigenkapitalquote, sie
betrug 2017 im Schnitt nur rund 15 Prozent. Dies sei ein Beleg
dafur, dass ,.insbesondere ein wiederholter Verkauf an eine
Private-Equity-Gesellschaft die Eigenkapitaldecke eines Un-
ternehmens deutlich verringert”, schreibt Scheuplein. Hinzu
kommt, dass mit der Verschuldung auch die Zinsbelastung
der Unternehmen im Jahr der Ubernahme und den beiden
Folgejahren deutlich zunahm, wahrend die Vergleichsunter-
nehmen von der Niedrigzinsphase profitierten und ihre Zins-
belastung senken oder stabil halten konnten.

Die hohere Verschuldung der Firmen im Besitz von Pri-
vate Equity fUhrte haufiger zu Pleiten. Bis September 2019
mussten 14 der 156 untersuchten Unternehmen Insolvenz
anmelden, also rund neun Prozent. Dabei handelte es sich
uberwiegend um eher kleine, lange etablierte Unterneh-
men, die zuvor von einem deutschen Familieneigentumer
gefuhrt worden waren. Etwas mehr als die Halfte der Fir-
men kam aus dem Verarbeitenden Gewerbe. Die Insolvenz-
quote der von Finanzinvestoren gefihrten Unternehmen lag
insgesamt doppelt so hoch wie beim Durchschnitt der deut-
schen Unternehmen.

Schneller Weiterverkauf

Laut Scheuplein geht mit dem Einstieg von Private
Equity haufig ein Wandel der Unternehmenskultur ein-
her: von ,,geduldigem” zu ,,ungeduldigem Kapital”. Vorher
zahlten strategische Investoren und Familien zu den wich-
tigsten Eigentliimern. Sie seien in der Regel auf Stabilitat
bedacht gewesen. Nach ihrem Ausstieg kehrten die Famili-
eneigentumer nicht wieder zurtck. Finanzinvestoren etab-
lierten sich dauerhaft als grofte Eigentiimergruppe — selbst
nach dem Weiterverkauf. Haufig wurden Unternehmen von
einem Finanzinvestor zum nachsten weitergereicht. Von
den untersuchten Unternehmen, die 2013 Ubernommen
worden waren, hatten bis 2019 fast zwei Drittel schon wie-
der einen neuen Eigentimer — in vielen Fallen war dies er-
neut ein Finanzinvestor. ,Durch die einander abwechselnde
Eigentlimerschaft verschiedener Finanzinvestoren werden
kurz- und mittelfristige Zeithorizonte bei einer strikten
Renditeorientierung und einer geringen Bindung an Bran-
chen-Gepflogenheiten etabliert”, schreibt der Forscher. Au-
3erdem lief3 sich eine Internationalisierung der Eigentimer
beobachten: Die neuen Besitzer stammten in den meisten
Fallen aus dem Ausland, meist aus den USA, Grof3britan-
nien oder anderen europaischen Landern. Nur gut 13 Pro-
zent der Unternehmen, die bis September 2019 weiterver-
kauft worden waren, hatten einen Eigentlimer mit Sitz in
Deutschland. <
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