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Zusammenfassung

Der , Private Equity Monitor Deutschland® zeigt anhand des Jahres 2013 erstmals das
Volumen und die Struktur von Ubernahmen durch Private Equity-Gesellschaften in

Deutschland. Hierzu wird das Volumen der Buyouts mit einem Multiple-Verfahren geschatzt.

Erstens werden die Private Equity-Aktivitaten in Deutschland im Jahr 2013 mit folgenden

zentralen Punkten analysiert (vgl. Kapitel 4):

o Im Jahr 2013 wurden 191 Unternehmen mit dem Hauptsitz Deutschland von Private
Equity-Gesellschaften Ubernommen. Die Portfolio-Unternehmen wiesen einen
Umsatz von 16,5 Mrd. € aus und beschéftigten 117 Tausend Arbeitnehmer.

e Im Vergleich mit 2012 wurden weniger Buyouts realisiert (-7,3 %), die
Ubernommenen Unternehmen beschéftigten weniger Arbeithehmer (-8 %) und
wiesen deutlich weniger Umsatz auf (- 46,5 %).

e Im Industriellen Kernsektor Deutschlands, d.h. den vier export- und
innovationsstarken Branchen Chemie/Kunststoff, Elektrotechnik/Elektronik,
Fahrzeugbau und Maschinen-/Anlagenbau, fanden 35 % aller Ubernahmen statt und
hier war ein Viertel aller betroffenen Arbeitnehmer beschéftigt. Hohe
Beschaftigtenzahlen wiesen auch die Dienstleistungen (19 %) und die Traditionellen
Industrien (15 %) auf.

o Das Transaktionsvolumen der Buyouts konnte auf eine Bandbreite von 18,9 Mrd.
€ (minimaler Multiplikator) bis 21,3 Mrd. € (maximaler Multiplikator) geschatzt werden.
Durchschnittlich lag das Transaktionsvolumen eines Unternehmens bei 108 Mio. €.
Die hochsten Transaktionsvolumina ergaben sich fur die Branchen Energie/Umwelt
(4,3 Mrd. €), Medien (3,3 Mrd. €) und Software,IT und Internet (2,5 Mrd. €).

e Regional fanden fast 60 % der Transaktionen in den Bundeslandern Baden-
Wirttemberg, NRW und Bayern statt, und fir die erworbenen Unternehmen in
diesen Bundeslandern wurden 85 % des Transaktionsvolumens ausgegeben.

e Es wurden Uberwiegend kleine Unternehmen (bis 250 Beschaftigte) von Private
Equity-Gesellschaften bernommen. Auf die nur 35 gro3en Unternehmen mit 1.000
und mehr Beschatftigten entfiel aber 70 % des Beschéftigungsvolumens.

e Die Verkaufer bei den Buyouts 2013 waren natirliche Personen (44 %) — vor allem
aus dem Anlass der Unternehmensnachfolge —, strategische Investoren (18 %) und
Finanzdienstleister (26 %). Letztere waren meist andere Private Equity-
Gesellschaften, die an den groBen Deals beteiligt waren. Sie veréul3erten
Unternehmen mit den meisten Arbeitnehmern (56 %) und dem gréf3ten



Transaktionsvolumen (61 %), d.h. Secondary Buyouts waren der wichtigste
Transaktionstyp in Deutschland 2013.

Bereits vor den Buyouts in 2013 waren die Anteilseigner der Portfolio-Unternehmen
in einem starken Mal internationalisiert. Die Verk&ufer aus dem Ausland erhielten
zwei Drittel des Transaktionsvolumens und in ihren Unternehmen war etwas weniger
als die Halfte der Beschéftigten tatig. Dieser Internationalisierungsgrad lag im
Wesentlich an den vielen Finanzinvestoren auf der Verkduferseite.

Als Kaufer bei den Buyouts des Jahres 2013 traten 129 Private Equity-
Gesellschaften auf. Die meisten von ihnen waren eigentiimergefuhrt (52 %) und
verwalteten Fonds mit dem Kapital externer Investoren.

Die Gesellschaften stammten zu mehr als zwei Funfteln aus Deutschland, zu einem
Funftel aus den USA und zu weiteren 13 % aus Grol3britannien. Die britischen und
US-amerikanischen Gesellschaften verwalteten hohere Fondsvolumen und
dominerten mit 82 % des Transaktionsvolumens sowie 60 % der Beschéftigten in den
tibernommen Unternehmen den deutschen Buyout-Markt.

Die fuhrenden Finanzzentren fir Buyout-Firmen in Deutschland sind Minchen und
Frankfurt, die beide von der Anwesenheit der angelsachsischen Private Equity-
Gesellschaften profitieren.

Im Jahr 2013 fanden 121 Exits von Portfolio-Unternehmen auf dem deutschen
Markt statt. In den Unternehmen waren 202 Tausend Beschaftigte angestellt und sie
erzielten ein Transaktionsvolumen von 28,3 Mrd. €.

Die Halfte der Exit-Unternehmen wurde an einen strategischen Kaufer veraul3ert
und ein Drittel an Private Equity-Gesellschaften. Nach dem Beschaftigtenvolumen
erreichten beide Kaufergruppen etwa ein Drittel der Arbeithehmer, nach dem
Transaktionsvolumen lagen die PEG (41 %) deutlich vor den strategischen
Investoren (34 %).

Auch bei den Exits dominierten angelsachsische Investoren mit mehr als der Halfte
des Transaktionsvolumens; zusétzlich erzielten asiatische K&ufer mehr als ein

Viertel des Transaktionsvolumens.

Zweitens kann gezeigt werden, dass eine valide, quantitativ umfassende und tiefgehende

Darstellung mit dem verwendeten Multiple-Verfahren moglich ist:

Mit dem Transaktionsvolumen wird der gesamte volkswirtschaftlich relevante
Kapitalaufwand dargestellt, dabei kann fiir 92 % der Buyouts 2013 eine belastbare
Schatzung des Transaktionsvolumens vorgenommen werden.

Es konnen spezielle Aspekte von Buyouts quantifiziert werden; dies wird fir eine

Beschreibung des Beschaftigungsvolumens von Buyouts nach Sektoren, Regionen



und UnternehmensgroRen und fir einen Bezug auf das wirtschaftliche Profil
Deutschlands genutzt.

o Es konnen die Merkmale der Akteure einer Transaktion verknipft werden, z.B. um zu
zeigen, zu welchen Eigentimergruppen die Portfolio-Unternehmen vor und nach
einem Buyout gehorten.

e Private  Equity-Gesellschaften werden im  Kontext ihrer  Aktivitdt im
Untersuchungszeitraum betrachtet, so dass Ranglisten z.B. der Herkunftslander, der
Private Equity-Standorte in Deutschland und der Private Equity-Gesellschaften
aufgestellt werden kénnen.

¢ Die Exits von Portfolio-Unternehmen kénnen in der gleichen Intensitét betrachtet und
damit das wirtschaftliche Ergebnis nach dem Ende des Private Equity-Engagements
dargestellt werden. Auch hier kdnnen Aspekte des Beschaftigungsvolumens in den

Mittelpunkt gestellt werden.

Es wird gezeigt, dass der Ansatz deutliche Vorteile gegeniber den bisherigen methodischen
Ansatzen bzw. verfigbaren Datenquellen aufweist (vgl. Kapitel 2 und 5). Die Verwendung
expertenbasierter Multiples zur Schatzung des Transaktionsvolumens ist ausreichend nach
Branche und Unternehmensgrof3e differenziert sowie zeitnah und an den deutschen

Ubernahmemarkt angepasst.
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1 Einleitung

1.1 Private Equity in der gesellschaftspolitischen Kontroverse

Private Equity erlebte in den Jahren 2004 bis 2008 einen Boom in vielen wichtigen
Industrielandern (Kaplan/Strémberg 2009). Auch in Deutschland hat es sich in diesem
Zeitraum als Geschaftsmodell etabliert (Kaserer u.a. 2007, Jowett/Jowett 2011).
Gesellschafts- und arbeitspolitisch interessieren vor allem die Veranderungen in den
Unternehmen, die von den Private Equity Firmen erworben, eine Zeitlang gehalten und dann
veraufRert werden. Hier liegt eine ausgedehnte empirische Literatur Gber die Veranderungen
des Verschuldungsgrades, der Produktivitdt, der Arbeitsbedingungen, Loéhne und des
Beschaftigungsstandes, des Forschungs- und Entwicklungsaufwandes in den Portfolio-
Unternehmen vor (vgl. Cumming/Siegel/Wright 2007, Wood/Wright 2009, Cumming 2012).
Das Gesamtbild bleibt jedoch auch fir deutsche Zielunternehmen uneinheitlich. Ob ein
Unternehmen sich wahrend und nach der Kontrolle durch einen Finanzinvestor wirtschaftlich
positiv entwickelt, hangt von der konjunkturellen Phase, den Ausgangsbedingungen des
Unternehmens, dem Typ des Finanzinvestors, der gewahlten (Restrukturierungs-)Strategie,
den finanztechnischen Instrumenten und weiteren Faktoren ab. Wissenschaftliche Studien,
die arbeitnehmerorientiert die Auswirkungen fir die Beschaftigten behandeln, sind nur in
einem geringen MaRe vorhanden (als Uberblick: Watt 2008 und Haves u.a. 2013). In jedem
Fall kann festgestellt werden, dass die Ubernahme durch einen Finanzinvestor einen
nachhaltigen Eingriff in die Unternehmensentwicklung darstellt. Zudem existiert eine Reihe
von Einzelfallstudien, die negative Effekte auf das Beschéaftigungsvolumen, die Lohn- und
Arbeitsbedingungen und die langfristigen Beschaftigungsperspektiven aufzeigen
(Kamp/Krieger 2005, Willke u.a. 2009, Gospel u.a. 2011). Im gewerkschaftlichen Diskurs
wird Private Equity vorwiegend in kritischer Absicht als Speerspitze eines gesellschaftlichen
Umbaus diskutiert, in dem Akteure der Finanzwirtschaft einen zunehmenden Einfluss auf
realwirtschaftliche Strukturen erhalten (Faber 2006, Bottger 2006,
Huffschmid/Képpen/Rhode 2007, Koppen 2007, Watt/Galgoczi 2009). Da eine Ubernahme
durch Private Equity haufig eine Erhéhung des Verschuldungsgrades der Unternehmen
herbeifiihrt, veradndert sich die Arbeitsplatzsicherheit der Beschaftigten und damit die
Verhandlungsposition der betrieblichen Interessenvertretung. Diese langfristigen Wirkungen
auf die Corporate Governance und die industriellen Beziehungen sind aus arbeitspolitischer
Sicht von besonderem Interesse. Wahrend aus der Sicht von Managern nur ein sehr
geringer Ruckgang gewerkschaftlicher Vertretungsmacht beim Kauf durch Private Equity
registriert wird (Bacon u.a. 2010), berichten andere Studien davon, dass die
Einflussméglichkeiten  von  Betriebsraten und  Gewerkschaften splrbar  sinken
(Folkman/Froud/Williams 2009, Beeferman 2009, Clark 2009 und 2011, Lippert/Jirgens
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2012). Scheuplein (2012) beobachtet fir die deutsche Automobilzulieferindustrie, dass
Private Equity starker als andere Eigentimer Einfluss auf die Geschaftspolitik von
Unternehmen nimmt, aber als Gesprachs- und Verhandlungspartner gegentber den
Betriebsraten kaum auftritt. Das System an betrieblichen Informations- und

Mitbestimmungsrechten wird somit tendenziell ausgehohilt.

Insgesamt bestehen aus arbeitnehmerorientierter Sicht vielfaltige Anlasse fur eine genauere
Beobachtung der Ausdehnung von Private Equity und dessen Wirkungen im
Unternehmenssektor. Die Dringlichkeit dieser Debatte hat in den vergangenen Jahren
allerdings nachgelassen, da das Geschaft der Private Equity-Firmen seit dem Beginn der
Finanz- und Weltwirtschaftskrise im dritten Quartal 2008 erheblich beeintrachtigt wurde
(Scholes/Wright 2009, Wilson u.a. 2012). Dies kann auch langfristig negative Wirkungen fir
das Geschaftsmodell haben (Suich 2012). Finf Jahre nach Krisenbeginn scheint sich die
Geschéftstatigkeit von Private Equity jedoch im fiihrenden Land - den USA - auf einem
mittleren Niveau wieder eingependelt zu haben (Pregin 2013). Fur Deutschland wurden
gravierende Wirkungen auf die Strukturen des Beteiligungskapitalmarktes diagnostiziert,
aber auch von einer Phase der ,Reifung” (Achleitner u.a. 2010: V) gesprochen. Eine
ausfihrliche Beobachtung der Krisenwirkungen auf den Private Equity-Markt in
verschiedenen européischen Landern kommt zu dem Schluss, dass die Private Equity-
Gesellschaften in Deutschland rein finanzwirtschaftliche Strategien zuriickgenommen haben
bzw. diese durch komplexere betriebswirtschaftliche Strategien ergéanzt haben (Haves u.a.
2013: 60 f.). Die Beteiligung von Arbeitnehmerinteressen durch Private Equity zeigt
allerdings sowohl in Deutschland als auch in ganz Europa ein sehr uneinheitliches Bild
(Haves u.a. 2013: 56 f., 82 1.).

Inzwischen hat sich die Marktétigkeit von Private Equity auch in Deutschland stabilisiert. Den
neuen Boom bei Buyouts dokumentiert die Wirtschaftspresse wie etwa die FAZ
(,Finanzinvestoren erhdéhen den Einsatz®, ,Jeden Tag 1 Milliarde Dollar“, ,Finanzinvestoren
auf der Jagd“). Im September 2014 berichtete das HANDELSBLATT uber die beste
Stimmung in der Branche seit der Krise (,Finanzinvestoren entdecken Deutschland neu®)*.

Trotz der gesellschaftspolitischen Beruhigung und einer begrifRenswerten Versachlichung
der Diskussion ist das Wissen um das Ausmal3 und die Struktur von Buyouts in Deutschland
sehr begrenzt. Dies liegt vor allem auch daran, dass nur eingeschrankte Akteursgruppen
Uber mégliche Daten zu Buyouts verfligen bzw. diese interpretieren und damit die Diskurse
der Wissenschaftler, Branchenexperten und Praktiker im vorpolitischen Raum bestimmen.

Erstens publizieren die Branchenverbande regelméafiig Reports, aber auch Einzelstudien zu

L vgl. die zitierten Artikel im Literaturverzeichnis in der Reihenfolge der Zitierung: Paul (2013), FAZ
(2014 a und b); Kdhler/Landgraf (2014).
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politisch relevanten Themen (vgl. BVK 2012, EVCA 2013). Zweitens wird Forschung in
akademischen Zentren und Instituten der Betriebs- bzw. Finanzwirtschaftslehre betrieben,
wobei fohrende Einrichtungen das Centre for Management Buy-out and Private Equity
Research (CMBOR) am Londoner Imperial College, das Institute for Financial Research an
der Universitat Stockholm, die Business School INSEAD in Fontainebleau sowie die School
of Management an der Technischen Universitdt Minchen sind. Kennzeichnend fiur die
meisten akademischen Einrichtungen ist die enge Zusammenarbeit mit Finanzinvestoren
und deren Dienstleistern. So wird das CMBOR kofinanziert von der Private Equity-Firma
Equistone Partners und der Wirtschaftsprifungsgesellschaft Ernst & Young, die Forschung

am INSEAD von den Finanzinvestoren Bain & Company und Alplnvest.

Drittens geben Private Equity-Gesellschaften wie Bain & Company,
Wirtschaftsprifungsgesellschaften wie PricewaterhouseCoopers und KPMG sowie
Consulting-Unternehmen wie McKinsey, A.T. Kearney und Boston Consulting Group zu
Marketingzwecken Publikationen heraus. Besonders weite Verbreitung finden regelmaRige
Uberblicke tiber die Branchenentwicklungen, in denen sowohl verfiigbare Daten aufbereitet
werden, als auch Uber Ergebnisse von Umfragen unter Private Equity-Managern berichtet

wird (vgl. Ernst & Young 2013; PricewaterhouseCoopers 2013).

Auch wenn all diese Publikationen einen eigenen Wert besitzen, werden Probleme aus der
Sicht der Beschaftigten kaum in den Blick genommen. Die Darstellung seitens der
Branchenverbande ist stark auf das Segment des Wagniskapitals, d.h. auf die Finanzierung
von Grundungen und von Wachstumsprozessen kleinerer Firmen, fokussiert. Wahrend diese
Funktion auch aus arbeitspolitischer Sicht wenig problematisch ist, entfallt das weitaus
grolRere Kapitalvolumen der Investments jedoch auf Buyouts (vgl. BVK 2014: 14). Es steht
auRer Frage, dass erheblich mehr Arbeitnenmer von der Ubernahme etablierter
Unternehmen betroffen sind als von Investitionen in Start Ups. Hinter den attraktiven
Erfolgsstorys Uber den Nutzen von Wagniskapital fur junge, innovative Unternehmen
verschwindet somit der grof3te Teil der wirtschaftlichen Aktivitat von Private Equity.

1.2 Fragestellung und Ziele

Das Projekt ,Private Equity Monitor Deutschland” zielt darauf, die Mdglichkeiten einer
Berichterstattung Uber das Ausmafl und die Struktur der Buyouts in Deutschland zu
verbessern. Gefragt ist, ob und wie Daten (ber Transaktionen von Private Equity
erschlossen, vervollstadndigt und ausgewertet kénnen. Dabei soll die Datenbasis fiur die
Diskussion aus einer arbeitnehmerorientierte Perspektive auf das Ubernahmegeschehen

erweitert werden. Es soll dargestellt werden, welche Anzahl an Beschéftigten von Buyouts
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betroffen  ist, wie sich dieses Volumen sektoral, regional und nach
UnternehmensgrofRenklassen verteilt und welche Typen von Finanzinvestoren, z.B.
beziglich der GréRe und des Herkunftslandes, engagiert sind. Es wird eine Darstellung des
Transaktionsgeschehens in Deutschland angestrebt, das insbesondere die folgenden Punkte

umfasst:

1. AusmaB des Ubernahmegeschehens (Zahl der Ubernahmen sowie der
Beschaftigten, des Umsatzes und des Transaktionspreises, der fur die
tibernommenen Unternehmen gezahlt wurde),

2. Strukturmerkmale der Ubernommenen Unternehmen (Alter, Sektor, Gréf3e und
Standort),

3. Strukturmerkmale der Verkauferseite (Typ nach Herkunft, GroBe und
Eigentimerstruktur),

4. Strukturmerkmale der Private Equity-Gesellschaften (Gréf3e, Eigentiimer, Herkunft
und Niederlassung in Deutschland),

5. Ausmall des Exit-Geschehens (Zahl der VerdauRerungen sowie der Beschaftigten,
des Umsatzes und des Unternehmenswertes der veraul3erten Unternehmen),

6. Strukturmerkmale der Kauferseite bei Exits (Typ nach Herkunft, GrélRe und

Eigentiimerstruktur).

Die beiden letztgenannten Punkte sind insbesondere aus arbeitspolitischer Sicht innovativ,
denn hiermit kann systematisch betrachtet werden, wie sich die Eigentumsverhaltnisse
entwickeln, wenn der Finanzinvestor das Unternehmen wieder verlasst. Damit ist ein Blick
darauf moglich, wie der Einsatz von Private Equity die Eigentiimerstrukturen in Deutschland

dauerhaft verandert.

Im Folgenden geht es somit zum einen um eine Machbarkeitsstudie fur die regelmagige
Erstellung eines ,Private Equity Monitor Deutschland“. Die methodischen Schritte der
Datensammlung und -auswertung werden ausfuhrlich dokumentiert, die Schwierigkeiten
sowie Vor- und Nachteile einzelner methodischer Schritte bzw. alternativer Mdglichkeiten
werden erdrtert. Zum anderen handelt es sich um eine konkrete Darstellung des
,Transaktionsgeschehens in Deutschland im Jahr 2013, die fur sich selber stehen soll. Fir
dieses Kalenderjahr wird die Datenzusammenstellung und Auswertung beispielhaft
durchgefuhrt. Zudem werden nach Moglichkeit auch die beiden vorangegangenen Jahre
einbezogen, um die Interpretation im Rahmen einer kleinen Zeitreihe von 2011 bis 2013

vornehmen zu kénnen.



1.3 Thematische Eingrenzung und Gliederung

Unternehmensibernahmen oder Merger & Acquisitions werden von verschiedenen
wirtschaftlichen Akteuren und aus ganz unterschiedlichen Motiven vorgenommen. Ab der
Mitte der 1970er entstand in den USA das Geschéaftsmodell des ,Leveraged Buyout®, bei
dem sich Finanzdienstleister auf eine zeitlich befristete Ubernahme spezialisierten. lhre
Finanzmittel erhielten diese sogenannten ,Corporate Raider” aus Fonds, in denen private
und institutionelle Investoren Kapital anlegen konnten. Die Laufzeit der Fonds bestimmte die
maximale Frist, bis zu der die Ubernommenen Unternehmen gehalten werden konnten.
Damit setzte sich dieses Geschaftsmodell ab von den Beteiligungsgesellschaften der
Banken, Versicherungen und Pensionsfonds, die zwar ebenfalls Unternehmen ausschlief3lich
zum Zweck der Vermodgensanlage erwarben. lhre Verfigung Uber dieses Vermégen war
jedoch weniger eng begrenzt und es ging meist um eine moglichst dauerhafte Anlage von

Kapital.

In dieser Studie soll es um dieses neue Geschéaftsmodell der — wie es inzwischen heifl3t —
Private Equity-Gesellschaft (oder synonym: Kapitalbeteiligungsgesellschaft) gehen. Hierunter
wird ein Unternehmen verstanden, bei dem das temporédre Kaufen und Verkaufen von
Unternehmen den Kern der Geschéftstétigkeit ausmacht?. Haufig wird in den Definitionen auf
die Bereitstellung von aulRerbdrslichem Eigenkapital an Unternehmen abgestellt. Tatséachlich
wird jedoch in vielen Fallen ein Teil des zur Ubernahme notwendigen Kapitals als Kredit
aufgenommen. Daher stammt auch der haufig verwendete Begriff des ,Leveraged Buyout",
denn das Fremdkapital bietet einen Hebel im Ubernahmeprozess. Sofern die Ubernahme
zustande gekommen ist, kann ein Teil des Kapitals auf das Ubernommene Unternehmen
abgewalzt werden, weshalb hier die Bereitstellung von Eigenkapital nicht als ein Merkmal

eines Buyouts verstanden wird.

Das Private Equity-Geschéft ist allerdings gegentber der reinen Vergabe von Fremdkapital
an ein Unternehmen abgegrenzt, denn es wird ein Eigentumsanteil am Unternehmen
erworben. Zudem ist das Geschaft gegenuber der temporaren Ubernahme eines
Eigentumsanteils im institutionalisierten Rahmen einer Borse abgegrenzt. Wahrend die
Kapitalanlage an der Borse einen hohen Grad an Liquiditdt ermdglicht, da sie in beliebig
kleinen Tranchen vorgenommen werden kann, erwerben Private Equity-Gesellschaften oft
relevante Anteile an Unternehmen im direkten Kontakt. Eine Rechtssicherheit wird nicht
durch Borsenregeln garantiert, sondern muss in spezifischen Verhandlungen zwischen

Kaufer und Verkaufer hergestellt werden. Damit sind die Eigentumsanteile nur mit hohen

2 vgl. als Uberblick zur Funktion und zum Geschaftsmodell die Handbuicher von Eilers u.a. (2009) und
Cumming (2012), die Lehrbuchdarstellungen von Caselli (2010) und Stowell (2010) sowie als knappe
deutschsprachige Einfihrungen: Eckstaller/Huberg-Jahn (2006) und Brettel u.a. (2008).
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Verhandlungskosten und in l&angeren Fristen verdufRerbar. In wirtschaftlichen Krisenzeiten

wird dieses Risiko fur den potenziellen Verk&ufer zu einem realen Hemmnis.

Weiterhin wichtig flr das Verstandnis ist, dass die Private Equity-Gesellschaft meist weniger
auf Renditen wahrend der Haltedauer eines Gbernommenen Unternehmens zielt, sondern
einen relevanten Profit mit dem Verkauf erzielen modchte. Daher werden Ublicherweise das
operative Geschéft ufnd die strategischen Ziele des Ubernommenen Unternehmens - im
Folgenden auch als Portfolio-Unternehmen bezeichnet — auf den Prufstand gestellt und
meist verandert. Private Equity-Gesellschaften verstehen sich nicht als ,Couponschneider®,
sondern als aktivistische Eigentiimer und sehen in ihrem Wissen Uber Unternehmensfiihrung
ihre zentrale Kompetenz. Hieraus ergibt sich auch das Streben nach einer mdoglichst
weitgehenden Kontrolle des Unternehmens, weshalb zumeist die Mehrheit der
Eigentumsanteile Gbernommen wird. Durch den unternehmerisch gestaltenden Ansatz sind
Private Equity-Gesellschaften auch gegentber Hedgefonds abgegrenzt. Letztere erwerben
gelegentlich temporédre  Unternehmensanteile, insbesondere in Situationen der
Restrukturierung, behandeln diese jedoch ohne spezifisches Verstandnis fir die

betrieblichen und marktspezifischen Strukturen.

Zudem ist in diesem Beitrag eine Abgrenzung nach der Phase des Lebenszyklus wichtig.
Private Equity kann bereits vor oder wahrend der Griindung oder auch in der ersten
Wachstumsphase eines Unternehmens tatig werden. In diesem Fall spricht man von
Wagniskapital oder Venture Capital. Bei allen weiteren Phasen, seien sie durch die weitere
Expansion, durch Stagnation oder Restrukturierung des Unternehmens gekennzeichnet,
spricht man von einem Buyout. Nur in diesem letzteren Sinne der Ubernahme etablierter

Unternehmen interessieren in dieser Studie die Private Equity-Gesellschaften.

Die Einordnung eines Finanzdienstleisters muss dabei die Veranderungen des
Geschéftsfeldes  beriicksichtigen.  So  ist die  Abgrenzung gegeniber den
Beteiligungsgesellschaften der Banken und Versicherungen in den vergangenen flinfzehn
Jahren durchlassiger geworden, weil diese zunehmend das befristete und aktivistische
Geschaftsmodell tbernommen haben. Beispielsweise wird in dieser Studie Goldman Sachs
Capital Partners als Private Equity-Gesellschaft verstanden. In vielen Bereichen sind
Prifungen der einzelnen Félle vonnoten. Ausgeschlossen von der Betrachtung werden etwa
Einzelpersonen; sobald sie sich aber zu einer juristischen Person zusammenschlieRen,
konnen sie als Private Equity gewertet werden. Dies gilt auch fur Finanzdienstleister, bei
denen nur ein Beschéftigter tatig ist oder welche als Familienunternehmen arbeiten, wie z.B.
der Kajo Neukirchen Management und Beteiligungs GmbH. Mit dem Ausschluss von
strategischen Investoren werden auch Unternehmen ausgegrenzt, die als Holding organisiert

sind, aber eine Reihe von branchengleichen bzw. ahnlichen Firmen fihren. Sofern die
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einzelnen Unternehmenskéaufe jedoch nicht in einen Konzernzusammenhang integriert
werden sollen und der Verkauf von einzelnen Unternehmen das Geschaftsziel bleibt, kann
eine Wertung als Private Equity erfolgen. Dies gilt auch, wenn die Portfolio-Unternehmen

erklartermal3en lange gehalten werden, wie z.B. bei der INDUS Holding AG.

Bei der Definition einer Transaktion wird nicht auf den unmittelbaren Erwerber abgestellt.
Wenn eine Private Equity-Gesellschaft tber ein Plattformunternehmen den Erwerb mehrerer
branchengleicher Firmen mit dem Ziel betreibt, diese in einer groReren Unternehmenseinheit
zu verschmelzen (,buy-and-build-Strategie®), dann gilt dies als eine Aktion einer Private
Equity-Gesellschaft. Mit einer kurzen zeitlichen Verzogerung werden die MalRnahmen des
Managements im neu erworbenen Unternehmen (blicherweise so gestaltet, als ob die

Private Equity-Gesellschaft der direkte Eigentiimer ware.

Die raumliche Eingrenzung dieser Studie wird Uber das Headquarter des erworbenen
Unternehmens vorgenommen. Erfasst werden sollen alle Unternehmen, deren Hauptstandort
zum Zeitpunkt des Erwerbs in Deutschland liegt; damit werden zunachst alle im Ausland
angesiedelten Standorte in die Betrachtung inkludiert. In Bezug auf die Beschéftigten sollen
nur die in Deutschland tatigen Arbeitnehmer einbezogen werden, sofern dies die haufig
schwierige Datenlage zulasst. Diese Eingrenzung auf den nationalen Wirtschaftsraum bei
den Ubernahmezielen bedeutet zugleich eine Offnung zum globalen Wirtschaftsraum
bezogen auf die tbernehmenden Investoren. Hier geht es der Studie gerade darum, diese
Private Equity Gesellschaften, die Uber keine Niederlassung in Deutschland verfiigen und

gelegentliche, aber teilweise bedeutende Transaktionen vornehmen, einzubeziehen.

Im Folgenden wird zunachst der Stand der wissenschaftlichen Forschung zu quantitativen
Daten Uber Buyouts in Deutschland zusammengefasst (Kapitel 2). Dann werden
grundsétzliche methodische Uberlegungen zur ErschlieBung von Daten iber Buyouts
angestellt und eine eigene Methodik zur ErschlieBung dieser Daten vorgestellt (Kapitel 3).
Diesem Kapitel liegt eine Expertise von Dr. Friedrich Sommer (Westfalische Wilhelms-
Universitat Munster, Lehrstuhl flr Betriebswirtschaftslehre, insbesondere Controlling)
zugrunde, die teils zusammengefasst, teils im Original wiedergegeben wird. In Kapitel 4 wird
beispielhaft das Buyout-Geschehen in Deutschland fir das Jahr 2013 dargestellt.
AnschlielBend werden die methodischen Ergebnisse diskutiert (Kapitel 5). Die Dokumentation
einiger Daten und Auswertungen mit deskriptiver Statistik runden die Darstellung ab.



2 Quantitative Daten zu Buyouts in Deutschland

Unternehmenskaufe durch Private Equity werden — wie der Name der Finanzierung bereits
hervorhebt — nicht durch Richtlinien eines Offentlichen Kapitalmarktes reguliert.
Entsprechend gering ist die Transparenz dieser Transaktionen. Gesetzliche Richtlinien
greifen nur in den wenigen Fallen, wo ein am o6ffentlichen Kapitalmarkt gelistetes
Unternehmen durch ein Beteiligungsunternehmen tdbernommen wird. Die Neufassung der
EU-weiten Finanzmarktregulierung hat allerdings dazu gefihrt, dass die Verwalter von
Private Equity-Fonds seit Juli 2014 durch die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
zugelassen sein missen, ihr Risiko- und Liquiditdtsmanagement dokumentieren und bei
einem Erwerb von mehr als 50 % an einem nicht-borsennotierten Unternehmen dessen
Anteilseigner und Arbeitnehmer informieren muissen (Jesch 2013). Daraus folgt aber
(bislang) keine weitere Transparenz der Transaktionen fur unabhangige Marktbeobachter.
Der Forschung stehen daher zurzeit im Wesentlichen zwei Datenquellen zur Verfigung:
Erstens werden Daten von den Branchenverbanden, die auf den Angaben der Mitgliedern
beruhen, bereitgestellt. Zweitens werden von finanzwirtschaftlichen Dienstleistern
Transaktionsdaten in einzelnen Volkswirtschaften erhoben und als Produkte angeboten.

Beide Mdglichkeiten werden im Folgenden naher charakterisiert.

2.1 Daten der Branchenverbande

In Deutschland erhebt der Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften
(BVK) seit dem Jahr 1990 Daten seiner Mitglieder Uber das Geschehen am
Beteiligungsmarkt. Allerdings wechselten die Erhebungsmodalitdten und der Berichtskreis.
So aullerte man sich zu Beginn nicht nur Gber die Mitglieder, sondern wagte auch eine
Prognose iber den Gesamtmarkt®. Der Jahresbericht von 1995 fiihrt z.B. auch Daten von
acht Nichtmitgliedern auf, bei deren Addition von einem Gesamtmarkt gesprochen wird (BVK
1996: 3). Seit der Statistik fiir das Jahr 2001 verzichtete man auf einen Uberblick tiber den
Gesamtmarkt, da ,der BVK aufgrund der gestiegenen Mitgliederzahl seine Reprasentativitat
fur den deutschen Venture Capital- und Private Equity-Markt weiter steigern konnte* (BVK
2002: 2) *. Fir das Jahr 2003 préasentierte man aber wiederum eine um 11 Nichtmitglieder
erweiterte Mitgliederstatistik (BVK 2004a: 2).

Seit dem Jahr 2008 legen die heute 18 Mitgliedsverbande der European Private Equity and
Venture Capital Association (EVCA) eine einheitliche Statistik vor, die von einem

eigenstandigen Dienstleister, PEREP Analytics, zusammengestellt wird (BVK 2008: 2). In die

® Die Statistik des BVK beruhte zunachst auf den Meldungen der Verbandsmitglieder, weitere Private
Equity-Gesellschaften wurden per Fragebogen auf freiwilliger Basis zusatzlich einbezogen (BVK 1995:
4).

* Allerdings hatte sich zum Jahreswechsel 2000/2001 die Differenz auf 182 Mitglieder und 47 Nicht-
Mitgliedern (BVK 2001: 2) erhdht; d.h. bis zu einem Verhaltnis von 4 zu 1.
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Statistik des BVK fir das Jahr 2013 sind sowohl die Meldungen der nationalen Mitglieder,
»als auch aus offentlich zugénglichen Quellen recherchierte und abgeleitete Daten zu den
europaischen Private Equity-Aktivitaten“ eingegangen (BVK 2014: 3). Diese Recherchen
betreffen die in Deutschland tatigen deutschen und auslandischen
Kapitalbeteiligungsgesellschaften. Zwar wird fur das Jahr 2013 von 178 registrierten
Mitgliedern sowie von 60 weiteren relevanten Beteiligungsgesellschaften gesprochen (BVK
2014: 3), aber es wird nicht ausgewiesen, in welchem Mal} die Daten von diesen
Gesellschaften gewonnen wurden. Es ist daher schwer abzuschatzen, in welchem Verhaltnis
sich die Statistik aus den systematischen Meldungen der Mitglieder bzw. durch Recherche

von Nichtmitgliedern zusammensetzt.

Ein Blick auf die Mitgliedsbewegung des BVK spiegelt zunéchst die realen Bewegungen des
Beteiligungskapitalmarktes in Deutschland wider: die stiirmische Aufwartsbewegung bei den
Mitgliedern in den Jahren 1998 bis 2001 korreliert mit dem damaligen ,New Economy“-
Boom. Die zweite Aufwartsbewegung von 2005 bis 2008 bildet den Buyout-Boom inklusive
des Markteintritts zahlreicher auslandischer Gesellschaften in Deutschland ab (Abbildung
2.1). Nach einer Seitwartsbewegung in 2009 und 2010 war in den vergangenen drei Jahren

ein moderater Mitgliederverlust zu verzeichnen.

Abbildung 2.1: Anzahl der Kapitalbeteiligungsgesellschaften im BVK 1991-2013
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Seit der Umstellung 2008 wird systematisch zwischen einer Branchenstatistik, die explizit die
von den im Inland ansassigen Beteiligungsunternehmen getatigten Investments erfasst, und
einer Marktstatistik, die alle Investments im Inland, auch die von PEG aus dem Ausland
getatigten Investitionen, unterschieden. Der BVK (2014: 3) weist darauf hin, dass aufgrund
dieser Umstellungen die Statistiken vor und nach dem Jahr 2007 nur eingeschrankt
vergleichbar sind. Bis zu dieser Umstellung war die BVK-Statistik von ihrem Inhalt her eine
deutschlandbezogene Marktstatistik. So umfasste der Anteil der in Deutschland getatigten
Investitionen flir das Jahr 1995 etwa 90 % der Investitionen, fir das Jahr 2003 82 % und flr
das Jahr 2005 gut 70 % (BVK 1996: 8; BVK 2004a: 1; BVK 2006: 1).

Eine Ubersicht iiber die BVK-Branchen- und Marktstatistik zu Buyouts zeigt, dass das
Transaktionsvolumen der Marktstatistik in den Boom-Jahren 2007/8, aber auch in den
Jahren 2011/12, deutlich tGber den Werten der Branchenstatistik lag (Abbildung 2.2).

Abbildung 2.2: Markt- und Branchenstatistik des BVK zu den Buyout-Investitionen in
Deutschland 2007-2013
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Quelle: BVK: Das Jahr in Zahlen, diverse Jahrgdnge; Buyouts im Sinne des BVK:
Management Buy-In, Management Buy-Out und Leveraged Buyout; die Buyout-
Investitionen erfassen das eingesetzte Eigenkapital der PEG.

Da die meisten Private Equity-Gesellschaften mit deutscher Herkunft nur geringe
Investitionen im Ausland tatigen, erklart sich diese Differenz vermutlich durch eine
nennenswerte Geschéftstatigkeit von PEG auslandischer Herkunft und ohne deutsche
Niederlassung. Dagegen rutschte der Wert der Marktstatistik im Jahr 2013

interessanterweise erstmals deutlich unter den Wert der Branchenstatistik.
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Es ist zu beachten, dass in der BVK-Statistik bei den Investitionen und Desinvestitionen
ausschlieBlich  Eigenkapital und eigenkapitaldhnliche Mittel (Mezzanine-Kapital)
beriicksichtigt werden®. Das bei den Transaktionen eingesetzte Fremdkapital bleibt
unbertcksichtigt (BVK 2014: 4). Dies ist insbesondere bei Buyouts relevant, da in diesem
Fall haufig das aus den Private Equity-Fonds stammende Kapital mit Bankkrediten gehebelt
wird. Damit trifft die BVK-Statistik nur eine Aussage Uber das von den PEG direkt mobilisierte
Kapital, nicht Uber die Kaufpreise der Unternehmen bzw. Uber das gesamte

volkswirtschaftlich relevante Transaktionsvolumen.

Trotz dieser vielfaltigen Erhebungsprobleme bzw. Anderungen der Erhebung liegen die
Vorteile der BVK-Daten auf der Hand: Sie sind inzwischen sehr differenziert, sie sind — trotz
der Vergleichsprobleme — in einer Zeitreihe verfigbar und sie werden mit attraktiven

Prasentationstechniken aufbereitet sowie kostenfrei im Internet bereitgestellt.

Die BVK-Daten stellen zweifellos die wichtigste Datenquelle bei der quantitativen
Aufbereitung von Private Equity in Deutschland dar. Dies gilt zum einen fur die
betriebswirtschaftliche Diskussion, wo etwa in den einflussreichen Gutachten von Kaserer
u.a. (2007) Uber die Entwicklung des deutschen Buyout-Marktes berichtet wurde (vgl. auch
Achleitner u.a. 2010). Zum anderen gilt dies fur die wirtschaftsgeographische Forschung der
vergangenen Jahre, in der die Standortstrukturen von Private Equity untersucht worden sind
(vgl. Klagge 2004, Martin u.a. 2005, Klagge/Peter 2009, Zademach/Baumeister 2013).

Dennoch besteht fir die Forschung bei der heutigen Form der Statistik noch immer das
Problem, dass der ,Gesamtmarkt‘ der Private Equity-Investitionen in Deutschland nur
schwer abgeschatzt werden kann. Dabei haben die BVK-Daten durch die freiwilligen
Meldungen der Mitglieder sicher einen quantitativen und qualitativen Vorsprung. Anderseits
ist unbekannt, in welchem MafR und in welcher Gilite dieser Bestand durch Recherchen uber
die Transaktionen von Nichtmitgliedern erweitert wird. Zudem bleiben auf der Basis der BVK-
Statistik viele wichtige Zusammenhange offen. So werden die Herkunftslander und
Eigentimer der Private Equity-Gesellschaften genauso wenig erhoben, wie die regionale
Verteilung der Investitionen nach den Herkunftsorten. Aus Arbeitnehmersicht wére die
sektorale und regionale Verteilung der Beschaftigten in den Portfolio-Unternehmen jedoch

eine besonders relevante Information®. In vielen Bereichen werden Daten nur aggregiert fiir

® Dies hat sich auch auf die Erfassung von Transaktionen ausgewirkt. Seit dem Jahr 2003 wurden
Transaktionen nur noch bei Angaben zum Eigenkapitalinvestment der Private Equity-Gesellschaften
aufgenommen. Dies hat fiir die Statistik den Vorteil, dass bei Syndizierungen die Kapitalanteile den
Gesellschaften zugerechnet und Doppelzahlungen vermieden werden kénnen (BVK 2006: 2).

® Es wird nur die Gesamtzahl der Beschaftigten und Umsatze der Portfolio-Unternehmen eines Jahres
ausgewiesen, wobei die Zahlen fir Venture Capital und Buyouts nicht getrennt ausgewiesen werden;
vgl. Tab. A4 ,Wirtschaftliche Kennziffern der finanzierten deutschen Portfoliounternehmen” (BVK
2014: 11).
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Venture Capital und Buyouts ausgewiesen, wahrend eine Disaggregierung sehr informativ

ware, z.B. bei den Angaben zum Totalverlust von Investitionen.

2.2 Transaktionsdaten

Bei der zweiten Datenquelle handelt es sich um Transaktionsdaten, die Ublicherweise von
einem der Transaktionspartner veréffentlicht und von Informationsdienstleistern
zusammengestellt werden. Dieser Datentyp ist direkt auf einzelne Transaktionen bezogen.
Ublicherweise sind diese Daten kostenpflichtig, einzelne Informationsdienstleister stellen

aus Marketing-Griinden aber auch Jahresrtickblicke bzw. Rankings kostenfrei zur Verfligung.

Eine wissenschaftliche Nutzung dieser Datenquelle ist in der internationalen Betriebs- bzw.
Finanzwirtschaftslehre gegeben, so etwa durch das “Centre for Management Buy-out
Research” (CMBOR) am Imperial College in London, die University of Chicago Booth School
of Business (Kaplan 1992), das Institute for Financial Research an der Universitat Stockholm
(Strémberg 2008) und die Global Private Equity Initiative am INSEAD. Die ausflhrlichste
Auswertung von Transaktionsdaten in Europa liefert das CMBOR (vgl. Wood/Wright 2009).
Da die Datenbasis der einzelnen Dienstleister unterschiedlich ist und die Auswertungen sich
haufig auf kurze Zeitraume beziehen, ist die Vergleichbarkeit der Studien nicht immer

gegeben.

Zwar gibt es auch einen Ruckgriff in der deutschen Betriebswirtschaftslehre auf
Transaktionsdaten (vgl. als Uberblick zur Diskussion Knauer/May/Sommer 2013), dies
bezieht sich jedoch auf einzelne Aspekte wie die Performance von Portfolio-Unternehmen
oder von Private Equity-Fonds. Zudem wurden die Daten fir die Bestimmung der
Entfernungen zwischen Private Equity-Firmen und Portfolio-Unternehmen genutzt
(Bender/Lutz 2010, Fritsch/Schilder 2012). Dagegen wird die Datenquelle bis dato zur
Darstellung von Entwicklung und Struktur des deutschen Private Equity-Marktes bislang
nicht in der Wissenschaft, sondern nur von Wirtschaftspriifungsgesellschaften und
Unternehmensberatungsgesellschaften verwandt. Diese sind an vielen Transaktionen direkt
beteiligt, weshalb die von ihnen publizierten Transaktionsdaten eine gewisse Exklusivitat
erhalten. Besonders weite Verbreitung finden regelmaRige Uberblicke uber die
Branchenentwicklung von Private Equity, die mit Ergebnissen von Umfragen unter Private
Equity Managern kombiniert werden (vgl. Ernst & Young 2013; PricewaterhouseCoopers
2013).

Im Unterschied zur BVK-Statistik wird mit diesen Daten nicht das von den Private Equity-
Gesellschaften investierte Eigenkapital ~ dargestellt, sondern das  gesamte
Transaktionsvolumen inklusive des Fremdkapitals, das im Rahmen einer Transaktion

aufgenommen wurde.
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Abbildung 2.3: Buyout-Volumen in Deutschland 2007-2013 nach BVK und E&Y
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Quelle: BVK: Das Jahr in Zahlen, diverse Jahrgange. Ernst &Young: Multiple -
European Buyouts Watch, 1/2012, S.4, und weitere Ausgaben.

Ein Vergleich einer transaktionsdatenbasierten Darstellung mit der eigenkapitalbasierten
Darstellung des BVK kann die Unterschiede beider Anséatze deutlich machen (Abbildung
2.3). Dabei zeigt die gestrichelte Linie die BVK-Daten, d.h. die bereits in Abbildung 2.2
gezeigte Investitionssumme der PEG bei Buyouts in Deutschland. Es handelt sich um die
Marktstatistik fur Management Buy-Outs, Management Buy-Ins und Leveraged Buyouts.
Dem wird zweitens das Transaktionsvolumen von Buyouts in Deutschland auf Basis von
Transaktionsdaten gegenubergestellt; diese Datenbasis wurde von der
Wirtschaftsprufungsgesellschaft Ernst&Young, dem Forschungsinstitut CMBOR und der
Private Equity-Gesellschaft Equistone bereitgestellt (Ernst&Young 2013: I). Hier zeigt sich,
dass das Transaktionsvolumen auf der Basis von Transaktionsdaten im Boom-Jahr 2007 um
das Dreifache hoher lag als das in der BVK-Statistik ausgewiesene Investitionsvolumen.
Bemerkenswert ist, dass in der jlingsten Zeit die Schere zwischen Transaktionsdaten und
BVK-Daten wieder auseinandergeht. Erklart werden konnen die Differenzen mit dem
eingesetzten Fremdkapital. So berichten Knauer und Sommer (2010: 396) Uber einen
durchschnittlichen Fremdkapitalanteil von 66 % bei groRen Buyouts durch BVK-Mitglieder in
Deutschland. Innerhalb von Boom-Jahren von Private Equity kénnen die Fremdkapitalanteile

auch auf 70-80% der Transaktionssumme anwachsen’.

"vgl. den Literaturiiberblick bei Knauer/May/Sommer (2013: 126) und Engel/Braun/Achleitner (2012).
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Der Vorteil der transaktionsdatenbasierten Darstellung liegt darin, dass sie das gesamte
Volumen der von den Finanzinvestoren ausgeldsten Kaufbewegung festhalt. Insbesondere in
den Jahren mit einer starken Ubernahmetétigkeit wird damit der volkswirtschaftliche Einfluss

von Private Equity realistischer aufgezeichnet.

Bislang werden diese Daten jedoch nur in aggregierter Form seitens interessengebundener
Akteure publiziert. Da die Datenquellen nicht offengelegt sind, kann die Aussagekraft in der
wissenschaftlichen Diskussion schwer beurteilt werden. Zudem beschranken sich die
Préasentationen auf die — teilweise branchendifferenzierte — Markt- und Kaufpreisentwicklung.
Andere Aspekte wie die Entwicklung des Beschéftigtenvolumens, die Typik der Kaufer und
Verkaufer oder die Bilanz der Desinvestitionen werden dagegen nicht betrachtet. Damit
derartige Aspekte fir eine wissenschaftliche Betrachtung erschlossen werden kénnen, muss
eine nachvollziehbare Reihe von methodischen Schritten ineinander greifen, die im

Folgenden skizziert wird.
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3 Methodik

3.1 Gewinnung von Transaktionsdaten

Die Daten uber den Zeitpunkt, den Umfang und die K&ufer oder Verkaufer bei einer
Ubernahme durch Private Equity werden haufig von den Marktteilnehmern nicht
veroffentlicht. Insbesondere die Private Equity-Gesellschaften sehen héaufig einen Vorteil
darin, wenn potentielle Konkurrenten nicht in die Lage versetzt werden, Rickschliisse tUber
weitere sich bietende Kaufgelegenheiten zu ziehen. Allerdings ergeben sich teilweise
gesetzliche Verpflichtungen, die zu einer Verdffentlichung von Details einer
Unternehmensibernahme fihren. Dies liegt etwa vor, wenn das Ubernommene
Unternehmen am offentlichen Kapitalmarkt gehandelt wurde, wenn der Verkaufer Teil dieses
Kapitalmarktes ist oder wenn die Private Equity-Gesellschaft selbst am Kapitalmarkt
gehandelt wird. Bekannte Beispiele fir borsennotierte Private Equity-Gesellschaften gibt es
dabei nicht nur in den USA (Blackstone, Carlyle), sondern auch in Deutschland mit der
Deutschen Beteiligungs AG, der Bavaria Industriekapital AG und der Aurelius AG. Auch
einer der Marktteilnehmer kann ein besonderes Interesse an einer Veroéffentlichung haben,
z.B. wenn ein Konzern die VeraufBerung eines Unternehmensteils als strategische
Desinvestition bekanntgeben mochte. Zudem geben die Dienstleister, wie etwa die
juristischen Transaktionsberater, aus Marketingzwecken gerne — nattrlich mit Einverstandnis
der Kunden — Details zu Transaktionen bekannt. Diese Vero6ffentlichungspraktiken werden
von einer Reihe professioneller Informationsdienstleister genutzt, kombiniert mit eigenen
Recherchen und Presseauswertungen, um Daten zu Transaktionen als handelbares Gut am
Markt anzubieten. Neben den auf Private Equity spezialisierten Dienstleistern wie Preqin,
Unquote.com oder Majunke Consulting treten seit einigen Jahren auch breiter aufgestellte
Unternehmen wie Bureau van Dijk, Capital IQ (Standard & Poor’s) und Thomson Reuters mit

einem Angebot fir dieses Segment auf.

Bei den Transaktionen kann nach der Beteiligung von Private Equity am Verkaufsprozess
zwischen der Ubernahme (,Buyout), bei der die Private Equity-Gesellschaft als Kaufer
auftritt, und dem Verkauf (,Exit*), bei der die Private Equity-Gesellschaft desinvestiert,
unterschieden werden. Ublicherweise umfassen die Transaktionsdaten Angaben (iber den
Zeitpunkt der Transaktion, Uber Name und Adresse von Kaufer, Verkaufer und Portfolio-
Unternehmen sowie Angaben zum wirtschaftlichen Schwerpunkt des Portfolio-
Unternehmens. Daten zum eingesetzten Kapital der Private Equity-Gesellschaften bzw.
Daten zu den Kaufpreisen der Unternehmen finden sich nur in einer Minderzahl von Fallen.
Da die Transaktionsdaten jedoch teilweise Daten zum Umfang und Ertrag der
wirtschaftlichen Tatigkeit der Portfolio-Unternehmen enthalten bzw. diese fir das Jahr der

Ubernahme oder die Vorjahre erganzt werden koénnen, bietet sich die Mdoglichkeit, die
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Kaufpreise in einem Schatzverfahren zu bestimmen. Geschatzt werden muss in diesem Fall
nur der reale, d.h. der objektiv nachvollziehbare Kaufpreis. Es braucht nicht, wie bei einer
Bewertung, der in Geldeinheiten ausgedrickte Nutzen ermittelt zu werden, den ein
Unternehmen fir einen  potentiellen Kaufer in der Zukunft stiften kann
(Sieben/Locherbach/Matschke 1974: 840; Schlésser 2006: 5).

3.2 Marktpreisprognose mittels Multiplikatorverfahren

Wenn keine internen Informationen Uber ein Unternehmen vorliegen, wie z.B. bei der
Anbahnung eines Unternehmenskaufs, dann kann der Preis eines Unternehmens durch den
Ruckgriff auf die Marktpreise vergleichbarer Unternehmen geschatzt werden.
Typischerweise wird dabei ein Multiplikator angewandt, der entweder den Marktpreis
borsennotierter Unternehmen als MalR nimmt oder der sich auf Marktpreise bezieht, die in
der Transaktion vergleichbarer Unternehmen erzielt wurden. Finanzinvestoren, denen sich
das Problem einer Bepreisung ohne interne Informationen stellt, greifen haufig auf ein
Multiplikator-Verfahren zurtick (Ballwieser/Hachmeister 2013: 223, Hoffelner 2011: 186).

Die Leistungsfahigkeit von Multiplikatorverfahren wurde fur unterschiedliche Auspragungen
empirisch vergleichend getestet®. Wurde die Prognosegiite von Multiplikatorverfahren mit
Methoden verglichen, die auf internen Unternehmensinformationen aufsetzten und
methodisch elaboriert vorgingen, dann schnitten die Multiplikatorverfahren nicht mit
signifikant schlechteren Ergebnissen ab (vgl. Kaplan/Ruback 1995). Insgesamt ermdglichen
Multiplikatorverfahren relativ gute Prognosen und ihre Verwendung zur Marktpreisprognose

wird als fundiert angesehen und akzeptiert (vgl. Sommer 2012: 160-162).

Ublicherweise ist die Anwendung eines Multiplikatorverfahrens mit komplexen
Entscheidungen Uber die Auswahl der Vergleichsunternehmen, die BezugsgroRRe, den
Zeitbezug und die Aggregation von Informationen mehrerer Unternehmen verbunden (siehe
den Kasten ,Konzeption und Ausgestaltung von Multiplikatorverfahren“). Im Fall dieser
Studie, in der fur mehr als 500 Unternehmen jeweils ein einzelner Multiplikator gefunden
werden musste, wirde dies zu einem unverhaltnismaRig hohen Aufwand fiihren. Es stehen
jedoch auch Multiplikatoren zur Verfligung, die branchendifferenziert und zeitnah durch
marktnahe Experten erstellt und publiziert werden, so dass ihre Anwendung auch fir

Massedaten geeignet ist.

8 Als neuere Studien seien hier genannt: Cheng/McNamara (2000); Bhojraj/Lee (2002);

Liu/Nissim/Thomas (2002); Lie/Lie (2002); Herrmann (2002); Herrmann/Richter (2003); Berner/Rojahn
(2003); Kelleners (2004); Cassia/Paleari/Vismara (2004); Yee (2004); Yoo (2006); Liu/Nissim/Thomas
(2007); Schreiner (2007); Dittmann/Maug (2008); Yee (2008); Henschke (2009); Henschke/Homburg
(2009); Ssommer/Wdéhrmann (2011); Sommer (2012); Nissim (2013) und Sommer/Rose/Wdhrmann
(2014).
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Friedrich Sommer
Konzeption und Ausgestaltung von Multiplikatorverfahren

.Bewerten heil3t vergleichen“. Dieses Zitat von Adolf Moxter (1983: 123) verdeutlicht, dass
letztlich alle Bewertungs- und Bepreisungsverfahren auf einem Vergleich basieren. Bei den
Multiplikatorverfahren findet eine strikte Orientierung an Marktpreisen vergleichbarer
Unternehmen statt, weshalb sie als marktorientierte Bewertung in Reinform (,Market

Approach®) gesehen werden kénnen (Gorny 2002: 47; vgl. Sommer 2012: 49).

Ein Multiplikator-Verfahren setzt voraus, dass Uber ein vergleichbares Unternehmen A
sowohl der Marktpreis als auch eine  weitere  wirtschaftliche, i.d.R.
rechnungslegungsbezogene GroRRe (z.B. der Jahrestberschuss als ErgebnisgréRe) bekannt
seien. Dagegen sei flr das Unternehmen B, dessen Marktpreis geschatzt werden muss, nur
die wirtschaftliche GréRe bekannt. Das Verhéltnis von Kaufpreis und wirtschaftlicher GréRRe
bei Unternehmen A stellt dann den ,Multiplikator* dar, der im klassischen Dreisatz auf die
wirtschaftliche GréRe des Unternehmens B angewandt wird, um letztlich dessen

unbekannten Marktpreis (Marktpreis des Eigenkapitals) zu schatzen.

Diese knappe Problemstellung abstrahiert von zahlreichen praktischen Hindernisse
(Sommer/Rose/Wdhrmann 2014: 5-7). Zunachst wird es i.d.R. kein vollkommen identisches
Unternehmen geben, weshalb die Informationen mehrerer Unternehmen herangezogen und
in geeigneter Weise aggregiert werden. Damit sind aber mindestens die folgenden vier

methodischen Herausforderungen zu bewaltigen:

e die Auswabhl der Vergleichsunternehmen (,Peer Group*)

e die Auswahl der BezugsgréRRe (oben: Jahresiberschuss)

e die Wahl des Zeitbezugs der BezugsgroRe (oben etwa der letztjahrige
Jahresiiberschuss oder der prognostizierte Jahresiberschuss) und

o die Aggregation der fir die Bepreisung relevanten Informationen mehrerer Unternehmen

(z.B. Uber ein arithmetisches Mittel oder einen Median).

Vorab stellt sich jedoch die generelle Frage, welche Werte als im Beispiel bekannte und
gegebene Marktpreise herangezogen werden sollen. Hierzu ist zunachst zwischen dem
Comparative Company Approach und dem Multiplikatorverfahren auf Basis von

Erfahrungswerten zu unterscheiden (Mandl/Rabel 1997: 43).

Beim Comparative Company Approach werden Unternehmenswerte durch direkten
Vergleich von tatséchlich realisierten Preisen fir vergleichbare Unternehmen bestimmt
(Nowak 2003: 161-164; Bocking/Nowak 1999: 170 f., 174).
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Bezogen auf die hier vorliegende Problemstellung sind zwei Verfahren relevant:

e Bei der Similar Public Company Method (SPCM) wird ein Unternehmen mit Hilfe der
Marktkapitalisierung (Anzahl umlaufender Aktien multipliziert mit dem Bd&rsenkurs)
vergleichbarer bdrsennotierter Unternehmen bewertet (,Trading Multiples®). Positiv zu
bewerten ist die leichte Datenverfugbarkeit durch publizierte Kapitalmarktdaten.
Aufgrund der geringen Bedeutung der Aktie sowie der geringeren Liquiditdt der
Wertpapiertitel in Deutschland, erscheinen diese Vorteile hierzulande weniger gewichtig.
Negativ zu bewerten ist, dass nur die Kurse einer einzelnen Aktie, also eines im
Volumen sehr geringen Eigenkapitalanteils, betrachtet werden. Bei dem Erlangen der
Kontrolle Uber ein Unternehmen ist i.d.R. eine gesonderte Kontrollpramie (Control
Premium) zu zahlen (Pratt/Niculita 2008: 38, 384; Sanfleber-Decher 1992: 603; Dombret
2006: 10; Mullen 1990: 574). Die Pramie hangt stark von der jeweiligen
Transaktionssituation ab (Achleitner/Dresig 2002: 2443). Daneben ist bei der Bepreisung
nicht bérsennotierter Unternehmen zu beachten, dass sie weniger liquide sind, weshalb
ein Fungibilitatsabschlag zu berlcksichtigen ist (Nowak 2003: 167; Pratt/Niculita
2008:384 384).

¢ Die Recent Acquisition Method (RAM) stellt auf den Vergleich mit tatséchlich realisierten
Preisen aus hinreichend vielen und mdglichst zeitnahen Transaktionen ab (, Transaction
Multiples®). Bei der RAM sind Kontrollprdmien generell enthalten, da Preise des
Ubergangs ganzer Unternehmen — und nicht nur von Minderheitenanteilen — betrachtet
werden. Falls im Rahmen der RAM Werte von nicht bérsennotierten Unternehmen
eingeflossen sind, ist ebenfalls ein Fungibilititsabschlag bericksichtigt. Dieses l6st ein
malfdgebliches Bepreisungsproblem. Problematisch an der RAM st jedoch die
Datenverfugbarkeit: Erforderlich ist eine hinreichende Anzahl an tatsachlich

vergleichbaren und auch zeitnahen Transaktionen.

In jedem Fall setzt der ,Comparative Company Approach” voraus, dass fir jedes zu
schatzende Unternehmen mehrere vergleichbare Unternehmen gefunden werden. Daher

wirde er ein erhebliches Volumen an Recherchearbeit auslosen.

Bei der Multiplikatormethode auf Basis von Erfahrungswerten wird der Multiplikator aus
zumeist branchenspezifischen Erfahrungssatzen bzw. ,Daumenregeln® abgeleitet
(Mandl/Rabel 2012: 81 f.). Kritisch wird in der Literatur die Subjektivitat des Verfahrens,
dessen Ergebnisse erheblich von Branchen- und Transaktionserfahrungen des Bewerters
abhangen, gewurdigt (Sommer 2012: 129; Mandl/Rabel 1997: 45).

Fur die Multiplikatormethode, insbesondere den Comparative Company Approach, sind die

vier oben genannten methodischen Spezifizierungen des Vergleichs vorzunehmen:
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1. Die Auswahl von Vergleichsunternehmen (,Peer Group®) gilt als schwierigster Teil der
Multiplikatorbewertung (hier und folgend Buchner/Englert 1994: 1574 f.). In der Theorie
gelten solche Unternehmen als vergleichbar, bei denen die erwarteten Zahlungsstréme an
die Eigner hinsichtlich Zeitstruktur, H6he und Risiko mdglichst &hnlich sind (Ballwieser 2007:
199).

In der Literatur wird die Auswahl anhand der Branchenzugehérigkeit und anhand von
Fundamentalfaktoren vorgenommen (Herrmann 2002: 8; Kelleners 2004: 3). In der
Wissenschaft und Praxis herrscht meist die Auswahl anhand der Branche vor, wobei
unterstellt wird, dass branchenintern aufgrund der Wachstumschancen des Marktes eine
identische Risiko-Renditestruktur vorherrscht und die Spezifika des Geschéftsbetriebs
dieselben sind (Kelleners 2004: 186; Buchner/Englert 1994: 1575). Erganzend werden eine
hohe Ahnlichkeit hinsichtlich der Vertriebskandle, Kundenstruktur, der regionalen
Verbreitung, UnternehmensgroRe, Kapitalstruktur, des Diversifikationsgrades und der
Rechtsform genannt (Barthel 1996b: 150; Bocking/Nowak 1999: 171; Bausch 2000: 455;
Lohnert/Béckmann  2012: 690 f.). Daneben wird die Auswahl anhand von
Fundamentalfaktoren getroffen. Dies beruht auf der Tatsache, dass sich Multiplikatoren
(unter recht restriktiven Annahmen) auf den Discounted Cashflow (DCF)-Ansatz
zurlckfihren lassen. Bei diesem werden prognostizierte kinftige Zahlungsiberschisse
(Cashflows) mithilfe eines geeignet zu ermittelnden Zinssatzes zu einem Barwert diskontiert
(zum Verfahren im Uberblick Sommer 2011). Analytisch werden Werttreiber der DCF-Kalkiile
abgeleitet, deren ahnliche Auspragungen dann zur Auswahl der Peer Group eingesetzt

werden.

2. Bei der Wahl der BezugsgréRe konnen zum einen nach dem Bezug auf den
Kapitalumfang, der als Referenz  gewahlt  wird, unterschieden  werden
(Peemodller/Meister/Beckmann 2002: 206; Coenenberg/Schultze 2002: 697). Hier stehen sich
Equity Value-Multiplikatoren (auch Unternehmenswertmultiplikatoren oder Nettomethode)
und Enterprise Value (EV)-Multiplikatoren (auch Entity Value-,
Unternehmensgesamtwertmultiplikatoren oder Bruttomethode) gegeniiber. Die Equity Value-
Multiplikatoren zielen auf die Bestimmung des Marktwerts des Eigenkapitals (Berner/Rojahn
2003: 156 f.; Seppelfricke 1999: 305 f.). Bei bérsennotierten Unternehmen ist dies die
Marktkapitalisierung (Preis pro Aktie multipliziert mit der Anzahl ausgegebener Aktien). Im
Rahmen einer Transaktion ware hierunter der Betrag zu verstehen, den ein Kaufer aus
eigenen Mitteln aufbringt, mithin etwa ohne etwaige zur Transaktionsfinanzierung
aufgenommene Darlehen. Der Enterprise Value hingegen bezeichnet den Gesamtwert aller
Mittel, die fir die Uberlassung des Eigentums aufgebracht wurden. Dies schlieRt

fremdkapitalfinanzierte Kaufpreisbestandteile ebenso ein wie ggf. vom Alteigentimer
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Ubernommene Darlehen. Die Enterprise Value-Multiplikatoren zielen auf das gesamte, dem
operativen Geschéft zur Verfiigung stehende Eigen- und Fremdkapital. Enterprise-Value-
BezugsgroRen sind sachlogisch GroRRen vor Zinsen, da hier der Erfolg des gesamten
Kapitaleinsatzes ermittelt wird (Wagner 2005: 15). Sie haben den Vorteil, dass sie vom
Verschuldungsgrad der betrachteten Unternehmen unabhéangig sind, falls unterstellt wird,
dass trotz eines unterschiedlichen Verschuldungsgrads die Gesamtkapitalkosten
unverandert bleiben. Dieses vernachlassigt insbesondere den steuersenkenden Effekt der

Fremdfinanzierung (Herrmann 2002: 236).

Insofern ist der Enterprise Value eine relativ gut vergleichbare Grofie, da er die Effekte
unterschiedlicher Strukturen der Transaktionsfinanzierung ausblendet. Bei der Berechnung
des Enterprise Value wird (wie haufig in der Unternehmensbewertung) davon ausgegangen,
dass nicht betriebsnotwendiges Vermdgen separat bewertet wird, unter Annahme einer
sofortigen Liquidierung vor der eigentlichen Transaktion durch den Alteigentimer.
Dementsprechend werden nicht die Gesamtfinanzverbindlichkeiten, sondern die
Nettofinanzverbindlichkeiten (auch Net Debt) zum Marktwert des Eigenkapitals (Equity
Value) addiert. Die Nettofinanzverbindlichkeiten berechnen sich als Wert des zinstragenden
Fremdkapitals (Gesamtfinanzverbindlichkeiten) abziglich des Finanzvermégens (z.B.
Beteiligungen ohne besonderes strategisches Interesse) und der liquiden Mittel (Cash). Die
Summe aus Marktwert des Eigenkapitals und Gesamtfinanzverbindlichkeiten wird teilweise
auch als Firm Value bezeichnet (DVFA 2012: 18). Wenn als Ergebnis einer Bepreisung mit
einem Enterprise Value-Multiplikator eine Enterprise Value-GroRRe vorliegt, kann diese durch
Abzug der Nettofinanzverbindlichkeiten in eine Equity Value-Gré3e tberfihrt werden et vice

versa.

Bei der Multiplikator-Auswahl kommen finanzielle und nicht finanzielle Bezugsgréf3en in
Betracht (hier und folgend: Coenenberg/Schultze 2002: 699). Letztere sind besonders dann
relevant, wenn das kinftige Entnahmepotenzial nur schwer schatzbar ist. Die finanziellen
GroRRen kénnen weiter unterschieden werden in ergebnisorientierte (wie z. B. Ergebnis vor
Steuern und Zinsen [Earnings before Interest and Taxes, EBIT]) und kapitaleinsatzorientierte
GroRRen, bei denen es sich um Vergleiche von Markt- und Buchwerten handelt (Wagner
2005: 16). Die Auswahl geeigneter Multiplikatoren hangt von Rahmenbedingungen wie

Wachstumserwartungen, Rechnungslegung und Ertragssituation ab.

3. Hinsichtlich des Zeitbezugs kénnen fir die oben erwahnte Similar Public Company
Method vergangenheitsbezogene und zukunftsbezogene GroRen gewahlt werden
(Lohnert/Bockmann 2012: 691 f.). Fur erstere spricht die leichte Beschaffbarkeit aus

Geschéfts- oder Zwischenberichten. Zweiteren wird die hbhere Relevanz zugesprochen,
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jedoch sind sie weniger objektiv. Bei der Recent Acquisition Method wird auf historische

GroRRen zuriickgegriffen. Die Datenbeschaffung ist schwieriger, da oft Kaufpreis und

Vertragsklauseln nicht veroffentlicht werden. Hier ist ebenfalls auf eine gréRtmdgliche
Zeitnahe zu achten (Nowak 2003: 169; Buchner/Englert 1994: 1574). Empirische
Untersuchungen haben ergeben, dass der Zeitbezug der Bezugsgrof3e keinen signifikanten

Effekt auf die Prognosegenauigkeit der Multiplikatorverfahren hat (Sommer 2012: 244).

4. Wahl der Aggregationsmethode: Zur Verdichtung bieten sich die folgenden traditionellen
Vorgehensweisen an: Schatzung des Multiplikators Uber eine lineare Regression der
BezugsgroRe der Unternehmen, Schatzung lber das arithmetische Mittel, den Median, das
wertgewichtete Mittel (Summe der Equity Values bzw. Enterprise Values dividiert durch die
Summe der BezugsgroRen), das harmonische Mittel und Uber die Exponentialfunktion des
arithmetischen Mittels aus logarithmierten Multiplikatoren (Herrmann 2002: 101-111). Bevor
die einzelnen Datenpunkte der Unternehmen zu einem Multiplikator verdichtet werden, wird
in der Literatur zundchst empfohlen, Ausreil3er zu eliminieren (Adrian 2005: 68). Welche
Werte als solche zu behandeln sind, lasst die Literatur jedoch weitgehend offen. Die
Bereinigung von Ausreil3ern ist allerdings nur dann wirklich bedeutsam, wenn die

Aggregationsmethode sensitiv auf diese reagiert.

In der vorliegenden Studie wird zurtickgegriffen auf die Multiples der finanzwirtschaftlichen
Zeitschrift ,FINANCE", die vierteljahrlich Umsatz- und EBIT-Multiplikatoren fur 16 Branchen
sowie jeweils drei GrofRenklassen publiziert (Finance Magazin 2014a und b). Die Multiples
werden auf der Basis von Markteinschatzungen von Experten aus insgesamt 16 Merger &

Acquisitions-Beratungsgesellschaften erstellt.

Bei den Multiplikatoren des FINANCE Magazins handelt es sich um Multiplikatoren, die
einerseits auf bisherigen Transaktionen sowie der Beobachtung des Marktes beruhen, es
gibt somit Ankniipfungspunkte zur Recent Acquisition Method (vgl. Darstellung im Kasten).
Andererseits handelt es sich um Erfahrungswerte von Experten namhafter Beratungshauser,
die gemeinsam eine gute Reflexion des Marktes bieten, so dass die oben skizzierte Methode
der ,Multiplikatoren auf Basis von Erfahrungswerten angesprochen ist. Insgesamt kann
davon ausgegangen werden, dass die FINANCE-Multiplikatoren als recht zuverlassige
adjustierte Transaktionsmultiplikatoren eingeschéatzt werden kénnen. Wenn unterstellt wird,
dass die Bewerter ihr Urteil branchenindividuell und unter Beriicksichtigung der Lage am
Kapital- sowie M&A-Markt bilden, kann dieses Vorgehen sogar als Uberlegen eingestuft

werden. In diesem Fall ist weniger von einer ,Multiplikatormethode auf Basis von
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Erfahrungswerten“ zu sprechen, sondern vielmehr von einer Expertenschatzung von

Multiplikatoren.

Bei Nutzung der Multiplikatoren des FINANCE Magazins entfallen wesentliche der bei
Anwendung einer Multiplikator-Methode ansonsten notwendigen Entscheidungen (vgl. die

Darstellung im Kasten):

= Eine Auswahl einer Peer Group ist nicht notwendig, zumal bereits in die
Expertenschétzungen des FINANCE-Multiplikators mutmalfilich bestimmte Peer
Groups eingeflossen sind.

= Als BezugsgréRen der Multiplikatoren werden vom FINANCE Magazin die
ergebnisorientierten Grofen Umsatz und EBIT bedient. Zwar ist die Bezugsgrofl3e
Umsatz tendenziell weniger von Bilanzierungs- und Bewertungswahlrechten
beeinflusst. Demgegenlber reflektiert der EBIT die unternehmensspezifische
Ertragskraft allerdings besser und kann dementsprechend als relevanter fur die
Bepreisung angesehen werden. Diese generelle Uberlegenheit des EBIT-
Multiplikators muss, wenn man die Branche als differenzierenden Faktor einbezieht,
nur in Bezug auf eine Branche modifiziert werden: Bei der Bepreisung von
Unternehmen des Telekommunikationssektors ist der Umsatz-Multiplikator dem
EBIT-Multiplikator Gberlegen (Sommer 2012: 250).

= Beim Zeitbezug empfiehlt die Literatur zur Multiplikatorbewertung, dass eine
.nachhaltige* BezugsgrofRe heranzuziehen sei, die von Sondereffekten einzelner
Jahre moglichst frei sein sollte (LeClair 1990). Insbesondere bei der Bepreisung
kleiner und nicht borsennotierter Unternehmen wird zu einer historischen
Durchschnittsbildung  geraten. Das FINANCE Magazin  schlagt eine
Durchschnittsbildung fur die beiden letzten Geschéftsjahre vor (Finance Magazin
20144d).

= Die FINANCE-Multiplikatoren werden Uber eine von Experten vorgenommene
Aggregation gewonnen. Zwar kann die Einheitlichkeit dieser Aggregation nicht von
aullen beurteilt werden, eine weitere Aggregation von Daten erscheint jedoch als
nicht notwendig.

Kritisch ist der Umgang mit dem Problem der Kontrollibernahme einzuschatzen (vgl.
allgemein die Ausfuhrungen im Kasten). Eine Kontrollpramie wird bei der vorliegenden Form
der Multiplikatoren bericksichtigt. Dies bedeutet, dass bei einer vollstandigen Transaktion
eines Unternehmens die Kontrollpramie konzeptionell zutreffend abgebildet wéare, auch wenn
Private Equity-Investoren im Rahmen eines vollstdndigen Eigentumsibergangs lediglich
einen bestimmten Anteil hierbei ibernehmen. Wenn sich hingegen Private Equity-Investoren

in ein Unternehmen einkaufen, jedoch die restlichen Eigentumsanteile nicht tibergehen, ware
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die Kontrollpramie in der Tendenz zu hoch ausgewiesen. Der Grund hierfir ist, dass zwar
beim Uberschreiten kritischer Schwellen hohere Kaufpreise pro Eigentumsanteil zu
entrichten sind, die hochsten jedoch bei einer vollstandigen Ubernahme zu beriicksichtigen
sind (Mullen 1990: 574; Barthel 1996a: 1352). Weitergehend kdnnte auch vermutet werden,
dass Finanzinvestoren mit ihrer gegeniiber strategischen Investoren grofl3eren
Akquisitionserfahrung geringere Kaufpreise zahlen, was sich mutmalilich in der Komponente

der Kontrollpramien niederschlagt.

Dass die Multiplikatoren des FINANCE Magazins einen  (substanziellen)
Fungibilitatsabschlag enthalten, ist aus dem Vergleich mit den ebenfalls vom FINANCE
Magazins erstellten Bdrsenmultiples zu erkennen. Die Experten-Multiples sind deutlich
geringer, wobei ihr Wert mit zunehmender UnternehmensgréRe ansteigt, was ebenfalls

sachgerecht erscheint.

Ein reflektierter Umgang mit den FINANCE-Multiplikatoren muss auch hinsichtlich der
Einstufung der UnternehmensgréfRe bestehen. Die Unternehmensgréf3e wird durch drei
GroRenklassen abgebildet, die jedoch nur aufgrund der Messgréfze Umsatz festgelegt wird,
nicht aber mit den ebenso gebrauchlichen Merkmalen Bilanzsumme und Mitarbeiteranzahl.
Die Bedeutung der Kennzahl Umsatz variiert jedoch in den einzelnen Branchen stark,
sodass die Verwendung insbesondere fir Handelsunternehmen fragwurdig ist (fur Banken

werden im FINANCE Magazin aus ahnlichen Grinden keine Multiples publiziert).

Ein letztes Petitum: Fir eine Eingrenzung des Korridors zwischen minimalen und maximalen
Multiplikatoren stehen beim FINANCE Multiplikator ,Leitfragen” bereit (FINANCE MAGAZIN
2014c). Deren Beantwortung setzt teilweise unternehmensinternes Wissen voraus, sodass

diese Eingrenzung bei nur extern vorhandenem Wissen nicht vorgenommen werden kann.

3.3 Auswahl und Vergleich der Transaktionsdaten

Im Rahmen dieser Studie werden die Transaktionsdaten der folgenden beiden

Informationsdienstleister genutzt:

o Der Informationsdienst ,Deal News" (Majunke Consulting) gibt seit dem Jahr 2005
Private Equity-Daten heraus und ist auf Deutschland, Osterreich und die Schweiz
spezialisiert. Inzwischen werden auch M&A-Daten von Nicht-Private-Equity-
Transaktionen angeboten.

e Preqin ist ein britischer Informationsdienstleister mit Sitz in London, der seit seiner
Grindung im Jahr 2003 auf Private Equity spezialisiert ist. Spater dehnte er sein
Tatigkeitsfeld u.a. auf den Immobiliensektor und auf Hedge Fonds aus. Fir den
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Private Equity-Sektor bietet er Informationen an Uber das Fundraising, die finanziellen
Ergebnisse der Fonds, die Profile der Investoren und Uber Transaktionen. Preqin
sammelt Informationen zu allen Weltregionen und ist auch in den USA und in Asien

mit Blros vertreten.

Mit ihrem unterschiedlichen Bezug zu den Markten von Private Equity-Transaktionen und
somit zu unterschiedlichen Kundenstammen legen beide Dienstleister ein verschiedenes
Gewicht auf einzelne Aspekte der Information. Generell kann man sagen, dass die ,Deal
News" quantitativ umfangreicher sind und mehr Informationen zum Tatigkeitsschwerpunkt
des Ubernommenen Unternehmens und zu den Umstdnden der Transaktion enthalten.
Allerdings wird bei den Deal News nicht mitgeteilt, ob eine von den handelseinigen Partnern
angekiindigte Transaktion auch tatsachlich vollzogen wird. Diesen Vorteil bieten die Preqin-
Daten, die zudem auch fir die Halfte aller Transaktionen das Transaktionsvolumen
enthalten, wahrend diese Zahl bei den Deal News-Daten nur bei etwa einem Zehntel der
Falle vorliegt. In Tabelle 3.1 werden einige Vergleichsaspekte aufgefiihrt und fur die
Transaktionen des Jahres 2013 quantifiziert. Hier zeigt sich auch, dass die Umsatzzahlen als
eine mogliche Basis fir die Anwendung eines Multiplikators zur Schéatzung des
Transaktionsvolumens nur im Falle der ,Deal News* angegeben werden. Beide
Informationsdienstleister ordnen die Ubernommenen Unternehmen in ein differenziertes
Branchenschema ein, was eine weitere wichtige Voraussetzung fur die Anwendung der

Multiplikatoren-Methode darstellt.

Tabelle 3.1: Vergleich ausgewahlter Informationen der Dienstleister Deal News und
Preqin zu Buyouts des Jahres 2013

Kriterium Deal News (Majunke) Pregin

Anzahl der Transaktionen 205 157

davon in das Sample 191 92 (davon 12 nicht in den

Ubernommen Deal News enthalten)

Status der Transaktion nicht angegeben differenziert nach 4 Phasen

Transaktionsvolumen bei 11% angegeben bei 26 % angegeben

Mitarbeiterzahlen teilweise ausgewiesen Keine

Umsatzzahlen teilweise ausgewiesen Keine

Beteiligungsanteil des Uber finf Kategorien nicht angegeben

Kaufers angegeben

Branchendifferenzierung 28 Branchen mit weiteren 31 Branchen mit weiteren
Unterbranchen Unterbranchen

Quelle: eigene Darstellung auf der Basis von Majunke Consulting und Preqin

EBIT-Zahlen oder andere Angaben aus der GuV der tbernommenen Unternehmen werden
von beiden Dienstleistern nicht vertffentlicht. Es wird somit deutlich, dass die

Transaktionsdaten durch EBIT-Zahlen, durch die Beteiligungsanteile und teilweise durch
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Umsatzzahlen erganzt werden missen, um das oben geschilderte Multiplikatorverfahren

anwenden zu koénnen.

Eine detailierte  Ubersicht ber den Umfang der Informationen  beider

Informationsdienstleister enthélt eine Tabelle im Anhang 1.

3.4 Methodisches Vorgehen

Im Anschluss an diese grundsatzlichen methodischen Uberlegungen wird nun die Methodik
dieser Studie skizziert. Zuerst wird auf der Basis der beiden Informationsdienstleister
Majunke Consulting und Preqin eine Transaktionsdatenbank erstellt mit dem Anspruch, alle
Buyouts der Jahre 2011 bis 2013 zu erfassen, bei denen ein Unternehmen mit dem
Hauptsitz in Deutschland durch eine Private Equity-Gesellschaft Gbernommen wurde. In
Einzelféllen wurden Transaktionen der beiden Informationsdienstleister nicht in die
Datenbank Ubernommen, z.B. weil die Transaktion zwar angekindigt, aber letztlich nicht

vollzogen wurde.

Die folgenden Daten zu den Ubernommenen Unternehmen wurden durch Recherchen in der
Hoppenstedt Firmendatenbank, in Dafne/Bureau van Dijk, auf Bundesanzeiger.de, in

Unternehmensberichten bzw. auf den Homepages der Unternehmen erganzt:

e Grindungsjahr
e Beschaftigtenzahl im Jahr der Transaktion
e Umsatz in den beiden der Transaktion vorangegangenen Jahren

e EBIT in den beiden der Transaktion vorangegangenen Jahren

Im nachsten Schritt wird das arithmetische Mittel jeweils fir die beiden Angaben zum Umsatz
bzw. zum EBIT gewahlt. Es werden nach Méglichkeit die Daten zu den zwei Jahren vor der
Transaktion herangezogen und diese gemittelt, um eventuelle Sondereinflisse im

Geschéftsjahr vor der Ubernahme zu glatten.

Um aus den verschiedenen Mdglichkeiten eine Wertgréf3e des Unternehmens als Basis fir
die Bestimmung des Unternehmenswerts zu ermitteln, wird hier der Enterprise Value
gewahlt, da der Unternehmenswert wesentlich davon beeinflusst wird, wie im operativen
Geschéaft Gewinne erwirtschaftet werden. Der Enterprise Value ist definiert als Wert des
Eigenkapitals und des Fremdkapitals abziglich des Finanzvermogens (siehe detailliert den
Kasten ,Konzeption und Ausgestaltung von Multiplikatorverfahren). Als geeignete

UberschussgroRen werden hier der EBIT und der Umsatz auf die PreisgroRe des Enterprise
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Value bezogen (DVFA 2012: 19). Fir die Multiplikatormethode kommt nur ein positiver EBIT-
Wert in Betracht.

Als Multiplikator werden die vom FINANCE Magazin vierteljahrlich neu berechneten und
publizierten Umsatz- und EBIT-Multiplikatoren verwendet, die flir den gesamten
Untersuchungszeitraum vorliegen. Eine Ausrei3erbereinigung erfolgt nicht, da dies in der

Aggregation der Multiplikatoren durch den FINANCE-Expertenkreis vorgenommen wird.

Da die Multiplikatoren fir drei Gréf3enklassen angeboten werden (Small-Cap, Mid-Cap und
Large-Cap), werden alle Unternehmen mit Hilfe der Umsatzwerte der beiden
vorvergangenen Jahre in eine GrofRenklasse eingeordnet. Bei Handelsunternehmen und
Banken wird ergénzend die Beschaftigtenzahl herangezogen (vgl. zu den Kriterien Anhang
2).

Die Transaktionsvolumina sollten fur die beiden Bezugsgréfien Umsatz und EBIT — wenn
verfigbar — berechnet werden. Bei der Darstellung der Ergebnisse wird starkeres Gewicht
auf den EBIT-Multiplikator gelegt werden, da dieser — mit Ausnahme der

Telekommunikationsbranche — in der Literatur als die aussagekraftigere Kennzahl gilt.

Die Schatzungen des Unternehmenswertes werden nicht als Punktschatzung vorgenommen,
da Prognosefehler in empirischen Untersuchungen haufig stark gestreut sind. Stattdessen
wird eine Bandbreite angegeben, die bereits durch die Bandbreite der Finance-

Multiplikatoren mit einem maximalen und einem minimalen Wert unterstutzt wird.

Entsprechend werden fir beide WertgroRBen ein  unteres und ein oberes
Transaktionsvolumen berechnet. Beide Transaktionsvolumina werden hier formelmafig fir
die WertgroRe Umsatz ausgedrickt und bereits auf den Eigentumsanteil des Finanzinvestors

bezogen:
Transaktionsvolumen,, = Umsatz - Multiple,,;, - erworbener Anteil am Unternehmen
Transaktionsvolumen, = Umsatz - Multiple,,,, - erworbener Anteil am Unternehmen

Eine Darstellung der geschatzten Unternehmenswerte wird auf der Basis dieses Korridors
vorgenommen werden. Sofern nur Punktschatzungen verwendet werden kénnen - wie bei
den kartographischen Darstellungen - wird der Minimalwert genutzt werden, um eine

bewusst konservative Darstellung des Ubernahmegeschehens vorzunehmen.
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4 Das Buyout-Geschehen in Deutschland im Jahr 2013

In diesem Kapitel wird das Transaktionsgeschehen in Deutschland im Jahr 2013 dargestellt.
Dabei wurden die Daten der Informationsdienstleiter Majunke Consulting und Preqgin zu
Buyouts von Unternehmen mit dem Hauptstandort Deutschland genutzt. Diese wurden mit
dem in Abschnitt 3.4 dargestellten Verfahren durch eigene Recherchen erganzt. Im
Folgenden wird zunachst die Struktur der Portfolio-Unternehmen von Private Equity in
Deutschland untersucht (Abschnitt 4.1). Danach werden die Verkaufer der Portfolio-
Unternehmen (Abschnitt 4.2) und die Kaufer (Abschnitt 4.3) betrachtet. Im Anschluss wird
der Ausstieg von Finanzinvestoren aus ihren Portfolio-Unternehmen im Jahr 2013 gesondert
analysiert (Abschnitt 4.4) und auch die Kaufer dieser Unternehmen werden eingehend
dargestellt (Abschnitt 4.5). Das Kapitel schlie3t mit einer zusammenfassenden Bewertung
des Buyout-Jahres 2013 (Abschnitt 4.6).

Um die Ereignisse des Jahres 2013 in eine zeitliche Entwicklung einzuordnen, werden einige
Aspekte auch fir die beiden vorangegangenen Jahre dargestellt. Dies kann allerdings nur

bei ausgewéhlten Merkmalen geleistet werden.

4.1 Zielunternehmen

Im Jahr 2013 Gbernahmen Private Equity-Gesellschaften in Deutschland 191 Unternehmen.
Dies ist als die Anzahl der bekannt gewordenen und analysierbaren Ubernahmen zu
verstehen. Im Sinne dieser methodischen Basis war die Anzahl der Buyouts ricklaufig: Sie
verringerte sich gegeniber dem Vorjahr 2012 (206 Buyouts) um 7,3 %; bezieht man das
Jahr 2011 (245 Buyouts) mit ein, dann betrug der Rickgang 22 % (Anhang A4.1). Diese
Dynamik spiegelt sich auch im Beschéftigtenvolumen wieder. Im Jahr 2013 waren insgesamt
117 Tausend Beschéftigte in den Ubernommenen Unternehmen téatig, damit ergab sich
gegeniuber dem Jahr 2012 (127 Tausend) ein Riickgang von 8,0 % und gegenlber dem Jahr
2011 (176 Tausend) ein Ruckgang um 34 %.

In Abbildung 4.1 wird dieser Zeitraum 2011 bis 2013 in Quartalen dargestellt. Innerhalb des
Jahres 2013 war das vierte Quartal mit 54 Ubernahmen bzw. Beteiligungen und 48 Tausend
Beschaftigten das starkste Quartal. Eine typische Verlaufsform innerhalb der Kalenderjahre
lasst sich nicht feststellen. Einen Ausrei3erwert bei der Beschéftigung stellt das 4. Quartal
2011 dar, wobei dies nur einem GroRunternehmen geschuldet war®. Insgesamt belauft sich

die Zahl der Arbeitnehmer, die sich zwischen 2011 und 2013 mit einer Private Equity-

° Die sehr hohe Zahl an Beschaftigten im Jahr 2011 — vgl. Abbildung 4.1 — erklart sich durch eine
Minderheitsbeteiligung an dem Dienstleistungskonzern Bilfinger Berger (heute Bilfinger), der damals
etwa 58 Tausend Mitarbeiter beschéftigte und in den eine PEG im vierten Quartal investierte.
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Beteiligung an ihrem Unternehmen konfrontiert sahen, auf 420 Tausend (vgl. Anhang
A4.1)".

Abbildung 4.1: Anzahl der Buyouts und Beschéftigte der Zielunternehmen in
Deutschland 2011 bis 2013 nach Quartalen
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Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke Consulting, Preqin und eigenen
Recherchen, n=642 (Zahl der Buyouts; dunkle Saulen) bzw. 625 (Beschéaftigte; helle
Saulen)

Die sektorale Struktur des Ubernahmegeschehens im Jahr 2013 nach der Zahl der Buyouts
zeigt, dass der Sektor der Traditionellen Industrien mit 16,2 % die meisten Ubernommenen
Unternehmen (31) stellt* (Anhang A4.1). Es folgt der Maschinen- und Anlagenbau mit 28
Deals (14,7 %), die Software/IT/Internet-Branche (12 %, 23 Deals) sowie der Bereich der
unternehmensorientierten Dienstleistungen'®. Eine mittlere Stellung nehmen die Branchen
Fahrzeugbau (7,3 %), Elektrotechnik/Elektronik und Chemie/Kunststoff (6,3 %) ein. Weniger
Zielunternehmen kénnen hingegen den Bereichen Bau/Handwerk (2,1 %), Energie/Umwelt
(4,2 %), Finanzdienstleistungen (3,1 %), Gesundheit (4,2 %), Handel (2,1 %) und einigen

weiteren kleinen Branchen zugeordnet werden.

Eine &dhnliche Situation zeigt die sektorale Struktur des Ubernahmegeschehens im Jahr 2013

nach der Zahl der Beschaftigten in den tbernommenen Buyouts (Abbildung 4.2).

10 Mogliche Zweitverkaufe (Secondary Buyout) an einen Finanzinvestor innerhalb der drei Jahre sind
nicht herausgerechnet.
" Hierzu zahlen wir die Holz- und Mobelindustrie, Metallgewinnung und -bearbeitung, Druckindustrie,
Textil- und Bekleidungsindustrie, Nahrungs- und Genussmittel und sonstige Bereiche des
?Zroduzierenden Gewerbes, die nicht separat aufgefuhrt werden (vgl. Anhang 3).

Die Kategorie umfasst die Unternehmens- und Personalberatung, Steuer- und Rechtsberatung,
Wirtschaftspriifung, Unternehmensverwaltung, PR- und Werbeagenturen, Marktforschung; zusétzlich
wurde hier die Touristik eingeordnet.
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Abbildung 4.2: Beschaftigungsanteil nach Branchen 2013
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Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke Consulting, Preqin und eigenen
Recherchen, n=185

Fur 185 der 191 identifizierten Unternehmen, d.h. fir 97 %, konnte die Beschéftigtenzahl
ermittelt werden. Mit 22 Tausend Beschaftigten (19 %) entstammten die meisten
Beschaftigten den unternehmensorientierten Dienstleistungen, gefolgt von der Traditionellen
Industrie mit etwa 17 Tausend Beschéftigten (14,8 %) und dem Fahrzeugbau mit ca. 14
Tausend Beschaftigten. Die Anteile der Mitarbeiter der Unternehmen aus den Branchen
Chemie/Kunststoff (7,1 %), Energie-/Umwelt (8,7 %), Handel (7,5 %) und Medien (6,2 %)
liegen genau wie der Anteil der Arbeitnehmer im Maschinen- und Anlagenbau (6,3 %)
zwischen funf und zehn Prozent. Finanzdienstleister (0,5 %) und
Telekommunikationsanbieter (0,1 %) bilden hinsichtlich des Beschaftigungsvolumens das

Schlusslicht im Sample (vgl. Anhang A4.1).

Betrachtet man die Anzahl der Buyouts und das Beschaftigungsvolumen fir das Jahr 2013
gemeinsam, dann zeigt sich, dass sich die Aktivitaiten der PEG in Deutschland Uber alle
Branchen erstreckten, aber den vier export- und innovationsstarken Branchen der deutschen
Industrie — d.h. Chemie/Kunststoff, Elektrotechnik/Elektronik, Fahrzeugbau und Maschinen-
/Anlagenbau — eine besondere Bedeutung zukommt. In diesem Industriellen Kernsektor
ereigneten sich insgesamt 35 % aller Ubernahmen, die mehr als ein Viertel aller
Beschaftigten auf sich vereinigten (Abbildung 4.3). Einen zweiten Schwerpunkt stellten die
Traditionellen Industrien mit rund 16 % der Buyouts und einem Sechstel aller Beschaftigten
dar. Einen dritten Schwerpunkt bildeten die vorwiegend unternehmensorientierten

Dienstleistungen, die 12 % aller Ubernahmen und 19 % aller Beschéftigten umfassten. Als

-29 -



vierten Schwerpunkt koénnen die Branchen Software, Telekommunikation und Medien
gemeinsam gruppiert werden; in dieser Gruppe wurden im Jahr 2013 rund 15 % aller

Ubernahmen mit 11 % der Beschéftigten registriert.

Abbildung 4.3: Anzahl der Buyouts und Beschaftigtenvolumen der Zielunternehmen in
Deutschland nach Branchengruppen 2011- 2013
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Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke Consulting, Preqin und eigenen
Recherchen; n=642 (Zahl der Buyouts; linke Grafik) bzw. 625 (Beschaftigte; rechte
Grafik)

Das verbleibende Finftel aller Buyouts mit knapp zwei Finfteln aller Beschaftigten verteilt
sich auf sieben weitere, sehr unterschiedliche Bereiche (Bau/Handwerk, Pharma,
Energie/Umwelt, Finanzdienstleistungen, Gesundheit, Handel, Transport/Logistik), die hier

als Sonstige Branchen zusammengefasst sind.

Diese sektoralen Schwerpunkte des Jahres 2013 hatten auch in den Vorjahren weitgehend
Bestand (Abbildung 4.3 und Anhang A4.1). So fanden in allen drei Jahren die meisten
Buyouts im Industriellen Kernsektor statt und dieser stellte in 2013 und 2012 die meisten
Beschaftigten, im Jahr 2011 die zweitmeisten Beschaftigten. In der Gruppe der Traditionellen
Industrien fanden durchgehend die zweitmeisten Buyouts statt; zudem waren hier in den

vergangenen beiden Jahren die zweitmeisten Beschéftigten betroffen.

Durchschnittlich waren 613 Beschéftigten von einem Buyout im Jahr 2013 betroffen. Dies ist
im Durchschnitt der Jahre 2011 bis 2013, der bei 655 Beschaftigten pro Buyout lag, ein
niedriger Wert. Im Jahr 2013 wurden die héchsten durchschnittlichen Beschéftigtenzahlen in
den Branchen Medien (2.408 Beschéftigte), Handel (2.199) und Energie/Umwelt (1.267)
erzielt (Anhang A4.1).
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Die Grole der ubernommenen Unternehmen kann im Weiteren nach der
UmsatzgroRenklasse dargestellt werden (Tabelle 4.1). Die meisten Ubernahmen betrafen
Unternehmen mit einer Umsatzsumme zwischen 10-50 Mio. € (36,2 %) bzw. mit einer
kleineren Umsatzsumme zwischen 1-10 Mio. € (24,7 %). Knapp zwei Drittel der Ubernahmen
entfallen folglich auf kleine und mittlere Unternehmen. Immerhin knapp ein Viertel der
Ubernahmen betraf Unternehmen mit mehr als 100 Mio. € Umsatz, wobei die funftgrofte

UmsatzgréRenklasse von 100-500 Mio. € bereits 18,4 % aller Ubernahmen umfasst.

Tabelle 4.1: Zielunternehmen 2013 nach Umsatz- und BeschéftigtengrofRenklassen

UmsatzgroBenklasse BeschiftigtengréBenklasse
Klasse Anzahl .Anteil Klasse Anzahl Anteil in
in v.H. v.H.
1 0 bis < 1 Mio. € 1 0,6 1 1 bis 99 67 35,1
2 1bis< 10 Mio. € 43 24,7 2 100 bis 249 45 23,6
3 10 bis <50 Mio. € 63 36,2 3 250 bis 499 29 15,2
4 50 bis < 100 Mio. € 28 16,1 4 500 bis 999 21 11,0
5 100 bis < 500 Mio. € 32 18,4 5 1000 bis 4 999 25 13,1
6 > 500 Mio. € 7 4,0 6 5000 bis 9999 3 1,6
7 ab 10 0000 1 0,5
Summe 174 100,0 Summe 191 100,0

Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke, Preqgin u. eigenen Recherchen

Zum anderen konnen die Unternehmensgréf3en nach der Zahl der Beschaftigten aufgezeigt
werden, wobei sich ein &hnliches Bild ergibt. Die grof3te Anzahl an Unternehmen entfallt auf
die kleinste Beschaftigtenklasse mit 1-99 Beschéftigten (33 %), gefolgt von der zweitgréi3ten
Kategorie mit 100 bis 249 Beschaftigten (24 %). In diesem Fall summieren sich die Anteile
der Klein- und Mittelunternehmen auf rund 57 %. Insgesamt 29 Unternehmen (15,2 %)

hatten mehr als 1.000 Beschétftigte.

In der raumlichen Perspektive fanden die meisten Buyouts im Jahr 2013 in den traditionellen
industriellen Zentren wie der Rhein-Schiene oder dem Rhein-Neckar-Raum sowie in
Metropolregionen wie Frankfurt a.M., Hamburg, Berlin und Minchen statt. Au3erhalb von
Berlin waren in Ostdeutschland hingegen kaum Buyouts zu registrieren. Auch in
Norddeutschland gab es mit der Ausnahme der Regionen Hamburg und Hannover wenig
Buyouts. In Abbildung 4.4 sind die Zielunternehmen nach ihrem Hauptsitz kartographiert,
womit unterstellt wird, dass die Beschaftigten zumindest Uberwiegend am Headquarter-

Standort angesiedelt waren.

Aufgeschlisselt nach den Bundesléandern zeigt sich, dass vor allem in den drei
Bundeslandern  Nordrhein-Westfalen, Bayern und Baden-Wirttemberg Buyouts
stattgefunden haben. Sie vereinigten im Jahr 2013 60 % aller Buyouts auf sich. Die

vergleichsweise geringe Zahl an Buyouts in Ostdeutschland bestétigt sich fur alle 6stlichen
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Abbildung 4.4: Zielunternehmen von Buyouts in Deutschland im Jahr 2013 nach der
Beschéftigtenzahl (GroRRenklassen)
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Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke Consulting, Preqin und eigenen

Recherchen, n=190
Bundeslander, fur sie waren im Jahr 2013 (inklusive Berlin) nur 12 % aller Buyouts zu

festzustellen. Lediglich Berlin (8 Buyouts in 2013) hob sich davon ab.
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Auch beziglich der Arbeithehmerzahlen der Gbernommenen Unternehmen sind Nordrhein-
Westfalen, Baden-Wirttemberg und Bayern flihrend gewesen. lhre starke Stellung wird
durch einen Anteil von 75 % am gesamten Beschéaftigungsvolumen im Jahr 2013 deutlich.
Die geringe Bedeutung von Buyouts in den oOstlichen Bundeslandern wird durch die
Beschéftigtenanteile noch starker hervorgehoben. Inklusive Berlin waren nur 9 % der
Beschaftigten in Unternehmen mit dem Hauptsitz Ostdeutschland im Jahr angesiedelt. Auch
die nordwestlichen Bundeslénder (Niedersachsen, Hamburg, Bremen, Schleswig-Holstein)
haben nach dem Beschaftigtenvolumen nur einen geringen Anteil von 8 % im Jahr 2013

aufzuweisen.

Da die Bundeslander sich hinsichtlich der Branchenzusammensetzung unterscheiden, soll im
Folgenden noch die regionale Branchenstruktur untersucht werden. Dies geschieht
allerdings nur fir die drei fiuhrenden Bundeslander Baden-Wirttemberg, Bayern und
Nordrhein-Westfalen, die mit ihren Fallzahlen eine sektorale Disaggregation erlauben
(Abbildung 4.5). Hinsichtlich der Anzahl der Buyouts unterscheiden sich alle drei
Bundeslander nur wenig vom Bundesdurchschnitt. Im Vergleich zum Gesamtraum weisen
sie mehr Buyouts im Industriellen Kernsektor (bundesweit 35,6 %) und bei den Traditionellen
Industrien (bundesweit 16,2 %) auf. Die Sonstigen Branchen sind in allen drei
Bundeslandern in geringerem MalRe ubernommen worden (bundesweit 20,9 %). Die
Betrachtung nach dem Beschaftigtenvolumen in den Ubernommenen Bundesléandern zeigt
dann aber deutliche Differenzen. Wahrend Baden-Wirttemberg mit 38,4 % der Beschaftigten
im Industriellen Kernsektor einen bundestiberdurchschnittlichen Anteil zeigt (bundesweit

Abbildung 4.5: Anzahl der Buyouts und Beschaftigtenvolumen der Zielunternehmen in
Deutschland nach Branchen-Gruppen 2013
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Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke Consulting, Preqin und eigenen
Recherchen, n=114
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26,9 %), liegen Bayern (23,3 %) und NRW (16,9 %) klar darunter. NRW hat den hdchsten
Beschéftigtenanteil bei den Traditionellen Industrien (39,9 %) und liegt damit fast dreimal so
hoch wie im Bundesdurchschnitt. Bayern weist dagegen hohe Werte der Beschaftigten bei
den Sonstigen Branchen (34,0 %) und den Dienstleistungen (29,7 %) auf'®. Insgesamt
erscheint NRW viel deutlicher durch eine Transformation der altindustriellen Branchen
gekennzeichnet; in den anderen beiden Bundeslandern hat das Ubernahmegeschehen

bereits in erheblichem MalR3e verschiedene Dienstleistungen erfasst.

Ein zentrales Ziel dieser Studie besteht in einer Ermittlung des finanziellen Volumens, mit
dem von Private Equity Unternehmen erworben werden. Dabei wird nicht allein auf das
Kapital abgestellt, das den PEG Uber den von ihnen betreuten Fonds zur Verfiigung steht,
sondern auch auf das eingesetzte Fremdkapital. Die recherchierten Informationen wurden in
der folgenden Reihenfolge genutzt: Wurde ein Kaufpreis verotffentlicht, dann ist dies die erste
Wahl. Eine zweite Wahl besteht in der Berechnung des Transaktionsvolumens auf der Basis
eines EBIT-Multiple. Die dritte Wahl besteht in der Berechnung auf der Basis des Umsatz-
Multiple. Bei 175 aller Transaktionen (d.h. 92 %) konnte einer der genannten Wege
gegangen werden. Insgesamt war das Transaktionsvolumen bei 34 Deals bzw. bei 19,4 %
durch die Veroffentlichung der Kaufpreise bekannt und konnte in 40 Féllen (22,9 %) tGiber das
EBIT-Multiplikator-Verfahren sowie bei 101 Transaktionen (57,8 %) auf der Basis eines
Umsatz-Multiplikator-Verfahrens berechnet werden.

Da die hier approximierten Transaktionsvolumina zu einem guten Teil an den Umsatz
gekoppelt sind, werden im nachsten Schritt zunachst die Umsatze der Zielunternehmen
betrachtet, die in 174 (von 191) Fallen recherchiert werden konnten. Insgesamt machten die
Zielunternehmen des Jahres 2013 in dem vorhergehenden Jahr 2012 einen Umsatz von
16,7 Mrd. Euro. Differenziert nach Branchen waren die grof3ten Umsatztrager die
Traditionellen Industrien (14,5 %), die (unternehmensorientierten) Dienstleistungen (12,5 %)
sowie der Fahrzeugbau (11,2 %) und die Chemie/Kunststoff-Branche (10,6 %). Die
geringsten Umsatzanteile wiesen die Branchen Telekommunikation (0,1 %) und Gesundheit
(0,9 %) auf (Abbildung 4.6).

Fir die 175 Zielunternehmen des Jahres 2013, fir die das Transaktionsvolumen ermittelt
werden konnte, summiert sich dieses auf 18,9 Mrd. €, wenn der Minimum-Wert des
Multiplikators angenommen wird, und auf 21,3 Mrd. €, wenn der Maximum-Wert

angenommen wird.

* Der hohe Anteil Baden-Wirttembergs im Bereich 1+K/Medien (37,0 %) riihrt daher, dass alle
Beschaftigten des Unternehmens Springer B+S dem Standort Heidelberg zugerechnet wurden.
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Abbildung 4.6: Umsatzanteile der Zielunternehmen nach Branchen 2013
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Recherchen, n=174

In Abbildung 4.7 ist dieses nach Branchen aufgeschlisselt. Die Ergebnisse zeichnen ein von
den Umsatzanteilen abweichendes Bild (vgl. Anhang A4.2): Die meisten Mittel des
Beteiligungskapitals aus dem Buyout-Bereich 2013 in Deutschland flossen mit 22,9 % in

Unternehmen der Energie- und Umweltbranche (4,3 Mrd. Euro).

Abbildung 4.7: Anteil am Transaktionsvolumen nach Branchen 2013
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Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke Consulting, Preqin und eigenen
Recherchen, n=175
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17,5 % des Transaktionsvolumens wurden fir Beteiligungen an Medien-Unternehmen
verwandt (3,3 Mrd. Euro). Hier ist das Transaktionsvolumen allerdings zum grof3en Teil auf
einen einzigen Deal zuriickzufihren. Die Branche Software, IT und Internet vereinte 2013
rund 13,3 % des investierten Kapitals auf sich. Es folgen die Branche Chemie/Kunststoff mit
11,2 % und die Traditionellen Industrien mit 9,4 %. Immerhin noch 5,6 % des gesamten
Transaktionsvolumens wurden im Fahrzeugbau investiert. Dienstleistungen konnten lediglich
4 % des Beteiligungskapitals auf sich vereinen. Die Anteile fir die restlichen Branchen liegen

noch unter diesem Wert.

Die groRten Abweichungen zwischen den Umsatzanteilen und den Anteilen am gesamten
Transaktionsvolumen des Jahres zeigen sich damit bei den genannten ,Gewinner“-Branchen
Energie/Umwelt und Medien (Anhang A4.5). Der Anteil der Branche Energie/Umwelt am
Transaktionsvolumen ist fast viermal so hoch wie beim Umsatzanteil (8,9 % zu 22,8 %), bei
der Medienbranche ist der Anteil am Transaktionsvolumen fast dreimal so hoch (6,1 % zu
17,4 %). Dabei haben die Diskrepanzen in den einzelnen Branchen mehrere Grinde.
Erstens spiegelt sich darin die wirtschaftliche Situation der Branchen, d.h. Experten-Multiples
variieren fur die Branchen deutlich. Zweitens ist die Datenverfligbarkeit verantwortlich, d.h.
das Transaktionsvolumen wurde nur in den Féllen geschéatzt, in denen es nicht publiziert
wurde. Damit beinhalten die aggregierten Daten fir die einzelnen Branchen eine
(unterschiedliche) Mischung aus approximierten Werten, die auf Basis des kleinsten
Experten-Multiples gebildet werden (konservative Schatzung), und tatsachlichen
Transaktionsvolumen, die mitunter wesentlich hoher ausfallen konnen. Diese
unterschiedliche Datenverflgbarkeit fuhrt dann drittens auch zu einem sektoral
differierenden Zugriff auf EBIT- und Umsatzdaten als Basis des Multiplikator-Verfahrens.

Viertens bestand die methodische Entscheidung, bei der Darstellung der Umsatzanteile der
Zielunternehmen auf den Gesamtumsatz zurlickzugreifen. Dagegen gehen die berechneten
Transaktionsvolumina (auch wenn sie auf dem Umsatz-Multiple beruhen) nur mit den
Anteilen in die Schatzung ein, die die Finanzinvestoren an den Zielunternehmen erworben

haben.

Eine quartalsweise Analyse des Transaktionsvolumens zeigt wie bereits fur die Anzahl der
Buyouts und die Beschéftigtenzahlen fur das Jahr 2013 (vgl. oben Abbildung 4.1), dass sich
das berechnete Transaktionsvolumen von 18,9 Mrd. € ungleichmaRig auf die vier Quartale
verteilt. Allerdings verschieben sich hier die Gewichtungen. Das bedeutendste Quartal war

das zweite Quartal 2013, in dem ein Transaktionsvolumen von 9,2 Mrd. € erzielt wurde
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(wahrend die meisten Ubernahmen und Beschéftigten im vierten Quartal zu verzeichnen

waren). Das durchschnittliche Transaktionsvolumen des Jahres 2013 lag bei 108 Mio. €.

Die Analyse der Transaktionsvolumen nach Bundeslandern zeigt wiederum, dass sich
wesentliche Kapitalmengen auf Baden-Wirttemberg, Bayern und Nordrhein-Westfalen
konzentrieren (vgl. Anhang A4.4). 2013 platzierte sich Baden-Wirttemberg (6,7 Mrd. €) vor
NRW (5 Mrd. €) und Bayern (4,5 Mrd. €). Damit summiert sich ihr Anteil am
Transaktionsvolumen im Jahr 2013 auf 85 % (im Jahr 2012: 65 %). Die ostdeutschen
Bundeslander (inklusive Berlin) wiesen dagegen nur ein Transaktionsvolumen von 3 % im
Jahr 2013 auf (2012 waren es immerhin 9 %). Deutlich ist die starke Volatilitdt zwischen den
beiden Jahren. Wahrend sich das Transaktionsvolumen in NRW reduzierte, verdreifachte es
sich in Baden-Wirttemberg; auch in Berlin, Hamburg und Hessen — wo im Jahr 2012 einige
wenige sehr groBe Deals stattgefunden hatten — kam es zu einer (berproportionalen

Reduzierung im Jahr 2013.

4.2 Verkaufer der Zielunternehmen

Eine Betrachtung der Verkaufsseite von Private Equity-Transaktionen lenkt den Blick darauf,
an welchen vorhandenen wirtschaftlichen Strukturen diese Finanzierungsform ansetzt. So ist
es von Interesse, von welchen Gruppen von Eigentimern Zielunternehmen veraufert
werden, welcher Anlass hierzu besteht und welche (internationale) Herkunft die Eigentimer

aufweisen.

Die in dieser Studie ausgewerteten Transaktionsdaten nennen den Verk&aufer einer
Transaktion Ublicherweise prazise, sofern es sich um ein Unternehmen handelt. Einzelne
Privatpersonen als Verkaufer werden dagegen weniger detailliert erfasst. Haufig wird nur
eine Namensnennung zur Verfigung gestellt, oder es wird z.B. von einer Familie
gesprochen. Wird ein Zielunternehmen aus der Insolvenz heraus verkauft, dann wird meist
nur der zustandige Insolvenzverwalter erwahnt. Die Glaubiger als weitere
Entscheidungsgruppe im Insolvenzfall kbnnen mangels Daten nicht berlicksichtigt werden.
Dementsprechend werden im Folgenden die Eigentimergruppen unterschiedlich intensiv
analysiert. Soweit mehrere Privatpersonen als Verkaufer auftraten, wurden diese als eine
Person gewertet, da in den meisten Féllen davon auszugehen ist, dass die Personen als
Grunder, Geschaftsfuhrer bzw. Familienmitglieder &hnliche Interessenlagen verfolgt haben

und in der Nahe des Unternehmenssitzes ansassig waren. In diesem Sinne ist es ein

14 Dieser Durchschnittswert bezieht sich auf die 175 Unternehmen, fir die ein Transaktionsvolumen
ermittelt werden konnte.
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pragmatisches Konstrukt, wenn der Zahl der verkauften Unternehmen eine gleiche Anzahl

an Verkaufern gegenubergestellt wird.

Die angedeutete Differenzierung nach dem Eigentiimertyp soll hun als erstes vorgenommen
werden (Abbildung 4.8). Es zeigt sich, dass natlrliche Personen, d.h. Ublicherweise eine
Einzelperson oder eine Familie, die meisten der Transaktionen in Gang gesetzt haben (83
Transaktionen, d.h. 44 %). An zweiter Stellen standen Unternehmen der Finanzwirtschaft (26
%) und an dritter Stelle alle weiteren Unternehmen (18 %), die im Weiteren auch als
realwirtschaftliche oder nichtfinanzielle Unternehmen bezeichnet werden. Daneben wurden
rund 10 % aller Zielunternehmen durch einen Insolvenzverwalter verédufert. Ein Verkauf
eines borsennotierten Unternehmens, d.h. mit einer gestreuten Eigentimerschaft, konnte nur
in zwei Fallen registriert werden. Der Verkauf eines Unternehmens der 6ffentlichen Hand

kam nur in einem Fall vor.

Der hohe Anteil von Finanzdienstleistern als Verkaufer nimmt bei einer Betrachtung nach
dem Transaktionsvolumen noch zu. Sie erhielten bei den Transaktionen des Jahres 2013 gut
61 % des Transaktionsvolumens, d.h. 11,5 Mrd. €. An die zweite Stelle rickten
realwirtschaftliche Unternehmen (27 %). Dagegen konnten die natirlichen Personen nur 6 %
des Transaktionsvolumens auf sich vereinigen, ebenso wie die Glaubiger, die in
Insolvenzfallen von Zielunternehmen als Verkaufer fungierten. Aufgrund der kaum
darstellbaren Transaktionsvolumina der Unternehmen in oOffentlichem Besitz bzw. im

Streubesitz sind diese beiden Eigentiimergruppen in Abbildung 4.8 nicht enthalten.

Abbildung 4.8: Verkaufer bei Private Equity-Transaktionen in Deutschland 2013 nach
dem Eigentimertyp
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Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke Consulting, Preqin und eigenen
Recherchen
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Eine Darstellung nach der Summe der Mitarbeiter, die mit den Portfolio-Unternehmen
tbernommen wurden, weist in eine ahnliche Richtung (Anhang A4.8, Teil Il). Auch hier sind
56 % der Beschéftigten in Zielunternehmen einem Verkaufer aus der Finanzwirtschaft
zuzurechnen. Die natiirlichen Personen als Eigentiimer verdul3erten Unternehmen mit noch
20 % aller Beschéftigten und die sonstigen Unternehmen mit 19 % aller Beschéftigten. Dass
die Unternehmen, die aus einer Insolvenz heraus verkauft werden, nur funf Prozent der
Beschéftigten stellen, erklart sich mit den Entlassungen, die meist mit Beginn der Insolvenz

einsetzen.

Bezogen auf die Mitarbeiter und das Transaktionsvolumen sind somit weder die Konzerne,
noch natirliche Personen die wichtigste Akteursgruppe, sondern Institute der
Finanzwirtschaft. Hierbei handelt es wiederum fast ausschlieBlich um Private Equity-
Gesellschaften, d.h. die Verkaufe zwischen den Finanzinvestoren - die sogenannten
.secondary buyouts" (SBO) oder kurz ,secondaries” - sind die wichtigste Kategorie an
Transaktionen auf dem deutschen Private Equity-Markt. Konkret gesagt waren sie fir mehr
als die Halfte des Transaktionsvolumens, knapp der Halfte der Mitarbeiter und gut einem
Funftel aller Transaktionen im Jahr 2013 verantwortlich (Abbildung 4.9). Secondaries sind
eine auch im globalen MaRstab zunehmende Ubernahmeform; so umfassten sie bereits in
der Boomphase 2005-2007 rund ein Viertel des Transaktionsvolumens (Kaplan/ Strémberg
2009: 127). Dieser Trend zu SBO hat sich in Deutschland nach der globalen Finanzkrise
verstarkt, fur das Jahr 2010 wurde dem bereits die Halfte aller Transaktionen zugerechnet
(Hedtstlick 2011: 54).

Abbildung 4.9: Anteil von Secondaries an allen Private Equity-Transaktionen in
Deutschland 2013 nach Anzahl, Mitarbeitern in den Portfolio-Unternehmen und
Transkaktionsvolumen in v.H. (n=190)
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Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke Consulting, Preqin und eigenen
Recherchen, n=190
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Dies zeigt zunéchst, dass die Dynamik und GroRe des Ubernahmemarktes zu einem guten
Teil aus der Dynamik des Finanzsektors zu erklaren ist — und nicht aus den Verkaufsmotiven
der Realwirtschaft. Die regelmafige Verkaufsbereitschaft von Finanzinvestoren erklart sich
Uber die begrenzte Laufzeit der Fonds von PEG, die enge Vernetzung in der Private Equity-
Branche und vor allem Uber die entschlossenere Nutzung von guinstigen Kreditbedingungen
(Wang 2012, Jenkinson/Sousa 2014). Der hohe Anteil von Secondaries am gesamten
Ubernahmemarkt hat zu offenen Fragen uber die Nachhaltigkeit des Geschaftsmodells
geflihrt. Studien zu Secondaries berichten Ubereinstimmend (lber eine héhere Anwendung
von Fremdkapital und einen Anstieg des Verschuldungsgrades in den Zielunternehmen.
Aber wahrend dies Bonini (2013) mit sinkenden Gewinnen fir die PEG verbunden sieht,

erkennen Achleitner/Figge (2014) keine negativen Auswirkungen fur die PEG.

Dennoch sind selbstverstandlich auch die genuinen Motive der sonstigen Verkaufer von
Interesse. Hierzu wurden insgesamt finf Motive unterschieden, die anhand der
Presseerklarungen der Beteiligten bzw. aufgrund des allgemeinen Kontextes zugeordnet
wurden: Das Motiv der Nachfolgeregelung wurde Uberall dort identifiziert, wo dies von den
Beteiligten explizit angesprochen wurde, oder wo erkennbar eine Griinderperson aus einem
Familienbetrieb ausschied. Ebenso wurde das Motiv des Unternehmenswachstums dort
zugeordnet, wo explizit auf Investitionsbedarfe oder -absichten des Ké&ufers eingegangen
wurde. Das Motiv der Restrukturierung in einer wirtschaftlichen Krise wurde angenommen,
wenn sich das Unternehmen in der Insolvenz befand oder der Verkauf von einem
Glaubigerkonsortium angestrengt oder dezidiert begleitet wurde. Teilweise sind auch bei
Verkaufen ohne Insolvenzfall in den Mitteilungen der Vertragspartner Angaben zu einem
akuten Restrukturierungsbedarf enthalten. Schlie3lich wurde nach dem Eigentimertyp
unterschieden: bei nattrlichen Personen wurde, wenn keines der anderen Motive zutraf,
angenommen, dass der Verkauf primér auf eine Monetarisierung des Unternehmenswertes
Zielte. Wenn der Eigentiimer ein realwirtschaftliches Unternehmen war, wurde als Motiv fur
die Ausgliederung eines Unternehmensteils ein Wechsel in der Unternehmensstrategie
angenommen. Zweifellos sind in vielen Fallen diese Motive miteinander verknipft, was in

diesem Rahmen jedoch nicht ex post rekonstruiert werden kann.

Eine Interpretation der Verauf3erungsmotive ergibt nur innerhalb der Eigentimertypen Sinn.
Bei den naturlichen Personen als Eigentimerklasse mit der grof3ten Zahl der Transaktionen
wird in zwei Funftel aller Falle die Foérderung des Wachstums als das wichtigste
Verkaufsmotiv genannt (Tabelle 4.2). Bei knapp einem Finftel der Transaktionen wird die
Suche nach einem geeigneten Nachfolger als Motiv dargelegt. Daneben werden bei einem
knappen Drittel aller Transaktionen von Einzelpersonen keine dezidierten Motive genannt, so

dass diese Veraulerungen als Wertrealisierung bewertet werden kénnen. Ganz anders
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gelagert sind die Aussagen der Eigentimergruppe mit den zweitmeisten Transaktionen, den
realwirtschaftlichen Unternehmen. Hier werden bei 95 % aller Falle keine deutlichen Motive
genannt, weshalb diese Verkaufe als Strategiewechsel interpretiert werden. Daneben
erscheinen die Motive der verbleibenden Eigentimergruppen klar. Im Falle des Verkaufs
durch Finanzinvestoren wird die Wertrealisierung als Motiv angenommen und bei dem
Verkauf durch die Glaubiger bzw. den Insolvenzverwalter ist notwendigerweise die

Restrukturierung das Motiv.

Tabelle 4.2: Anzahl der Private Equity-Transaktionen in Deutschland 2013 nach dem
Eigentimertyp und dem Verkaufsmotiv

a) absolut
Eigentiimertyp

offentl. Finanz- Streu- natlrliche Unterneh Glaubiger Summe
Verkaufsmotiv Eigentum  wirtschaft besitz Personen men*
Nachfolge 0 0 0 16 0 0 16
Wertrealisierung 1 39 1 25 0 0 66
Strategiewechsel 0 3 1 1 32 0 37
Restrukturierung 0 4 0 2 0 19 25
Wachstum 0 3 0 33 2 0 38
Unbekannt 0 0 0 6 0 0 6
Summe 1 49 2 83 34 19 188

b) in v.H. des Eigentimertyps

offentl. Finanz- Streu- natiirliche Unterneh  Glaubiger

Eigentum  wirtschaft besitz Personen men*
Nachfolge 0 0 0 19,3 0 0
Wertrealisierung 100 79,6 50,0 30,1 0,0 0,0
Strategiewechsel 0 6,1 50,0 1,2 94,1 0,0
Restrukturierung 0 8,2 0,0 2,4 0,0 100,0
Wachstum 0 6,1 0,0 39,8 5,9 0,0
Unbekannt 0 0,0 0,0 7,2 0,0 0,0
Summe 100 100 100 100 100 100

Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke, Preqgin u. eigenen Recherchen

Uber die GroRe der Verkaufer liegen unterschiedliche Informationsstande vor. Uber die
Eigentumsverhaltnisse der 83 Transaktionen mit privaten Eigentiimern, Ublicherweise den
Eigentimerfamilien und Grindern, kann nichts ausgesagt werden. Dafiur kénnen die
realwirtschaftlichen bzw. nichtfinanziellen Unternehmen betrachtet werden. Sie sind in

Tabelle 4.3 nach ihren Umsatz- und Beschéftigtenzahlen in Grol3enklassen eingeteilt.

Eine knappe Halfte der insgesamt 34 realwirtschaftlichen Unternehmen, die als Eigentiimer
auftraten, hatte mehr als 10 Tausend Beschéftigte, weitere 9 % hatten 5-10 Tausend
Beschaftigte. Nach UmsatzgroRenklassen hatten 56 % der Unternehmen mehr als 1 Mrd. €

Umsatz, weitere 9 % der Unternehmen hatte zwischen 500 Mio. € und einer Mrd. € Umsatz.
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Tabelle 4.3: Nichtfinanzielle Unternehmen als Verkaufer bei Private Equity-
Transaktionen in Deutschland 2013 nach der Beschaftigten- und UmsatzgréRRenklasse*
(n=34)

BeschiftigtengroRenklasse UmsatzgréBenklasse
GroBenklasse Anzahl GroBenklasse Anzahl

Nr. Beschiftigte absolut  inv.H. Nr. Umsatz in Mio. € absolut inv.H.

1 1 bis 99 1 2,9 1 0 bis 1 0 0

2 100 bis 249 0 0 2 1 bis 10 0 0

3 250 bis 499 2 5,9 3 10 bis 50 1 2,9

4 500 bis 999 4 11,8 4 50 bis 100 3 8,8

5 1.000 bis 6 17,6 5 100 bis 500 5 14,7
4.999

6 5.000 bis 3 8,8 6 500 bis 1.000 3 8,8
9.999

7  gréBer 10.000 16 47,1 7 1.000 bis 10.000 11 32,4

8 grofler 10.000 8 23,5

unbekannt 2 5,9 unbekannt 3 8,8

Summe 34 100,0 Summe 34 100,0

Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke, Preqgin u. eigenen Recherchen

Bei den nichtfinanziellen Unternehmen kann also eine Mehrheit den groRen Unternehmen
bzw. Konzernen zugeordnet werden. Die GréRenstruktur der finanziellen Unternehmen, d.h.
vor allem der Private Equity-Gesellschaften, kdnnte anhand der FondsgréRe bestimmt
werden. Dies wird aber in dieser Studie ohnehin weiter unten (Abschnitt 4.3) fur die PEG in

ihrer Rolle als Investoren vorgenommen.

Die vorliegenden Daten zu den Verkaufern erlauben auch eine rdumliche Zuordnung ihres
Hauptsitzes. Dies soll im Folgenden genutzt werden, um den Grad an Internationalisierung
von Eigentimern zu bestimmen, der vor der Ubernahme eines Unternehmens durch Private

Equity-Gesellschaften bestanden hat.

Der Hauptsitz wird durch die Transaktionsmitteilungen fir Unternehmen Ublicherweise
geliefert bzw. kann fast immer zweifelsfrei recherchiert werden. Sofern ein Unternehmen die
Tochter eines Mutterkonzerns war, wurde dessen Hauptsitz ermittelt und als Eigentimer-
Standort in die Betrachtung einbezogen. Im Falle der natlrlichen Personen wurde - wie oben
angemerkt - davon ausgegangen, dass diese Uublicherweise als Geschéftsfiihrer der
kleineren bzw. mittleren Betriebe fungierten und entsprechend im Umfeld des Betriebs
anséassig waren®. Im Falle der Insolvenz wurde kein Hauptsitz festgelegt, aber davon
ausgegangen, dass uUberwiegend Glaubiger mit deutschem Hauptsitz betroffen sind, sofern
nicht andere Informationen vorlagen. Angesichts der eher kleinen und mittleren

Unternehmen, die von Insolvenzen betroffen waren, sowie angesichts der in Deutschland

> Da annahmegeman alle Zielunternehmen in dieser Studie ihren Hauptsitz in Deutschland haben,
wird mit dieser Logik Deutschland als das Herkunftsland der jeweiligen Eigentiimer identifiziert. Die
Semantik der Vor- und Nachnamen fast aller namentlich bekannten Eigentimer unterstitzt dieses
Vorgehen.
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Tabelle 4.4: Verkaufe, Transaktionsvolumen und Zahl der Beschéftigten in Portfolio-
Unternehmen nach Herkunftsland der Verk&ufer bei Buyouts 2013

Portfolio-Unternehmen Transaktionsvolumen Beschiftigte in
Portfolio-Unternehmen
Anzahl inv.H. in Mio. € in v.H. Anzahl in v.H.

Deutschland 142 74,7 6.221 32,9 63.486 54,2
GrolRbritannien 9 4,7 4.607 24,3 10.937 9,3
Sonstiges Europa 20 10,5 4,792 25,3 20.136 17,2
Vereinigte Staaten 12 6,3 2.297 12,1 18.466 15,8
Sonstige Welt 2 1,1 500 2,6 2.540 2,2
Unbekannt 5 2,6 512 2,7 1.515 1,3
Summe: 190 100 18.930 100 117.080 100

Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke Consulting, Preqin und eigenen
Recherchen

stark bankbasierten und dezentralen Unternehmensfinanzierung ist diese Annahme

plausibel.

Insgesamt konnten 142 Verkaufer (75 %) dem Herkunftsland Deutschland zugerechnet
werden (Tabelle 4.4). Dieser hohe Wert beruht vor allem auf dem hohen Anteil an
natirlichen Personen bei den Verkaufern sowie auf den Insolvenzfallen. Daneben haben gut
5 % der Eigentimer ihren Hauptsitz in Grof3britannien, 10 % in weiteren europaischen
Landern und 6 % in den USA. Mit der Betrachtung des Beschéftigtenvolumens in den
Ubernommenen Unternehmen relativiert sich die starke Position Deutschlands, insgesamt 54
% der Beschaftigten kénnen Verkaufern aus Deutschland zugeordnet werden, wahrend ein
guter Teil der Beschéftigten in Unternehmen von Eigentimern aus dem sonstigen Europa 17
%), aus den Vereinigten Staaten (16 %) und aus Grofbritannien (9 %) arbeiteten. Die
Einbeziehung des Transaktionsvolumens verschiebt diese Verteilung weiter zu Lasten der
(ehemaligen) deutschen Eigentimer. Der Anteil von Verkaufern eines Portfolio-
Unternehmens, die ihren Hauptsitz in Deutschland hatten, lag gemessen am realisierten
Kaufpreis 2013 bei 33 %. Jeweils ein Viertel des Transaktionsvolumens konnten Eigentiimer
aus Grof3britannien sowie aus anderen europaischen Landern nach den Verkaufen fir sich
verbuchen. Weitere 12 % an Wert realisierten Verkaufer aus den Vereinigten Staaten. Diese
Strukturen der Internationalisierung im Moment der Verduf3erung an einen Private Equity-
Investor wird im folgenden Unterabschnitt wieder aufgegriffen und der Herkunfts- und
Standortstruktur der Finanzinvestoren gegenubergestellt.

AbschlieRend sei die hohe raumliche Dispersion der konkreten Standorte, in denen die
Verkaufer angesiedelt sind, festgestellt. Diese Verteilung verdankt sich stark der hohen Zahl
von natirlichen Personen als Verkaufern, deren Hauptsitz entsprechend der raumlichen
Struktur ihrer Unternehmen modelliert wird (Anhang A4.11). Insgesamt konnten 111 Stadte

als Sitz von vormaligen Eigentimern identifiziert werden, davon lagen 84 Stadte in
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Deutschland. Nach absoluten Anzahlen von Verkdufern gewichtet, fihrt Minchen (19
Eigentiimer) vor Hamburg (9 Eigentiimer) und London (8 Eigentimer). In diesem begrenzten
Rahmen schlagt sich hiermit die generelle raumliche Konzentration von Unternehmens-

Headquarter in den grof3en Metropolen nieder.

Zusammenfassend sei betont, dass die meisten Ubernommenen Unternehmen von
Privatpersonen stammen, die haufig als Grinder und Geschéftsfihrer in diesen
Unternehmen tatig waren. Private Equity Ubernimmt hier bei der Nachfolgesuche eine
Briickenfunktion. Dies ist auch der Fall, wenn eine Ubernahme von Unternehmen in der
Insolvenz den Geschéftsbetrieb sichert. Gemessen am Wert der dbernommenen
Unternehmen und an den Beschaftigen der Zielunternehmen sind jedoch andere
Finanzinvestoren die dominierende Eigentiimergruppe. Somit sind Verkaufe in mehr als der
Hélfte der Falle ein Geschaft zwischen Private Equity-Gesellschaften und ohne
realwirtschaftlichen Anlass. Die Herkunftslander dieser Eigentimergruppe sorgen auch fir
einen beachtlichen Internationalisierungsgrad zum Zeitpunkt der Verauf3erung. Gemessen
an der Zahl der Transaktionen hatten drei Viertel aller Zielunternehmen vor dem Verkauf
einen deutschen Eigentimer, aber wertmaBig waren die Unternehmen bereits zu zwei
Dritteln in der Hand auslandischer Eigentimer. Entsprechend war die Mehrheit der
Beschaftigten in den Zielunternehmen bereits Teil eines dynamischen und
internationalisierten Wirtschafts- und Finanzsystems, als ihr Unternehmen im Jahr 2013 von

einem (weiteren) Finanzinvestor erworben wurde.

4.3 Private Equity-Gesellschaften als Investoren

Als Private Equity-Gesellschaft werden hier Finanzdienstleister verstanden, deren
Geschéftsinhalt im temporédren Kauf von Unternehmen besteht und die ihren
Geschéftsgewinn wesentlich tGber den Wiederverkauf des Unternehmens realisieren.
Ublicherweise (ibernehmen sie eine Mehrheit der Eigentumsanteile und greifen meist
operativ und strategisch in die Geschaftsfuhrung ein (vgl. Kapitel 1). Dementsprechend
werden hier strategische Investoren und andere Finanzdienstleister wie Banken, Hedge-
Fonds, Vermogensverwalter oder Immobilienfonds von der Betrachtung ausgeschlossen. Die
Einordnung eines Finanzdienstleisters als Private Equity-Gesellschaft ist dabei stets eine

Einzelfallentscheidung und kann auch aufgrund fehlender Informationen umstritten sein.

An den 191 Buyouts des Jahres 2013 waren insgesamt 137 Finanzinvestoren beteiligt,
wobei zu acht Gesellschaften kaum Informationen vorlagen, so dass letztere nur teilweise in

die Auswertung einbezogen werden.
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Dass die Anzahl der Private Equity-Gesellschaften deutlich unter der Zahl der Transaktionen
liegt, ist ein typisches Verhalten bei Buyouts: Syndizierungen sind selten. Im Jahr 2013
waren bei 13 Transaktionen mehr als eine PEG beteiligt (und an keiner Transaktion mehr als
zwei PEG). Damit entsprechen den 191 Buyouts insgesamt 204 ,Transaktionsfalle. Diese
sind einer einzelnen PEG und dem von ihr erworbenen Eigentumsanteil zugeordnet,
wodurch eine raumliche Aufschliisselung des Transaktionsgeschehens durchgefiihrt werden

kann.

Die meisten PEG pro Jahr nehmen nur eine bzw. nur wenige Transaktionen vor. Insgesamt
haben lediglich 41 Gesellschaften mehr als eine Transaktion in 2013 gestemmt. Die meisten
Transaktionen wurden von der Deutschen Beteiligungs AG vorgenommen (6 Transaktionen),
es folgen die franzdsische Gesellschaft Chequers Capital (5 Transaktionen) und die britische
Gesellschaft Cinven (5 Transaktionen). Unter den 13 PEG, die mindestens drei
Transaktionen verzeichnen hatten, waren zehn deutsche Gesellschaften (Anhang A4.12).
Ganz anders ist das Verhéltnis nach dem Transaktionsvolumen (vgl. Anhang A4.13). Hier
findet sich keine deutsche Gesellschaft unter den Top Ten, die vielmehr ausschlie3lich von
Firmen aus den Vereinigten Staaten (6 PEG) und aus GroRbritannien (4 PEG) belegt
werden. Die Gesellschaft mit dem hdchsten Transaktionsvolumen (3.500 Mio. €) war CVC
Capital (Vereinigte Staaten), gefolgt von BC Partners (GroRRbritannien) und Cinven
(GroRRbritannien). Die Private Equity-Gesellschaft deutscher Herkunft mit dem hdchsten
Transaktionsvolumen war die Aurelius AG. Sie spielte mit einem Volumen von 154 Mio. €
bereits nur noch in der mittleren Liga und lag auf dem 17. Platz der Rangliste.

Ein recht ahnliches Bild ergibt die Rangfolge nach der Summe der Mitarbeiter, die in den
tbernommenen Unternehmen zum Zeitpunkt der Transaktion beschaftigt waren (Tabelle
4.5). Auch in diesem Fall ergibt sich eine klare Dominanz der Gesellschaften aus
Grol3britannien (5 PEG) und den Vereinigten Staaten (4 PEG). Hier ist die Platzierung einer
niederlandischen Gesellschaft (H2 Equity Partners) bemerkenswert. Die fuhrenden
Gesellschaften waren die britischen PEG BC Partners (9.000 Beschéftigte) und OpCapita
(8.500 Beschattigte). Die deutsche Private Equity-Gesellschaft, in deren Portfolio die meisten
Mitarbeiter den Eigentiimer wechselten, war die Deutsche Beteiligungs AG auf dem 14. Platz
der Rangliste und mit rund 2.400 Beschaftigten.

Die unterschiedlichen Transaktionsvolumina verweisen schon auf voneinander abweichende
Ausgangsbedingungen bzw. Unternehmensgrof3en der Private Equity-Gesellschaften. Um
diese naher darzustellen, wurde das Volumen des verwalteten Kapitals erhoben. Dies konnte
weitgehend uber die Selbstauskunft der PEG geschehen: 11 % der PEG sind bérsennotiert
und zu weitgehenden Auskinften verpflichtet. Mehr als die Halfte aller Private Equity-

Gesellschaften ist eigentiimergefuhrt und bezieht fast immer ihr Kapital Giber Fonds, so dass
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Tabelle 4.5: Private Equity-Gesellschaften mit dem héchsten Beschéaftigtenvolumen in
den tbernommenen Unternehmen im Jahr 2013

Private Equity- Herkunftsland Ubernahmen
Gesellschaft Beschaftigte Transaktions- Anzahl
volumen in Mio. €

1 BC Partners GrofRbritannien 9.000 3.426,8 2
2  OpCapita GroRbritannien 8.500 627,2 1
3  Centerbridge Capital* Vereinigte Staaten 6.500 100,0 1
4  Hayfin Advisors* GroRbritannien 6.500 100,0 1
5  H2 Equity Partners Niederlande 6.300 63,3 2
6  CVC Capital Partners Vereinigte Staaten 5.019 3.500,0 2
7  AEA Investors Vereinigte Staaten 4.000 640,0 1
8  Warburg Pincus Vereinigte Staaten 3.757 390,7 2
9 Bain Capital Vereinigte Staaten 3.600 400,0 1
10 3i Grof3britannien 3.030 242,0 2

Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke Consulting, Pregin und eigenen Recherchen

*Centerbridge Capital und Hayfin Advisors waren beide am Erwerb der Autowerkstatt-Kette ATU
beteiligt.

potentielle Investoren mit Angaben Uber die aktuelle Kapitalstarke offentlich geworben
werden. Dies trifft auch auf weitere rund 16 % der PEG mit unterschiedlichen privaten
Eigentimern wie z.B. institutionellen Investoren zu. Dabei dirften in mehreren Fallen auch
die PEG-Manager am Eigentum beteiligt sein, es besteht also ohnehin eine grofiere
Uberschneidung mit dem Geschéaftsmodell der eigentiimergefilhrten PEG. Spezielle
Eigentimergruppen wie Banken und Versicherungen, Family Offices und 6ffentlich-rechtliche
Eigentumsgruppen machen nur jeweils 5-8 % aller Eigentimer aus. Hier werden die
Volumina des meist vom Eigentiimer gestellten Kapitals seltener veroffentlicht. Ein Uberblick
Uiber die Transaktionen der vergangenen Jahre ermdglicht in den meisten Fallen eine
Schatzung des verfiigbaren Kapitals. Aufgrund dieser unterschiedlich guten Informationslage
wurde nur eine grobe Zuordnung in vier Grol3enklassen des verfugbaren Kapitals

vorgenommen (Anhang A4.15).

Betrachtet man die Verteilung aller 128 PEG, fiir die das verwaltete Kapital erhoben bzw.
geschatzt werden konnte, hinsichtlich der GréfRenklassen, dann sind die PEG zu knapp
einem Drittel in der ersten GréRenklasse (bis 149 Mio. €) bzw. in der vierten Grélienklasse
(ab einer Milliarde Euro) eingeordnet (Abbildung 4.10). 13 % entfallen auf die zweite
Grolienklasse (150-300 Mio. €) und 23 % auf die dritte Klasse (301-999 Mio. €). Somit
weisen die PEG eine gewisse Polarisierung auf, die sich auf eine asymmetrische Verteilung
nach Herkunftslandern zurickfihren lasst (Anhang A4.16). Von den 58 in Deutschland
beheimateten Fonds zahlt fast die Halfte zur ersten GroRenklasse, rund 19 % zur
zweitgroRten Klasse und immerhin 31 % zur drittigroten Klasse. In der obersten
GroRRenklasse des verfugbaren Kapitals ist allerdings keine PEG vertreten. Die deutschen
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Gesellschaften sind Uber eine gewisse Bandbreite verteilt, stellen jedoch keinen der grof3en
Akteure. Dieser Befund spiegelt sich auch in den globalen Ranglisten zu Private Equity-
Gesellschaften wider (vgl. Private Equity International 2014)'°. Dagegen sind die
angelsachsischen PEG ganz Uberwiegend in dieser obersten Klasse vertreten: 64 % der
britischen PEG und 88 % der US-amerikanischen PEG kdnnen auf Fonds zuriickgreifen, die
mit mehr als einer Milliarde € bestiickt sind. Hierbei ist zu beriicksichtigen, dass die Fonds
der gro3ten PEG gleich mehrere Milliarden € beinhalten, z.B. konnte die Private Equity
Gesellschaft Apollo ihren zuletzt aufgelegten Fonds VIII mit 17,5 Mrd. US-$ fullen (Apollo
Global Management 2014).

Abbildung 4.10: Private Equity-Firmen, die 2013 eine Ubernahme in Deutschland
getatigt haben, nach GroRRenklassen des verwalteten Kapitals
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Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke Consulting, Preqin und eigenen
Recherchen, n=128

Diese Darstellung der in einem Jahr auf dem Ubernahmemarkt aktiven Private Equity-
Gesellschaften ist nur ein situativer Ausschnitt. Um die Kontinuitdt des
Ubernahmegeschehens in Deutschland zu erfassen, kann zum einen der Bezug zu den
Transaktionen im Vorjahr 2012 hergestellt werden. Fir 40 % der Unternehmen, die eine
Transaktion im Jahr 2013 unternommen haben, ist auch eine Transaktion fur das Jahr 2012
nachgewiesen. Auch wenn nicht alle Transaktionen fur dieses Vorjahr erfasst werden
konnten und die Uberschneidungen mdglicherweise noch etwas groRer sind, deutet dies
darauf hin, dass ein groRer Teil der Private Equity-Gesellschaften nur gelegentlich

Ubernahmen in Deutschland tatigt. Zum anderen wurde das Jahr erhoben, in denen die

'® In der Rangliste ,PEI 300 die sich auf einen globalen Vergleich bezieht, belegt Triton Partners
Platz 30 und die Deutsche Beteiligungs AG Platz 223. (Triton wird in der vorliegenden Studie den
Jersey Inseln zugeordnet.)
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Private Equity-Gesellschaften erstmals in Deutschland aktiv geworden sind*’. Demnach
waren etwa 10 % der PEG bereits vor 1991 schon in Deutschland an einer Transaktion
beteiligt und jeweils Uber ein Funftel wurden dann bis zum Jahr 2000 tatig (Anhang A4.17).
In den vergangenen Jahren haben von den 2013 aktiven PEG kontinuierlich drei bis funf
PEG pro Jahr ihren Markteintritt auf dem deutschen Markt gehabt. Mit etwa einem Viertel
entfallt der gré3te Anteil aber auf das Jahr 2013. Dies durfte teilweise daran liegen, dass
friher zurtick liegende Transaktionen heute schlecht recherchierbar sind; d.h. in diesen
Fallen wird 2013 in dieser Studie als Jahr des Markteintritts angesehen. Zu einem guten Teil
macht dies aber auch deutlich, dass immer wieder neue Private Equity-Gesellschaften

erstmals (und womaoglich nur punktuell) auf dem deutschen Markt tétig werden.

Zusammenfassend gesagt waren auf dem deutschen Ubernahmemarkt zur Halfte
Finanzinvestoren unterwegs, die dort bereits vor der Finanz- und Wirtschaftskrise in den
Jahren 2008/2009 tatig geworden waren. Zugleich herrscht ein standiger Zustrom an neuen
Marktakteuren, was als Hinweis auf ein Florieren des Geschaftsmodells interpretiert werden

kann.

Im nachsten Schritt wird die rdumliche Struktur der Private Equity-Gesellschaften betrachtet,
denn diese kann Hinweise auf die wirtschaftliche Einbindung von PEG in die Finanzzentren
geben. Wie in Kapitel 1 aufgezeigt wurde, besteht Unklarheit darliber, ob die auf Buyouts
spezialisierten Private Equity-Gesellschaften in Deutschland raumlich konzentriert sind und
wie hoch der Anteil der PEG auslandischer Herkunft ist. Zunachst soll es hier nur um die
Verteilung der (Zweig-)Niederlassungen gehen, von denen aus eine Transaktion eines
deutschen Zielunternehmens gemanagt wurde. Dabei wird neben der Anzahl der Blros auch
die Zahl der dort Beschaftigen erhoben. Mit den Beschaftigten sind jeweils nur
Entscheidungstrager im Bereich Private Equity gemeint, d.h. zum einen wurden
typischerweise nur die Zahl der Investmentmanager in einem Buro erhoben, wéhrend
Assistenten, Sekretdre, Buchhalter, Medienverantwortliche etc. auf3en vor gelassen werden.
Zum anderen wurde bei grof3en Finanzdienstleistern darauf geachtet, dass die Beschaftigten
aus anderen Geschéftsbereichen, wie Immobilien, Vermodgensverwaltung, Hedge Fonds
usw. ausgegrenzt werden. Da die Investmentmanager eine vertrauensbasierte
Kundenbindung aufbauen sollen, sind die meisten Selbstdarstellungen der Private Equity-

Gesellschaften sehr transparent und diese Zuordnungen sind zumeist gut durchfiihrbar.

" Insgesamt konnte das Jahr des Eintritts auf den deutschen Markt fir 124 der 129 Private Equity-
Gesellschaften, die im Jahr 2013 eine Transaktion durchgefuhrt haben, erhoben werden. Die
Jahresangabe beruht zu einem grof3en Teil auf den Auskinften der PEG, die diese in der Historie
ihres Unternehmens, in der Darstellung der Portfolios oder in ihren Presseveroffentlichungen machen.
Bei Gesellschaften, die im BVK aktiv sind, wird der Beginn der Aktivitat auf dem deutschen Markt im
Verzeichnis der Mitglieder bekanntgegeben.
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Insgesamt konnten rund 1.400 Investmentmanagern in den 129 im Jahr 2013 aktiven PEG
identifiziert werden (Anhang A4.18).

Eine Mehrheit von 86 PEG operierte von einem Standort in Deutschland aus, wéahrend 43
PEG dies von einem Standort auf3erhalb Deutschlands taten. Die Verteilung der PEG
innerhalb Deutschlands und die Summe der Beschéftigten an den einzelnen Standorten sind
in der folgenden Karte dargestellt (Abbildung 4.11). Damit kann erstens der Befund einer
raumlichen Konzentration, soweit es um die Standorte innerhalb Deutschlands geht,

bestétigt werden.

Miinchen war mit 31 PEG und 304 Beschéftigten der fihrende Standort im Jahr 2013
(Anhang A4.18). Frankfurt am Main belegte mit 25 PEG und 206 Beschéaftigten den zweiten
Platz. Hamburg (8 PEG) und Berlin (6 PEG) folgen schon mit einigem Abstand. An allen
weiteren Einzelstandorten konnten nur 16 PEG (18 % der in Deutschland tatigen PEG)
registriert werden. Insgesamt kann damit von einer sehr klaren zwei-poligen Struktur der
Buyout-Standorte in Deutschland gesprochen werden, denn in Minchen und Frankfurt a.M.

waren 65 % der PEG und 70 % der in Deutschland tatigen Beschaftigten angesiedelt.

Bezieht man auch die Standorte aufRerhalb Deutschlands mit ein, dann kann zweitens der
direkte Einfluss der angelsachsischen Private Equity-Lander Grof3britannien und der
Vereinigten Staaten festgestellt werden. So operierten von Grof3britannien — und dies heif3t
fast ausschlieflich: von London aus — insgesamt 17 PEG mit 332 Beschaftigten (Anhang
A4.18). Von den Vereinigten Staaten aus griffen 7 Gesellschaften (mit 169 Beschaftigten) in
das Transaktionsgeschehen ein, wobei diese nicht nur in New York (3 PEG), sondern auch
in Boston, Chicago und San Francisco angesiedelt waren. Die PEG aus diesen beiden
Landern stellten damit die allermeisten auslandischen PEG, die insgesamt ein Drittel aller
PEG und knapp die Halfte der Beschaftigten in PEG ausmachten. Gesellschaften aus den
Nachbarstaaten wie Frankreich oder der Schweiz fanden sich nur vereinzelt, asiatische oder

arabische PEG waren nicht vertreten.

Von den in Deutschland anwesenden PEG hat selbstverstandlich ein guter Teil wiederum ein
Unternehmen im Ausland als Mutterunternehmen. 28 der 86 PE-Unternehmen in
Deutschland hatten eine auslandische Stammfirma und zwar vorwiegend mit Sitz in den
Vereinigten Staaten (10 PEG) und in GrofR3britannien (8 PEG). Speziell Frankfurt a.M.
verdankt seine starke Stellung der Anwesenheit der angelsachsischen PEG, die hier mehr
als die Halfte der PEG und ihrer Beschaftigten stellen. In Minchen sind es immerhin noch
ein Funftel der PEG und ein Viertel der Beschéftigten. Die raumliche Konzentration im Inland

wird also drittens durch das Standortmuster der auslandischen Niederlassungen besonders

gepragt.
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Abbildung 4.11: Standorte der Private Equity-Gesellschaften in Deutschland, die 2013
eine Transaktion in Deutschland getatigt haben, nach Anzahl und Beschéftigten
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Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke Consulting, Preqin und eigenen
Recherchen, n=86

In einer Bilanz bezogen auf die in- und auslandischen Gesellschaften kbnnen den 58 Private
Equity-Gesellschaften mit dem Hauptsitz in Deutschland insgesamt 71 Gesellschaften mit

einem Hauptsitz im Ausland gegenibergestellt werden (Anhang A4.19). Die auslandischen
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Gesellschaften dominieren damit viertens hinsichtlich ihrer Anzahl (54 %) und noch starker
hinsichtlich der bei ihnen beschéftigten Mitarbeiter (62 %). Wie es sich bereits abgezeichnet
hat, stammte von diesen Gesellschaften der grof3te Teil aus den USA (25 Gesellschaften)
bzw. aus GroRRbritannien (17 Gesellschaften). In den PEG aus den Vereinigten Staaten (402
Beschaftigte) und aus Grol3britannien (224 Beschéftigte) konzentrierten sich auch die
meisten Mitarbeiter. Zusammengenommen waren hier 45 % aller Mitarbeiter der in
Deutschland 2013 aktiven PEG zu registrieren. Daneben kénnen zwei kleinere Cluster an
PEG in Frankreich und den Benelux-Staaten (11 Gesellschaften), sowie in Osterreich und
der Schweiz (10 Gesellschaften) ausgemacht werden. Diese hdéhere Prasenz von PEG in
den westlichen und stidlichen Nachbarlandern Deutschlands zeigt, dass die PEG aus diesen
Landern eher direkt von ihrem Hauptstandort aus agieren anstatt aufwendig

Niederlassungen auf dem deutschen Markt zu er6ffnen.

In einem nachsten Schritt wird nun betrachtet, welche Transaktionsvolumina aus den
einzelnen Herkunftslandern der PEG bewegt wurden, wobei das Herkunftsland der
Muttergesellschaft ausschlaggebend ist'®. Die sich bereits abzeichnende Vormachtstellung
von PEG aus den angelsédchsischen L&ndern verstarkt sich damit noch einmal deutlich
(Tabelle 4.6). Demnach betrug das Transaktionsvolumen von PEG aus den USA 8,0 Mrd. €
und von PEG aus Grof3britannien 7,5 Mrd. €. Zusammengenommen wickelten sie somit 82

% des gesamten Transaktionsvolumens des Jahres 2013 in Héhe von 18,9 Mrd. € ab.

Tabelle 4.6: Herkunftslander von Private Equity-Gesellschaften, die 2013 an einem
Buyout beteiligt waren, nach dem Transaktionsvolumen, der Anzahl der Ubernahmen
und den Beschéftigten in den GUbernommenen Unternehmen

Nr. Herkunftsland Ubernahmen
Transaktionsvolumen in Anzahl Beschaftigte
Mio. € Transaktionsfalle

absolut in v.H. absolut in v.H. absolut inv.H.
1 Vereinigte Staaten 8.011,2 42,4 30 14,9 34.067 29,2
2 Grolbritannien 7.527,6 39,8 25 12,4 35.604 30,5
3 Deutschland 2.106,6 11,1 107 53,0 29.282 25,1
4 Luxemburg 379,9 2,0 5 2,5 3.980 3,4
5  Schweiz 355,4 1,9 11 5,4 2.006 1,7
6 Polen 297,6 1,6 2 1,0 1.200 1,0
7 Niederlande 122,4 0,6 7 3,5 6.574 5,6
8 Frankreich 54,7 0,3 8 4,0 3.020 2,6
9 sonstiges Europa 22,5 0,1 1 0,5 360 0,3
10  Osterreich 16,0 0,1 1 0,5 180 0,2
11  Schweden 11,9 0,1 3 1,5 281 0,2
12  Spanien 4,2 0,0 2 1,0 140 0,1
Summe 18.909,6 100,0 202 100,0 116.694 100,0

Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke Consulting, Preqin und eigenen
Recherchen

® Dabei wird wiederum einbezogen, dass an einigen der insgesamt 191 Buyouts mehrere PEG
beteiligt waren, d.h. von insgesamt 202 Transaktionen auszugehen ist.
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Den insgesamt 55 Transaktionsféllen sind rund 69 Tausend Mitarbeiter bzw. rund 60 % aller
Beschaftigten zuzurechnen. Daneben relativiert sich die Rolle der deutschen PEG stark. Sie
verantworteten zwar mehr als die Halfte aller Transaktionsfalle, deren Transaktionsvolumen
machte aber nur 11 % ausmachte und ihnen kann nur ein Viertel aller Beschéftigten
zugerechnet werden. Die PEG aus allen anderen L&ndern vereinigten weniger als 7 % des

Transaktionsvolumens auf sich und spielen somit kaum eine Rolle.

Da aus dem Unterabschnitt 4.2 eine Ubersicht iber die Herkunft von Verkaufern der
Portfolio-Unternehmen vorliegt, kann diese hier der Herkunft der Kéaufer gegentbergestellt
werden. Damit kann die Verschiebung der Unternehmenskontrolle, die durch die Private
Equity-Transaktionen ausgeldst wird, zwischen den Herkunftslandern der Eigentiimerseite
dargestellt werden. In Abbildung 4.12 werden die Eigentumsanteile von Kaufern und
Verkaufern aller Private Equity-Transaktionen nach dem Hauptsitz der Eigentiimer
aufgefiihrt. Dabei werden die Eigentumsanteile mit dem Anteil des berechneten
Transaktionsvolumens dargestellt, und es werden alle Lander jenseits von Deutschland,
GroRbritannien und den USA aggregiert. Es wird deutlich, dass sich der Anteil von
Verkaufern auf Deutschland, die zum Zeitpunkt des Verkaufs Uber gut ein Drittel der
Unternehmenskontrolle verfigten, um die Halfte reduziert wird. Gleichzeitig verdreifacht sich
der Anteil der Unternehmenskontrolle der US-amerikanischen Eigentiimer und der Anteil der

britischen Eigentimer wachst von einem Viertel auf zwei Fiinftel. Dagegen reduzierte sich im

Abbildung 4.12: Herkunftslandern von Verkaufern und Kaufern bei Private Equity-
Transaktionen in Deutschland 2013 nach dem Transaktionsvolumen (in v.H; n=203*)
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Jahr 2013 der Anteil von Eigentimer aus anderen Landern an der Unternehmenskontrolle
von weniger als einem Drittel auf 4 %. Zusammengenommen zeigt diese Kontrollbilanz fur
die Private Equity-Transaktionen des Jahres 2013 wiederum den starken Einfluss der
Secondaries, der sich in einem Kontrollgewinn angelsachsischer Finanzinvestoren

niederschlagt.

Wahrend diese Kontrollbilanz die Anteile an der Unternehmenskontrolle vor und nach dem
Verkauf zeigt, soll hier zuséatzlich dynamisch die Ubertragung zwischen den verschiedenen
Landern dargestellt werden. Dabei werden auch die weiteren Lander in der Form der oben
eingefiihrten Aggregation beriicksichtigt. In Abbildung 4.13 zeigen die Pfeilrichtungen den
Ubergang der Unternehmenskontrolle von Verkaufer zum Kaufer an. An der Ubertragung
von Eigentumsrechten mit hohem Transaktionsvolumen sind erwartungsgemald stets die
USA und Grof3britannien beteiligt (vgl. auch Anhang A4.20).

Abbildung 4.13: Verschiebung der Unternehmenskontrolle nach Herkunftslandern von
Verkaufern und Kaufern bei Private Equity-Transaktionen in Deutschland 2013
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Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke Consulting, Preqin und eigenen
Recherchen
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Der grofdte zwischen zwei Landern registrierte Anteilswechsel fand entsprechend zwischen
Eigentimern aus diesen beiden Landern statt. Auch an allen anderen Transaktionen
oberhalb eines Anteils von 2 % waren beide Lander beteiligt — mit der Ausnahme des
innerdeutschen Eigentiimerwechsels, der 11 % umfasste. Die bedeutsame Ubertragung von
Skandinavien an GrofR3britannien in Hohe von 18 % reprasentiert vor allem eine einzelne

Rekord-Transaktion von EQT zu BC Partners™.

Rund 59 % des Wechsels an Eigentum von Zielunternehmen mit dem Hauptsitz Deutschland
fanden zwischen Eigentimern mit einem Hauptsitz auf3erhalb von Deutschland statt. In
dieser Perspektive ist der Markt fir Unternehmenskontrolle in Deutschland bereits in einer

bemerkenswerten Weise internationalisiert.

In einem letzten Schritt soll eine Rangfolge der Standorte, die Private Equity-Gesellschaften
beherbergen, nach dem Transaktionsvolumen erstellt werden. Hier werden die deutschen
Niederlassungen auslandischer PEG als Teil der deutschen Standorte dargestellt. Im Jahr
2013 konnte sich Frankfurt am Main mit 39,4 % des gesamten Transaktionsvolumens erneut
als wichtigstes Finanzzentrum fir Buyouts behaupten (Anhang A4.21 und Abbildung 4.14).
Den zweiten Platz belegte Hamburg mit einem Anteil von 18,7 % - dies ist eine deutlich
Verbesserung gegeniiber dem Vorjahr, die auf die gerade erwahnte Rekord-Transaktion der
in Hamburg niedergelassenen BC Partners zurtickzufiihren ist. Auf dem dritten Rang folgt
Minchen mit 16,5 % und London mit einem Anteil von 15,8 % am Transaktionsvolumen.
Beide Stadte waren im Jahr 2012 ebenfalls weit vorne (Scheuplein 2013 b und c), d.h. sie

positionierten sich auf dem zweiten (London) bzw. auf dem dritten Rang (Minchen).

Nach diesen Top 4-Standorten verringert sich die Bedeutung der Standorte stark, d.h. bereits
auf dem 5. Platz wurde nur noch ein Transaktionsvolumen von 2,7 % bewegt. Diese
nachfolgenden Platze beruhen meistens nur auf einer groRen Ubernahme, so dass eine

grol3e Dynamik der Standorte zwischen den Transaktionsjahren besteht.

Zusammenfassend gesagt waren 129 Private Equity-Gesellschaften im Jahr 2013 auf dem
deutschen Markt fur Unternehmenskontrolle aktiv. Mehr als die Halfte der Gesellschaften
agierte als eigentumergefiihrt und setzte das von (institutionellen) Investoren in Fonds
angelegte Kapital ein. Auch bdrsennotierte Gesellschaften und Gesellschaften mit anderen
privaten Eigentiimern waren stark vertreten. Wahrend ein knappes Drittel der PEG nur Uber
ein verwaltetes Kapital von bis zu 150 Mio. € verfligte, verwaltete ein weiteres Drittel Gber 1
Mrd. € oder mehr. Typischerweise stammen die PEG mit dem gréten Fondsvolumen aus

den USA oder aus GrofRRbritannien. Der groRRere Teil dieser angelsachsischen PEG hat eine

19 Es handelt sich um den Erwerb von Springer Science+Business Media durch BC Partners zu einem
Kaufpreis von 3,3 Mrd. Euro im Juni 2013.
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Abbildung 4.14: Transaktionsvolumen der Private Equity-Standorte in Mio. € im Jahr
2013
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Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke Consulting, Preqin und eigenen
Recherchen

Niederlassung in Deutschland, vorzugsweise in Frankfurt a.M. und Minchen. Daneben ist
London als Standort fir das deutsche Buyout-Geschaft relevant, insbesondere als
bevorzugter Filialstandort fur US-amerikanische PEG (Scheuplein 2013c). Wéahrend die
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angelsachsischen Gesellschaften durch die Fahigkeit zur Ubernahme groRer Unternehmen
den Markt volumenméafRig beherrschen, sind PEG deutscher Herkunft mit einer Vielzahl an
Ubernahmen kleinerer und mittlerer Unternehmen aktiv. Auch in diesem Fall sind Frankfurt
a.M. und Minchen die bevorzugten Standorte, wobei u.a. durch einige PEG im Eigentum der
offentlichen Hand oder von Family Offices eine groRere r&umliche Verteilung eintritt. Ein
Grolteil der PEG hat bereits langere Markterfahrung in Deutschland, daneben treten jedoch
kontinuierlich weitere Gesellschaften auf den deutschen Markt ein — sei es durch
Neugrindung in Deutschland, oder durch eine erste, aus dem Ausland herbeigefiihrte

Geschiftsanbahnung.

4.4 EXxits von Zielunternehmen

Private Equity ist ein ,buy-to-sell’-Modell, dementsprechend stammt ein Grof3teil der Rendite
aus dem Wiederverkauf des Zielunternehmens (Eilers u.a. 2012: 491 ff.). Die Struktur und
der Erfolg von Exits werden von Finanzinvestoren aufmerksam registriert und bieten so eine
guten Ansatz zur Prognose von Marktveranderungen. Auch aus einer
arbeitnehmerorientierten Perspektive sind die Verkaufsbedingungen und Strukturen der
Kaufer ein wesentliches Element fir die Beurteilung von Buyouts, denn sie geben den

langfristigen Rahmen fiir die Eigentums- und Beschéftigungsstrukturen vor.

Die Daten zu Exits wurden in der gleichen Weise wie die Daten Uber die Buyouts generiert
und bearbeitet. Damit stellen Exits (Private Equity auf der Kauferseite) zundchst einen
eigenstandigen Datensatz neben den Ubernahmen (Private Equity auf der Verkauferseite)
dar. Bei einem Secondary Buyout taucht eine Transaktion in beiden Datenséatzen auf. Da die
Transaktionsdaten wesentlich auf Meldungen der Private Equity-Gesellschaften beruhen,
sind Insolvenzen nicht im Sample enthalten. Kaplan/Strémberg (2009: 129) beziffern den

langjahrigen, globalen Anteil von Insolvenzen an den Exits auf 6 %.

Fur das Jahr 2013 wurden insgesamt 121 Exits erfasst. Da bei drei Unternehmen wahrend
des Verkaufs eine rechtliche Aufspaltung stattfand, wird stellenweise von bis zu 124 Exits
ausgegangen. Dies ist etwa relevant, wenn die unterschiedlichen Kaufertypen von EXxits

betrachtet werden.

Die Exits verteilten sich relativ gleichmafig tber die vier Quartale, wobei die meisten (38
Exits) im ersten Quartal 2013 registriert wurden. Ahnlich wie bei den Buyouts des gleichen
Jahres stammten die Unternehmen der Exits vorwiegend aus den Traditionellen Industrien
(17,4 %), dem Anlagen- und Maschinenbau (11,6 %) und der Branche Software, IT und
Internet (9,1 %) (Tabelle 4.7).
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Tabelle 4.7: Anzahl, Beschaftigte und Transaktionsvolumen nach Branchen — Exits
2013

Transaktionen Beschiftigte Transaktionsvolumen
Branche Anzahl inv.H. Anzahl inv.H. Mio. €** in v.H.
Bau/Handwerk 1 0,8 135 0,1 8 0,0
Chemie/Kunststoff 9 7,4 38.508 19,1 5.804 20,5
Dienstleistungen 8 6,6 18.668 9,2 651 2,3
Elektrotechnik/Elektronik 8 6,6 689 0,3 137 0,5
Energie/Umwelt 8 6,6 7.264 3,6 3.243 11,5
Fahrzeugbau 13 10,7 59.582 29,5 1.496 5,3
Finanzdienstleistungen 4 3,3 1.160 0,6 1.702 6,0
Gesundheit 3 2,5 3.473 1,7 405 1,4
Handel 7 5,8 10.918 5,4 562 2,0
Maschinen-/Anlagenbau 14 11,6 7.144 3,5 355 1,3
Medien 5 41 10.438 5,2 6.831 24,2
Pharma 6 5,0 1.456 0,7 196 0,7
Software, IT und Internet 11 9,1 5.303 2,6 1.941 6,9
Traditionelle Industrien 21 17,4 34.174 16,9 4,741 16,8
Transport/Logistik 3 2,5 3.111 1,5 185 0,7
Summe 121 100,0 202.023 100,0 28.257 100,0

Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke, Preqgin u. eigenen Recherchen

Es konnten fir 95 % der 121 im Jahr 2013 verauf3erten Portfolio-Unternehmen, die
Beschaftigtenzahl ermittelt werden. Insgesamt befanden sich 202 Tausend Beschéftigte in
den Unternehmen, wobei der Fahrzeugbau mit 29,5 % aller Beschéftigten einen besonderen
Schwerpunkt bildet. Grol3ere Anteile haben auch die Chemie/Kunststoff-Branche (19,1 %)

und die Traditionellen Industrien (16,9%).

Analog zum Vorgehen bei den Buyouts konnte fir 120 Exits in 2013 das
Transaktionsvolumen ermittelt werden. Wéahrend in 42 Féllen das zurlickgeflossene Kapital
publiziert wurde bzw. sich Angaben Ulber die Hohe in den beiden genutzten Datenquellen
finden, wurden die restlichen 78 Volumina bei entsprechender Datenverfligbarkeit mit Hilfe
der Multiple-Methode approximiert. In der Summe wurden in Desinvestitionen im Gegenwert
von rund 28,3 Mrd. € vorgenommen. Die hochsten Anteile entfielen auf die Branchen Medien
(24,18 %), Chemie/Kunststoff (20,54 %) sowie die Traditionellen Industrien (16,78 %)
(Tabelle 4.7). Die geringe Bedeutung des Fahrzeugbaus beim Transaktionsvolumen im
Unterschied zum Anteil bei den Beschaftigten resultiert aus der wirtschaftlichen Schieflage

einer der beiden grofl3en verauRRerten Unternehmen.

Bei der Gliederung in nur funf Branchen-Gruppen, die bereits in Abschnitt 4.1 angewandt
wurde, zeigt sich, dass der Industrielle Kernsektor (mit den Branchen Chemie/Kunststoff,
Elektrotechnik/Elektronik, Fahrzeugbau, Maschinen-/Anlagenbau) rund 36 % der Buyouts, 27

% des Transaktionsvolumens und 52 % des Beschéftigtenvolumens umfasst (Abbildung
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4.15). Nur beim Transaktionsvolumen fiihrt ein anderer Bereich (I+K/Medien), und zwar
insbesondere aufgrund einer einzigen groRen Transaktion. Addiert man die Traditionellen
Industrien zum Industriellen Kernsektor, dann vereinen beide Bereiche mehr als die Halfte
der Buyouts und mehr als zwei Drittel der Beschéftigten. Die Kategorie der Dienstleistungen

fallt nach allen drei Parametern durch sehr geringe Werte auf.

Abbildung 4.15: Anzahl der Buyouts, Transaktionsvolumen und Beschéftigte der Exit-
Unternehmen in Deutschland nach Branchen-Gruppen 2013
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Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke Consulting, Preqin und eigenen
Recherchen; n=121

Die vergleichsweise grof3eren Portfolio-Unternehmen im Exit-Sample spiegeln sich auch in
der Besetzung der UmsatzgroBenklassen wider (Tabelle 4.8). Fur 114 der 121
Unternehmen, deren Anteile von den PEG wieder abgestoRen wurden, konnte der Umsatz
bestimmt werden. Gemeinsam belaufen sich die gemittelten Jahresumséatze, die
normalerweise auf den Erlésen aus 2012 und 2011 beruhen, auf 45,2 Mrd. €. Unternehmen
mit einem Umsatz zwischen 10 und 50 Mio. € haben bei den Exits mit 31,6 % den grof3ten
Anteil, die zweitgrof3te Gruppe mit 25,4 % stellen Unternehmen mit Erldsen im Bereich von
100-500 Mio. € dar. Dazwischen liegt die Umsatzklasse von 50-100 Mio. €, die einen dritten
Platz mit einem Anteil von 17,5 % belegt. Daneben fallen kleine Unternehmen mit weniger
als 10 Mio. € und grof3e Unternehmen mit mehr als 500 Mio. € mit jeweils 12-14 % ins

Gewicht.
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Tabelle 4.8: Exit-Unternehmen 2013 nach BeschéftigtengréfRenklassen

Nr. Umsatzklasse Anzahl Anteil in v.H.

1 0 bis <1 Mio. € 1 0,9

2 1 bis < 10 Mio. € 14 12,3

3 10 bis < 50 Mio. € 36 31,6

4 50 bis < 100 Mio. € 20 17,5

5 100 bis < 500 Mio. € 29 25,4

6 > 500 Mio. € 14 12,3
Summe 114 100,0

Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke, Preqin u. eigenen Recherchen

Dem Private Equity-Modell entsprechend erfolgte die VerauRerung an die Kaufer nach
wenigen Jahren. Im Mittel wurden die Exits nach 6 Jahren realisiert (Tabelle 4.9), wobei hier
das Datum der ersten Investition das entscheidende Kriterium ist (in einigen Fallen wurden
zusatzliche Anteile zu einem spateren Zeitpunkt erworben). Etwa 25 % der 2013 erfassten
Portfolio-Unternehmen wurden bereits innerhalb der ersten drei Jahre nach der Investition

wieder verauRert. Nach finf Jahren hatten sich die PEG von der Halfte aller Beteiligungen

Tabelle 4.9: Haltedauer der Portfolio-Unternehmen mit einem Exit 2013

Haltedauer in Jahren Anzahl in v.H. in v.H. kumuliert
1 4 3,4 3,4
2 9 7,7 111
3 17 14,5 25,6
4 13 111 36,8
5 15 12,8 49,6
6 21 17,9 67,5
7 15 12,8 80,3
8 9 7,7 88,0
9 2 1,7 89,7
10 bis 15 8 6,8 96,6
mehr als 15 4 3,4 100,0
Summe 117 100,0

Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke Consulting, Preqin und eigenen
Recherchen; n=117; Mittelwert=6

getrennt. Eine Haltedauer von sieben Jahren und mehr kann nur noch fir 20% aller
gehaltenen Beteiligungen konstatiert werden; eine Haltedauer von neun Jahren und mehr fir
etwa 10 % der Félle. Vier Targets waren mehr als 15 Jahre durch einen Finanzinvestor

gehalten worden — hier kommt man an die Definitionsgrenze einer ,temporaren Ubernahme®.

4.5 Kaufer bei Exits

Knapp ein Drittel der Zielunternehmen des globalen Private Equity-Marktes im Zeitraum
1970-2007 wurde an einen strategischen Investor verkauft, d.h. an ein Industrie- oder

Dienstleistungsunternehmen, dessen wirtschaftliche Téatigkeit Verwandtschaften zum
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Zielunternehmen aufweist (Kaplan/Strémberg 2009: 129). Auf dem zweiten Platz folgten
Secondary Buyouts (24 %) und danach Borsengange (14 %). Weil der Bérsengang als der
lukrativster Verkaufsweg fur Private Equity-Investoren gilt, hat sich die internationale
Forschung auf diesen Weg lange Zeit konzentriert. Dies gilt auch fur den deutschen Markt
(Herberger/Oehler 2011, Sauermann 2012). Ein Boérsengang stellt aus der
arbeitnehmerorientierten Perspektive aufgrund der Transparenz- und Mitbestimmungsregeln
fur Aktiengesellschaften eine Art Normalisierung dar. Tats&chlich spielen Borsengange
spatestens seit der Finanzkrise aber kaum noch eine Rolle beim Ausstieg von Private Equity-
Beteiligungen. Wahrend fir einzelne andere Lander bereits ein Gesamtiberblick (ber die
Exits eines Jahres vorliegt (z.B. Jelic/Wright 2011 fur Grof3britannien), ist dies fir

Deutschland noch nicht der Fall.

Die Tabelle 4.10 zeigt, dass knapp die Halfte der Exits im Jahr 2013 durch Verkaufe an
strategische Investoren realisiert wurde. Mit einem Anteil von fast einem Drittel wurden die
Portfolio-Unternehmen im Rahmen eines Secondary-Buyouts an einen weiteren
Finanzinvestor weiterverkauft. In einem Fall erwarben sowohl ein strategischer Investor als
auch eine PEG Anteile an einem abgestoRenen Portfolio-Unternehmen. Nach dem
Beschaftigtenvolumen gleicht sich die Position der strategischen Investoren (33 %) an die
Position der PEG (31 %) an. Nach dem Transaktionsvolumen fuhren sogar die PEG (41 %)
deutlich vor den strategischen Investoren (34 %)%®. Vor allem das letztere Ergebnis muss
Uberraschen, denn es hatte erwartet werden kénnen, dass strategische Investoren bei einem

Kauf auf spezielle Synergien abzielen und zur Zahlung eines héheren Preises bereit sind.

Tabelle 4.10: Exits 2013 nach Kaufertypen

Anzahl Beschiftigte Transaktionsvolumen
Kaufertyp absolut inv.H. inTsd. inv.H. in Mio. € inv.H.
Strategischer Investor 61 49,6 66.572 33,1 9.495,3 33,6
Private Equity-Gesellschaft 39 31,7 61.929 30,8 11.504,5 40,7
Privatperson(en) 8 6,5 4914 2,4 105,3 0,4
Borsengang (IPO) 7 5,7 48.085 23,9 4.988,5 17,7
Institutionelle Anleger (PP) 4 3,3 13.277 6,6 2.026,7 7,2
Management 3 2,4 1.840 0,9 67,8 0,2
Strategischer Investor und PEG 1 0,8 4.400 2,2 69,0 0,2
Summe 123 100,0 201.018 100,0 28.257,4 100,0

Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke Consulting, Preqin und eigenen
Recherchen; n=123 (Anzahl), 117 (Beschéftigte) bzw. 119 (Transaktionsvolumen)

* Die Beschaftigten sowie das Transaktionsvolumen der Unternehmen, die an unterschiedliche
Kaufertypen im Zusammenhang mit Teilexits verauf3ert wurden, wurden wiederum den jeweiligen
Teilexits zugeordnet, wobei fur die Aufteilung der Beschéaftigten die Anteile am Transaktionsvolumen
aller Teilexits maRgeblich waren.
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Es fanden immerhin 7 Bdrsengédnge statt (6 % der Exits), was nach dem vollkommenen
Ausfall an IPOs in den Jahren 2008/2009 auf ein wiedergewonnenes Renommee am
Kapitalmarkt hindeutet. Wirtschaftlich waren diese Borsengange mit rund 24 % der
Beschaftigten und 18 % des Transaktionsvolumens bedeutsam. Weitere Exit-Typen wie der
Verkauf an Privatpersonen oder das Management sowie ein Verkauf von Aktien abseits der

Bdrse an institutionelle Anleger (Private Placement) spielten 2013 eine untergeordnete Rolle.

Im nachsten Schritt wird die Herkunft der Kéaufer von Portfolio-Unternehmen betrachtet
(Tabelle 4.11). Die Kéaufer stammten zu 42,3 % aus Deutschland, davon waren mehr als ein
Drittel wiederum PEG. Mehr als jeder zweite Exit wurde somit unter Beteiligung
auslandischer Investoren auf der Kauferseite (davon knapp 50 % PEG) abgewickelt.
Besonders investitionsfreudig zeigten sich hier Akteure aus den USA und Kanada, die bei
gut 20 % der Exits als Kaufer auftraten. Knapp zehn Prozent der Kaufer hatten ihren Sitz in
GroRbritannien, wobei neun der insgesamt zehn britischen Kaufer Finanzinvestoren waren.
In 13 Fallen (12,5 %) stammte der Investor aus anderen Landern (,Sonstige Welt"), wobei

die Kaufer vor allem aus Asien kamen.

Tabelle 4.11: Herkunft der Kaufer von Exit-Unternehmen 2013

Herkunft Anzahl inv.H. davon PEG inv.H.
Deutschland 44 42,3 16 36,4
USA und Kanada 22 21,2 9 40,9
sonstige Welt 13 12,5 1 7,7
GrolRbritannien 10 9,6 9 90,0
Frankreich/Benelux 5 4,8 2 40,0
restl. Europa 4 3,8 1 25,0
Skandinavien 3 2,9 0 0,0
Osterreich/Schweiz 3 2,9 2 66,7
Summe 104 100 40 36,5

Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke Consulting, Preqin und eigenen
Recherchen; n=103

Die Verschiebung der Anteile am Transaktionsvolumen zwischen Verkaufern und Kaufern
bezlglich der Exits 2013 zeigt Abbildung 4.16. Wahrend die Verkauferseite dem Sample
entsprechend ausschliel3lich PEG berlcksichtigt, finden sich auf der Kéuferseite samtliche
Investoren, fir die Herkunft und Transaktionsvolumen bestimmt werden konnten. Die
Herkunft der Verk&aufer konnte lickenlos recherchiert und damit 100 % des bekannten
Transaktionsvolumens beriicksichtigt werden. Bei den Kaufern ist in nur 101 Fallen die
Herkunft bekannt, so dass hier nur 75 % der Anteile am approximierten Kapital abgedeckt
werden. Die Kontrollbilanz muss vor diesem Hintergrund entsprechend vorsichtig interpretiert
werden. Fur die traditionellen PEG-Standorte USA (inkl. Kanada) und GrofR3britannien, die auf

der Verkauferseite einen Anteil von 45,9 bzw. 16,9 % am Transaktionsvolumen ausmachen,
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Abbildung 4.16: Anteile am Transaktionsvolumen nach Herkunft der Akteure — Exits
2013
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Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke Consulting, Preqin und eigenen
Recherchen; n=120 (Verkaufer; 100% des bekannten Transaktionsvolumens erfasst)
bzw. 101 (Kaufer; 75% des bekannten Transaktionsvolumens erfasst).

liegen die Anteile auf der Kauferseite mit 23,4 % und 28,9 % zusammengenommen
niedriger, allerdings steigt der Anteil der Kaufer aus Grol3britannien wesentlich an. Die
Anteile von Akteuren aus Deutschland steigen auf der Kauferseite leicht an. Aufféllig ist ein
Anteil von mehr als einem Viertel am erfassten Transaktionsvolumen fur Kaufer aus der
.Sonstigen Welt, hier handelt es sich um strategische Investoren aus dem asiatischen
Raum. Mal3geblich fur den hohen Anteil fir Akteure aus dem restlichen Europa (Deutschland

und GrolRbritannien ausgeschlossen) auf der Verkauferseite ist ein grol3er Exit.

Bei der dynamischen Darstellung der Verschiebung der Unternehmenskontrolle nach
Herkunftslandern der Akteure gemessen am Transaktionsvolumen wurden im Unterschied
zur vorherigen Abbildung nur die 101 Transaktionsfélle bericksichtigt, fir die sowohl die
Herkunft der Verkaufer, als auch die der Kaufer bekannt ist (Abbildung 4.17). Es zeigt sich,
dass der grofdte Teil des Exit-Volumens (23 %) 2013 zwischen Beteiligten aus den
Vereinigten Staaten und der sonstigen Welt gehandelt wurde. Dies stiitzt erstens die These
des hohen Einflusses finanzstarker angelséchsischer PEG auf den deutschen Private Equity-
Markt, was sich auch an einer Ubertragung in Hohe von 10 % des erfassten
Transaktionsvolumens an Kaufer aus Grol3britannien zeigt. Zweitens deutet sich hier die
Rolle dieser Finanzinvestoren als ,Globalisierungskatalysatoren” an, die die zunehmende

Internationalisierung auch auf Ebene der Eigentumsverhaltnisse mit forcieren. Ein ebenfalls
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Abbildung 4.17: Verschiebung der Unternehmenskontrolle nach Herkunftslandern
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Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke Consulting, Preqin und eigenen
Recherchen; n=101; Die Angaben summieren sich aufgrund von Rundungen auf 98 %.

hoher Anteil am Transaktionsvolumen von 16 % wird von Verk&ufern aus Grol3britannien an
Akteure aus den USA/Kanada Ubertragen. In drei von vier Fallen handelt es sich dabei um
Secondary Buyouts, wobei der Rickkauf der Mehrheit am Dienstleister Ista in Héhe von 3,1
Mrd. € von Charterhouse Capital Partners durch CVC Capital Partners fur den hohen Anteil
malfdgeblich ist. Der skandinavisch-britische Kapitalfluss mit einem Anteil von 16 % erklart
sich durch eine Transaktion, dem Verkauf von Springer Science+Business Media fiur 3,3
Mrd. € durch die schwedische EQT an den britischen Finanzinvestor BC Partners. Immerhin
noch 10 % des Transaktionsvolumens wurde durch Ké&ufer mit deutscher Herkunft fur
Unternehmensanteile aufgebracht, die zuvor durch US-amerikanische bzw. kanadische
Investoren gehalten wurden. Dieser vergleichsweise hohe Wert, kann mit der institutionellen
und standortlichen Nahe strategischer Kaufer zu deutschen Portfolio-Unternehmen erklart
werden. Sonstige Deals zwischen Akteuren unterschiedlicher Herkunft spielen mit einem

Anteil zwischen einem und drei Prozent eine untergeordnete Rolle. Auffallig sind auch die
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kleineren Anteile der Transaktionen, die innerhalb der Herkunftslander Deutschland,

GrofRbritannien und USA/Kanada registriert wurden.

Um die GroRenklassen der Kaufer zu analysieren, werden hier analog zur Betrachtung der
Verkaufer in Abschnitt 4.2 die nicht-finanziellen Unternehmen separat betrachtet. Fir die als
Kaufer auftretenden 47 nicht-finanziellen Unternehmen, fur die Umsatzdaten vorliegen, zeigt
sich, dass nur ein sehr geringer Teil zur Gruppe der kleinen Unternehmen gezahlt werden
kann, wahrend grofRe und grofRte Unternehmen bzw. Unternehmensgruppen viel héher ins
Gewicht fallen (Tabelle 4.12). Auch Kaufer mit einem Umsatz zwischen 50 und 100 Mio.

Euro machen mit 8,5 % nur einen geringen Teil aus.

Tabelle 4.12: Nicht-finanzielle Unternehmen als Kaufer von Exit-Unternehmen 2013
nach UmsatzgréRenklassen

Klasse Anzahl in v.H.
1 bis < 10 Mio. € 1 2,1
10 bis < 50 Mio. € 2 4,3
50 bis < 100 Mio. € 4 8,5
100 bis < 500 Mio. € 11 23,4
500 bis < 1000 Mio. € 23 48,9
>1Mrd. € 6 12,8
Summe 47 100,0

Quelle: eigene Darstellung auf Basis v. Majunke Consulting, Preqin u. eig. Recherchen

Weitaus mehr strategische Investoren haben einen Umsatz zwischen 100 und 500 Mio. (23,4
%). Die mit Abstand grofdte Gruppe mit Uber 60 % stellen Unternehmen mit Umsétzen
jenseits von 500 Mio. € dar. Unter ihnen sind sechs groRBe Konzerne bzw.

Unternehmensgruppen mit Erlésen von tber einer Milliarde €.

Ein nicht unerheblicher Teil der Exits 2013 waren Secondary Buyouts, bei denen Anteile an
Portfolio-Unternehmen an eine weitere PEG veraufRert wurden. Von 123 Transaktionen fallen
immerhin 39 (ca. 32 %) in diese Kategorie. Indes hat das im Rahmen von Exits dieses Typs
aufgebrachte Transaktionsvolumen mit Gber 40 % den hdchsten Anteil am Gesamtvolumen
(siehe Tabelle 4.10). Daher ist es in diesem Zusammenhang von Interesse, die Private

Equity-Gesellschaften getrennt als Kéufer und Verkaufer zu analysieren.

Wichtiges Merkmal bei der Beurteilung von Private-Equity-Investoren ist die Hohe des
verwalteten Kapitals. Die Abbildung 4.18 analysiert die Struktur der PEG hinsichtlich dieses
Merkmals fir die Verkaufer- und Kéauferseite. Fir erstere konnte das verwaltete Kapital bei
34 PEG, fur letztere bei 36 PEG ermittelt werden. Es wird deutlich, dass mit dem
Weiterverkauf an Finanzinvestoren tendenziell finanzstarkere Investoren als Anteilseigner

der Portfolio-Unternehmen auftreten. Die Anteile an den beiden unteren Klassen (0-149 Mio.
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Abbildung 4.18: Anteile der PEG als Verk&ufer und Kaufer von Exit-Unternehme 2013
nach GroRenklassen des verwalteten Kapitals
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Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke Consulting, Preqin und eigenen
Recherchen; n=34 (Verkaufer) bzw. 36 (Kaufer)

und 150-300 Mio. €) sinken von 17,6 % auf 5,6 % bzw. von 14,7% auf 2,8 % ab, wahrend
sich der Anteil an PEG mit einem verwalteten Kapital von 301-999 Mio. € auf der Kauferseite
im Vergleich zur Verkauferseite fast verdoppelt. Bei gréReren PEG (1-10 Mrd. €) sinkt der
Anteil um knapp 8 Prozentpunkte auf 30,6 % ab; allerdings geschieht dies zu Gunsten der
Investoren der hdchsten Klasse (> 10 Mrd. € verwaltetes Kapital), die auf der Kauferseite
16,7 % ausmachen und auf der Verkduferseite mit 5,9 % nur eine untergeordnete Rolle

spielen.

Grol3e, kapitalstarke PEG agieren vergleichsweise haufig aus dem angelsachsischen Raum
heraus bzw. unterhalten hier ihre Standorte mit Headquarter-Funktion. Dies spiegelt sich
auch im Vergleich der Herkunft der Verkdufer und Kéufer bei den Secondary-Buyouts 2013
wider, der sich auf die Anteile am Transaktionsvolumen bezieht (Abbildung 4.19;
Transaktionsvolumen fir 38 von 39 Transaktionen bekannt). Lagen diese Anteile fir
GroRbritannien und die USA bei der Verkéauferseite schon bei knapp 50 %, vergrél3ern sie
sich auf der Kauferseite auf etwa 87 %. Auf der vorliegenden Datenbasis ergibt sich somit
eine absolute Dominanz von Finanzinvestoren dieser Herkunft fir SBO hinsichtlich des
Transaktionsvolumens. Fir Grof3britannien kann dieses Ergebnis vor allem auf den oben

erwahnten Mega-Deal von Springer Science+Business Media zurlickgefihrt werden.
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Abbildung 4.19: Anteile der PEG nach Herkunftslandern am Transaktionsvolumen —
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Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke Consulting, Preqin und eigenen
Recherchen; n=38 (jeweils Verkaufer und Kaufer)

Gleiches gilt fur die auf Verkauferseite hohen Anteile der Gruppe Sonstiges Europa (d.h. alle
europaischen Lander aufRer Deutschland und GroRRbritannien mit 47,9 %), die auf der

Kauferseite auf 3,4 % dezimiert sind.

Auch fur die Private Equity-Gesellschaften soll die Verschiebung der Unternehmenskontrolle
nach Anteil am Transaktionsvolumen differenzierter durchgefihrt werden (Abbildung 4.20).
Dabei kdnnen speziell die europadischen Herkunftslander der Verkaufer aufgefihrt werden.
Knapp ein Drittel des erfassten Kapitals ist dem erwahnten Springer-Deal zwischen EQT und
BC Partners zuzuordnen. Ein ebenso hoher Anteil entfallt auf den Handel zwischen
Investoren aus Grol3britannien als Verk&ufer und PEG aus den USA/Kanada als K&ufer.
Verschiebungen der Unternehmenskontrolle in umgekehrter Richtung machen immerhin
noch 18 % aus. Transaktionen zwischen deutschen, européischen (auf3er skandinavischen)
und Investoren der sonstigen Welt haben mit einem Anteil von 1 — 5 % eine vergleichsweise
untergeordnete Stellung. Insgesamt zeigt die Analyse der Kauferseite bei den Exits 2013,
dass strategische Investoren analog zu den Ergebnissen von Kaplan/Strémberg (2009) eine
weiterhin gewichtige Rolle spielen. Auf sie entfallen die Halfte der Exits und ein Drittel der
Beschaftigten sowie des Transaktionsvolumens. Secondary Buyouts liegen bei der Anzahl

an Buyouts und dem Beschéftigtenvolumen mit etwas weniger als einem Drittel auf dem
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Abbildung 4.20: Verschiebung der Unternehmenskontrolle nach Herkunftslandern der
PEG gemessen am Transaktionsvolumen — Exits 2013
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Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke Consulting, Preqin und eigenen
Recherchen; n=38

zweiten Platz, bei dem Transaktionsvolumen fiihren sie mit zwei Fiunfteln. Schlielich sind
noch die zahlenmaRig wenigen Borsengdnge bei Exits bedeutsam, da auf sie fast ein Viertel
der Beschaftigten und rund 17 % des Transaktionsvolumens entfallen. Alle weiteren Exit-
Optionen spielen nur eine geringe Rolle. Die Kéufer sind geographisch stark gestreut; sie
stammen vor allem aus Deutschland (zwei Fiinftel), den USA bzw. Kanada (ein Funftel),
GrofR3britannien und der ,Sonstigen Welt* (je eine Zehntel). Wertmaliig aber dominieren vor
allem angelsachsische Investoren mit mehr als der Halfte des Transaktionsvolumens und
asiatische Investoren mit mehr als einem Viertel (,Sonstige Welt*). Nach den Exits des
Jahres 2013 hielten vor allem Investoren aus Asien und GroRbritannien hohere
Eigentumsanteile, wahrend der Anteil von Investoren aus dem restlichen Europa und aus
den USA zuriickging. Zugleich wuchs mit dem Verkauf die Grof3te der Eigentimer an. Dies
gilt sowohl fir die strategischen Investoren, bei denen 60 % mehr als 500 Mio. €
Jahresumsatz erzielte, als auch fir die Private Equity-Gesellschaften als Kaufer, bei denen
47 % mehr als 1 Mrd. € Kapital verwalteten.
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4.6 Zusammenfassung

Auf dem Markt fur Firmenibernahmen in Deutschland sind Private Equity-Gesellschaften
weiterhin mit einem hohen Volumen aktiv. Im Jahr 2013 wurden 191 Unternehmen mit dem
Hauptsitz Deutschland von ihnen Ubernommen. Diese Unternehmen wiesen einen Umsatz
von 16,5 Mrd. € aus und beschéftigten 117 Tausend Arbeitnehmer. Im Vergleich mit 2012
wurden damit jedoch etwas weniger Buyouts realisiert (-7,3 %) und die Gbernommenen
Unternehmen beschaftigten weniger Arbeitnehmer (-8 %) und wiesen deutlich weniger
Umsatz auf (- 46,5 %). Die durchschnittliche Zahl der Beschaftigten pro Buyout sank
unmerklich von 617 Beschaftigten pro Buyout im Jahr 2012 auf 613 im Jahr 2013.

Sektoral waren die meisten Beschaftigten in den Sammelbranchen Dienstleistung (19 %)
und Traditionelle Industrie (15 %) betroffen, die wichtigste Einzelbranche war der
Fahrzeugbau (12 %). Gruppiert man die Branchen nach inhaltlichen Kriterien, dann kommt
dem Industriellen Kernsektor Deutschlands, d.h. den vier export- und innovationsstarken
Branchen Chemie/Kunststoff, Elektrotechnik/Elektronik, Fahrzeugbau und Maschinen-
/Anlagenbau, eine besondere Bedeutung im Ubernahmegeschehen zu. Hier fanden 35 %
aller Ubernahmen statt, die mehr als ein Viertel aller Beschaftigten auf sich vereinigten.
Erganzt wurde die Bedeutung industrieller Unternehmen durch die Gruppe der Traditionellen
Industrien (16 % der Buyouts, 15 % der Beschaftigten). Daneben bildete die bereits
erwahnte Gruppe der Dienstleistungen, die 12 % aller Ubernahmen umfasste, einen dritten
Schwerpunkt dar. Als vierten Schwerpunkt konnen die Branchen Software,
Telekommunikation und Medien gemeinsam gruppiert werden; in dieser Gruppe wurden im
Jahr 2013 rund 15 % aller Ubernahmen und 11 % der Beschaftigten registriert. Diese
sektoralen Schwerpunkte des Jahres 2013 hatten auch im Vorjahr weitgehend Bestand.

Das Transaktionsvolumen der Buyouts konnte auf eine Bandbreite von 18,9 Mrd. €
(minimaler Multiplikator) bis 21,3 Mrd. € (maximaler Multiplikator) geschatzt werden.
Durchschnittlich lag das Transaktionsvolumen bei 108 Mio. €. Die hochsten
Transaktionsvolumina zogen die Branchen Energie/Umwelt (4,3 Mrd. €), Medien (3,3 Mrd. €)
und Software,IT und Internet (2,5 Mrd. €) auf sich.

Regional fanden fast 60 % der Transaktionen in den Bundeslandern Baden-Wirttemberg,
NRW und Bayern statt. Neben den traditionellen industriellen Zentren in diesen
Bundeslandern wiesen lediglich noch einzelne Metropolregionen wie Frankfurt a.M.,
Hamburg, Berlin und Hannover gréRere Buyout-Konzentrationen auf. AuRerhalb von Berlin
fanden in Ostdeutschland dagegen kaum Buyouts statt. Auch nach dem
Transaktionsvolumen konnten sich Baden-Wirttemberg (6,7 Mrd. €), NRW (5 Mrd. €) und

Bayern (4,5 Mrd. €) vorne platzieren und vereinten 85 % des Transaktionsvolumens. Die
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ostdeutschen Bundeslander (inklusive Berlin) wiesen dagegen nur ein Transaktionsvolumen

von 3 % im Jahr 2013 auf (2012 waren es immerhin 9 %).

Uberwiegend kleine Unternehmen wurden von Private Equity-Gesellschaften Gibernommen.
Insgesamt 57 % der Unternehmen hatten weniger als 250 Beschéftigte. Etwas mehr als ein
Viertel der Unternehmen hatte 250 bis 1.000 Beschéftigte und noch ein Sechstel hatte mehr
als 1.000 Beschaftigte. Dieses Ubergewicht der kleinen Unternehmen zeigt sich auch bei
den UmsatzgroRenklassen. Immerhin mehr als ein Finftel der Unternehmen machten einen
Jahresumsatz von tber 500 Mio. €. Trotzdem dominieren die groRen Unternehmen durch ihr
wirtschaftliches Gewicht; so entfielen auf die 29 Unternehmen mit 1.000 und mehr

Beschaftigten 70 % des Beschaftigungsvolumens.

Finanzinvestoren sind ein besonderer Kaufertyp. Sie wurden bei den Buyouts 2013 zum
Geschéaftspartner vor allem von natirlichen Personen (44 %), realwirtschaftlichen
Unternehmen (18 %) und anderen Finanzdienstleistern (26 %). Die Finanzdienstleister
konnten als Verkaufer 61 % des Transaktionsvolumens auf sich ziehen, die Unternehmen
insgesamt 27 % und die natlrlichen Personen nur sehr geringe 6 %. Die hohe Zahl von
natirlichen Personen — dies sind meist Familien oder die Eigentimer und Geschéftsfuhrer
von Firmen in Personalunion — deutet auf die Unternehmensnachfolge als wichtiges
Verkaufsmotiv hin. Nach dem realisierten Transaktionsvolumen sind die Finanzdienstleister
jedoch die eigentlich bestimmenden Akteure auf dem Transaktionsmarkt. In den von ihnen
verauRerten Unternehmen waren auch die meisten Arbeitnehmer beschéftigt (56 %),
wahrend die Unternehmen der nattrlichen Personen nur auf einen Anteil von 20 % kamen.
Von den Finanzdienstleistern zahlte der groRte Teil der Verkaufer wiederum zu den Private
Equity-Gesellschaften, so dass die sogenannten Secondary Buyouts als der nach dem Wert
und Beschaftigungsvolumen wichtigste Transaktionstyp in Deutschland 2013 anzusehen ist.

Bei den Verkaufern von Portfolio-Unternehmen sind knapp die Halfte als klein anzusehen,
dabei handelt es sich vor allem um die natirlichen Personen. Bei den realwirtschaftlichen
und den finanzwirtschaftlichen Unternehmen dominieren indes die grof3en Akteure. Regional
sind die Verkaufer der Portfolio-Unternehmen breit gestreut, was schon aus dem hohen
Anteil von Familienunternehmen folgt, die Gbernommen wurden. Durch den Einfluss von
groRen realwirtschaftlichen und finanzwirtschaftlichen Unternehmen zeigen sich aber auch
hohere Anteile der bekannten Headquarter-Standorte, so etwa von Munchen (19 Verk&aufer),
Hamburg (9 Verk&ufer), London (8 Verkaufer) und Frankfurt a.M. (6 Verkaufer). Dabei hatten
zwar drei Viertel der Verkaufer ihren Stammsitz in Deutschland und ein weiteres Sechstel in
anderen europaischen Landern (inklusive Grof3britannien). Bei den Beschaftigten in den
Portfolio-Unternehmen traten deutsche Verk&ufer allerdings nur bei etwas mehr als der
Hélfte der Buyouts in Erscheinung; Verkaufer aus GroRRbritannien und den USA standen fir
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ein Viertel des Beschaftigtenvolumens. Nach dem Transaktionsvolumen kamen die
Eigentimer mit Hauptsitz Deutschland dagegen auf nur 33 %, wahrend die
angelsachsischen Eigentiimer auf 36 % und das sonstige Europa auf 24 % zu beziffern ist.
Bereits vor den Buyouts in 2013 waren die Portfolio-Unternehmen also in einem starken Maf3
internationalisiert — wenn man die Beschaftigten und das Transaktionsvolumen betrachtet.
Dieser Internationalisierungsgrad ist wesentlich der Tatsache geschuldet, dass auch auf der

Verkauferseite viele Finanzinvestoren vertreten waren.

Als Kaufer bei den Buyouts des Jahres 2013 traten 129 Private Equity-Gesellschaften auf,
d.h. es war eine breite Palette an Finanzinvestoren aktiv. Wie im Buyout-Sektor tblich
wurden Transaktionen kaum syndiziert (nur in 13 Fallen) und die Investoren konzentrierten
sich auf wenige Falle — kaum ein Drittel war mit mehr als einer Transaktion auf dem
deutschen Markt vertreten. Die meisten Private Equity-Gesellschaften waren
eigentiimergefihrt (52 %) und verwalteten Fonds mit dem Kapital externer Investoren. Etwa

12 % der Gesellschaften waren bdrsennotiert, rund 17 % hatten andere private Eigentiimer.

Die Gesellschaften stammten zu mehr als zwei Flnfteln aus Deutschland, zu einem Finftel
aus den USA und zu weiteren 13 % aus Grol3britannien. Betrachtet man die Zahl der
Beschaftigten, d.h. in diesem Fall die Zahl der Investmentmanager, dann zeigen sich jedoch
die angelséchsischen PEG als dominanter (45 % des Beschéftigtenvolumens). Die britischen
und US-amerikanischen Gesellschaften verwalten in ihrer groRen Mehrheit ein
Fondsvolumen von mehr als einer Mrd. €; damit heben sie sich deutlich von den deutschen
PEG ab, die nur kleine und mittlere Fonds auflegen konnten. Schlie3lich zeigen das
Transaktionsvolumen (82 %) und die Zahl der Beschaftigten in bernommen Unternehmen
(60 %), dass die britischen und US-amerikanischen Gesellschaften den deutschen Buyout-
Markt absolut dominieren. Die deutschen PEG konnten zwar 53 % der Buyouts managen, in
den Portfolio-Unternehmen befanden sich aber nur ein Viertel der Beschéftigten und das
Transaktionsvolumen machte nur ein gutes Zehntel aus. Betrachtet man den Wechsel der
Eigentimer bei Buyouts nach dem Transaktionsvolumen, dann dehnte sich der britisch-
amerikanische Einfluss von einem Drittel auf die genannten 82 % aus, wahrend der deutsche
Einfluss von einem Drittel auf ein Sechstel schrumpfte. Da ein groRerer Teil der
auslandischen Gesellschaften Niederlassungen in Deutschland hat, sind zwei Drittel aller
PEG in Deutschland vertreten. Davon profitieren vorzugsweise die Finanzzentren Minchen
und Frankfurt a.M., die Sitz der mit Abstand meisten PEG waren. lhnen kann auch das
grofRte Transaktionsvolumen zugerechnet werden, das auf nur vier Standorte raumlich
konzentriert war. London ist dabei nicht nur als Zentrum der britischen PEG, sondern auch
als bevorzugter Filialstandort US-amerikanischer PEG zu sehen. Dies macht London zu

einem der grofRen Finanzzentren, wenn es um den Buyout-Markt fur deutsche Unternehmen
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geht. Im Jahr 2013 konnte sich auch Hamburg — im Unterschied zum Vorjahr — in dieser

Gruppe platzieren (wobei dies nur einem Deal geschuldet war).

Eine weitere wichtige Facette von Private Equity sind die 121 Exits von Portfolio-
Unternehmen auf dem deutschen Markt. In diesen Unternehmen waren 202 Tausend
Beschéftigte angestellt und sie erzielten ein Transaktionsvolumen von 28,3 Mrd. €, sodass
das Exit-Portfolio wirtschaftlich deutlich gréf3er als das Buyout-Portfolio des Jahres 2013
ausgefallen ist. Wéhrend die Halfte der Unternehmen an einen strategischen Kaufer
veraufRert wurde, trat in einem Drittel der Falle eine Private Equity-Gesellschaft als Kaufer
auf (Secondary Buyout). Nach dem Beschéftigtenvolumen erreichten beide Kéufergruppen
etwa ein Drittel der Arbeitnehmer, nach dem Transaktionsvolumen lagen die PEG (41 %)
deutlich vor den strategischen Investoren (34 %) Auch in diesem Fall entpuppt sich das
Verkaufsgeschehen daher zu einem groBen Teil als Transaktion innerhalb des
Finanzsektors. Die sieben Bédrsengénge von Portfolio-Unternehmen konnten durch die
Beschaftigtenzahlen in den PU und durch das Transaktionsvolumen etwas weniger als ein
Funftel an wirtschaftlichem Gewicht aufbringen. Wéahrend die Kauferseite insgesamt in den
Industrielandern ansadssig war und dort starker verteilt ist, dominieren nach dem
Transaktionsaktionsvolumen vor allem angelsachsische Investoren mit mehr als der Halfte
und asiatische Investoren mit mehr als einem Viertel (,Sonstige Welt") des
Transaktionsvolumens. Zugleich wuchs mit dem Verkauf die Grof3te der Eigentimer an. Dies
gilt sowohl fir die strategischen Investoren, bei denen 60 % mehr als 500 Mio. €
Jahresumsatz erzielten, als auch fir die Private Equity-Gesellschaften als Kéufer, bei denen

47 % mehr als 1 Mrd. € Kapital verwalteten.
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5 Methodische Schlussfolgerungen und Fazit

In Kapitel 2 wurde die Statistik der Branchenverbande BVK und EVCA als der bisherige
Standard der empirischen Forschung Uber Buyouts in Deutschland eingefiihrt und ihre
speziellen Vorziige hervorgehoben. Im Folgenden soll diese Quelle mit dem in dieser Studie
verwendeten Datensatz verglichen werden. Dabei geht es darum, den analytischen
Mehrwert des hier vorgelegten ,Private Equity Monitor Deutschland* (PEMD) auf der Basis
von Transaktionsdaten deutlich zu machen. Zunachst wird erortert, wie die Statistiken der
Branchenverbande und die Statistik des Private Equity Monitors Deutschland aufeinander
bezogen werden konnen und wie die jeweilige Sample-Gro3e beurteilt werden kann (5.1).
Danach wird der Umfang der analytischen Aussagen beider Ansatze aufgezeigt (5.2) und

schlie3lich ein Fazit zur Methodik gezogen (5.3).

5.1 Vergleich der Samples des BVK und des PEMD

In diesem Beitrag wurden Buyouts definiert als Ubernahmen von am Markt etablierten
Firmen durch einen Finanzinvestor, wobei der Finanzinvestor sich zeitlich befristet engagiert,
meist aktiv an der Unternehmensfiihrung teilnimmt und einen relevanten Gewinnanteil durch
den Wiederverkauf des Unternehmens erzielen mochte. Welcher Anlass fir die Verkaufer
gegeben ist und in welcher wirtschaftlichen Situation das Unternehmen ist, blieb in dieser
Definition zweitrangig. Passend zu diesem Buyout-Verstandnis kann man in der Statistik des
BVK bis zum Jahr 2008 eine ebenfalls ,Buyout® genannte Kategorie finden, die nur die
Typen des Management Buy-Outs, des Management Buy-Ins und des Leveraged Buyouts
beinhaltete (BVK 2007: 34). In der heutigen Gliederung der Statistik wird jedoch die
Sammelkategorie ,Buy-Outs/Growth/Sonstige* verwendet. In ihr sollen alle Transaktionen
jenseits vom reinen Venture Capital zusammengefasst sein, allerdings beinhaltet diese
Sammelkategorie Transaktionen, die teils Uber die Kéauferseite (Management Buy-Out,
Management Buy-In), teils Uber die Verkauferseite (Replacement Capital) und teils tber die
Anlasse zum Zuschuss des Kapitals (Expansion, Turnaround) zugeordnet werden?’. In der
Praxis Uberlappen sich diese Definitionsansatze. Einen brauchbaren Hinweis erh&lt man
aber Uber die durchschnittlichen Investitionsvolumen bei diesen Varianten der Ubernahme.
Wahrend Buyouts im Jahr 2013 einen Kapitaleinsatz der PEG von durchschnittlich 42 Mio. €
erforderten, waren es beim ,Replacement Capital* 3,7 Mio. € und beim , Turnaround* 1,6 Mio.
€. Insbesondere die Kategorie ,,Growth Capital* scheint mit einem durchschnittlichen Einsatz

von 750 Tsd. € auf kleine, junge Unternehmen zu zielen. Somit beschreibt die BVK-

% Die Definitionen lauten beim BVK (2004b: 3 ff.): ,Buyout: Unternehmensibernahme durch
Eigenkapitalinvestoren und Management. Growth Capital: anderer Ausdruck fir Wachstums- oder
Expansionskapital. Replacement Capital: Kauf der Unternehmensanteile von Anteilseignern, die das
Unternehmen verlassen wollen. Turnaround Financing: Finanzierung eines Unternehmens, das sich
nach Uberwindung von Schwierigkeiten (z. B. Absatzprobleme) wieder aufwérts entwickeln soll.”
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Kategorie ,Buyout* zweifelsohne die Ubernahme von etablierten Unternehmen. Bei den
beiden Kategorien ,Replacement Capital® und ,Turnaround* ist der Charakter der
Ubernahme nicht gesichert; sie sollen aber aufgrund der geringen Fallzahl beriicksichtigt
werden. Nur die Kategorie ,Growth Capital® wird aufgrund des geringen Kapitaleinsatzes
ausgeschlossen. Tatsachlich wurde das ,Growth Capital® (damals unter den Namen
.Expansion* und ,Bridge”) zuvor in der BVK-Statistik dem Venture Capital-Bereich
zugeordnet (BVK 2007: 34).

Entsprechend werden den in dieser Studie identifizierten Buyouts die drei Gruppen
.Buyouts®, ,Replacement Capital® und ,Turnaround“ aus der BVK-Statistik gegentber
gestellt. Damit stehen sich fir das Jahr 191 Transaktionen nach der PEMD-Abgrenzung und

114 Gesellschaften nach der BVK-Abgrenzung gegentiber (Abbildung 5.1).

Abbildung 5.1: Portfolio-Unternehmen und fur Transaktionen aufgewendetes Kapital
im Jahr 2013 nach BVK und PEMD
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BVK-Daten: Marktstatistik; aufgewendetes Kapital = Eigenkapital; PEMD min und man:
Minimales und Maximales Transaktionsvolumen.

Fur diese Buyouts wurden im Jahr 2013 laut BVK-Statistik insgesamt 3.658 Mio. € an Kapital
eingesetzt. Dabei handelt es sich auschlieBlich um Eigenkapital der Private Equity-

Gesellschaften, bzw. der von ihnen betreuten Fonds, wie der BVK ausdriicklich hervorhebt:

~Uunberucksichtigt bleiben Fremdmittel Dritter (z.B. von Banken). Dies betrifft insbesondere
Buy-Out-Transaktionen, bei denen ausschliel3lich die von den Beteiligungsgesellschaften
investierten Finanzierungsbestandteile und nicht das gesamte Transaktionsvolumen in die
Statistik einflieBen.” (BVK 2014: 3)

Dagegen wurde in dieser Studie das beim Kauf insgesamt bewegte

Transaktionsaktionsvolumen inklusive des Fremdkapitals berechnet. Nach der minimalen

-73 -



Berechnungsvariante betrug es 18.930 Mio. €, nach der maximalen Variante 21.269 Mio. €.
Damit erscheint es so, dass das vom BVK angegebene Eigenkapital 19 % (bei der
Minimalvariante) bzw. 17 % (bei der Maximalvariante) des hier berechneten
Transaktionsvolumens ausmacht. Da die Uberschneidung an Portfolio-Unternehmen
zwischen den beiden Samples unbekannt ist, bleibt dies hypothetisch. Festgehalten werden
kann aber, dass sich die Darstellungen nach dem Eigenkapital und dem
Transaktionsvolumen erganzen kénnen, je mehr Uber die jeweils verwendeten Samples

bekannt ist.

Das hier verwendete Transaktionsvolumen hat den Vorteil, dass das ungefahr notwendige
Kapitalvolumen flr den Erwerb eines Unternehmens ermittelt wird. Typischerweise wird bei
einem Buyout ein groRerer Teil des Fremdkapital auf das erworbene Portfolio-Unternehmen
Uberwalzt bzw. die Private Equity-Gesellschaft holt sich bereits wahrend der Haltedauer
einen Teil des eingesetzten Kapitals Uber Sonderausschittungen zuriick. Mit dem
Transaktionsvolumen wird auf diese Weise eine maximale Hohe der finanziellen Belastung
des Portfolio-Unternehmens sichtbar. Dagegen ist die Kategorie des Eigenkapitals nur im
Bereich von Venture Capital-Transaktionen aussagekréftig, da hier tatsachlich die

Eigentumsanteile gegen den Einsatz von Kapital verauf3ert werden.

Ein Vergleich auf der Ebene von Beschaftigten- und Umsatzzahlen ist nicht méglich, da der
BVK diese nur summarisch fir alle in Deutschland anséassigen Portfolio-Unternehmen, d.h.
aus dem Venture Capital- und dem Buyout-Bereich, veréffentlicht. Zumindest kann
festgehalten werden, dass die Gesamtheit aller 1.239 Portfolio-Unternehmen, in die 2013
Beteiligungskapital floss und fir die der BVK (2014: 11) Werte verdffentlicht, mit 90 Tausend
Beschaftigten und 13,3 Mrd. € Umsatz noch unter den Werten der 191 Portfolio-
Unternehmen liegt, die in dieser Studie erfasst wurden (117 Tausend Beschéftigte, 16,5 Mrd.
€ Umsatz; vgl. Anhang A4.5).

Die meisten statistischen Auswertungen fuhrt der BVK im Rahmen der gesamten Branchen-
oder Marktstatistik durch, so etwa die nach den UmsatzgroRenklassen und
BeschaftigtengréfRenklassen der Portfolio-Unternehmen und diejenige nach der regionalen
Verteilung der Investitionen (BVK 2014: 12 f.). Die sektorale Verteilung der Investitionen
werden jedoch nach Venture Capital und Buyouts disaggregiert, wobei der Finanzierungstyp
,Growth Capital” in der BVK-Statistik enthalten ist und die meisten Ubernahmen (456
Unternehmen) stellt. Trotz dieser Unscharfen sollen an dieser Stelle die
Branchenverteilungen des BVK und des PEMD verglichen werden (Anhang A4.27). Hierbei
stehen sich 16 (PEMD) bzw. 14 (BVK) Branchen gegenuber, wobei die BVK-Statistik vor
allem im Industriesektor weniger differenziert ist. Dort werden pauschal die beiden Branchen

.unternehmens-/Industrieerzeugnisse” und ~unternehmens-/Industriedienstleistungen®
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abgegrenzt, zusatzlich sind die Branchen ~.Chemie/Werkstoffe" und

~Computer/Unterhaltungselektronik” weitgehend als Industriebranchen zu verstehen.

Der Vergleich der beiden Branchen-Ordnungen zeigt erstens eine Gemeinsamkeit bei der
starken Bewertung der Industrie. Stellt man die eindeutigen Industriebranchen einander
gegeniiber??, dann hat die Industrie beim BVK einen Anteil von 32 % an den Buyouts und 55
% am Investitionsvolumen sowie beim PEMD einen Anteil von 52 % an den Unternehmen
und von 32 % am Transaktionsvolumen. Die gréf3ten Differenzen bestehen im Bereich
.Energie/Umwelt*, der in der PEMD-Statistik mit 23 % des Transaktionsvolumens gegentber
0,7 des Investitionsvolumens in der BVK-Statistik zu Buche schlagt. AuRerdem sind die
beiden Dienstleistungsbranchen des BVK (Verbraucher- und Unternehmens-
/Industriedienstleistungen) gewichtiger als die Sammelsparte ,Dienstleistungen® in der

PEMD-Statistik und nur schwierig weiteren Branchen zuzuordnen.

An einer Stelle wertet der BVK ausschlie3lich die Buyouts im engeren Sinne - also die
,unternehmensiibernahme durch Eigenkapitalinvestoren und Management* - aus (BVK
2004b: 3). Die Auswertung dieser 86 Buyouts erfolgt nach vier GrdélRenklassen des
Eigenkapitals und wird in Tabelle 5.1 den finf GroRenklassen des Transaktionsvolumens
gegeniiber gestellt?®. Hier zeigen sich wiederum &hnliche GréRenverteilungen: In der
kleinsten GroRRenklasse sind 54 % (PEMD) bzw. 62 % (BVK) aller Transaktionen
eingeordnet. In der zweiten Kategorie sind in beiden Fallen 34 % der Unternehmen

eingeordnet, so dass die zwei bzw. drei héchsten Kategorien nur wenige Einzelfélle

Tabelle 5.1: Buyouts 2013 nach aufgewendetem Kapital in der Statistik des BVK und
des PEMD

PEMD: Transaktionsvolumen BVK: Eigenkapital
Klasse An-  Anteil TV* Anteil An-  Anteil EK*  Anteil Klasse
zahl inv.H. Mio.€ inv.H. zahl inv.H. Mio.€ inv.H.

0-15 Mio. € 103 54 448 2 53 62 274 8 0-15 Mio. €
15 - 150 Mio. € 65 34 2.641 14 29 34 1.407 39 15 - 150 Mio. €
150 - 300 Mio. € 11 6 2488 13 1 1 184 5 150 - 300 Mio. €
300 - 1.000 Mio. € 8 4 3.964 21 3 3 1.723 48 > 300 Mio. €
> 1.000 Mio. € 4 2 9.390 50

Summe 191 100 18.930 100 86 100 3.5589 100 Summe

Erlauterung: TV*: Transaktionsvolumen; EK*: Eigenkapital; Quelle: eigene Darstellung
auf Basis von Majunke, Preqin u. eigenen Recherchen; BVK (2014: 14, Tabelle A8
,Buy-Outs nach GroRe"

*2 Dies sind in der PEMD-Statitk die Branchen Elektrotechnik/Elektronik, .Fahrzeugbau®,

.Traditionelle Industrien”, ,Maschinen-/Anlagenbau“ und ,Chemie/Kunststoff* sowie in der BVK-
Statistik die Branchen ,Unternehmens-/Industrieerzeugnisse”, ,Computer/Unterhaltungselektronik” und
,Chemie/Werkstoffe".

* Da der BVK auf das Eigenkapital abstellt, waren die GroRenklassen fir das Transaktionsvolumen
mit einer grolBeren Spannweite anzusetzen. Da aber Uber den Fremdkapitalanteil im
Transaktionsvolumen nichts bekannt ist, bleibt dies Spekulation.

-75 -



aufweisen. Das Transaktionsvolumen ist in der umgekehrten Weise verteilt: In der hdchsten
GroRRenklasse des PEMD ab 1 Mrd. € und des BVK (ab 300 Mio. €) wurde jeweils etwa die
Hélfte des Kapitals eingesetzt. Umgekehrt summieren sich in beiden Féllen bei den
Kategorien mit dem geringsten eingesetzten Kapital (bis 15 Mio. €) die Transaktionen auf nur
geringe Betrage. Unterschiede entstehen vor allem im mittleren Bereich; hier fuhrt auch die
starkere Differenzierung der PEMD-GroRRenklassen zu einer gleichmafigeren Verteilung.
Eine weitere Vergleichsdimension ist die Zahl und die Grolle der Private Equity-
Gesellschaften. Fur das Jahresende 2013 berichtet der BVK (2014: 3) Uber 178 Mitglieder
mit 1.120 Investmentmanager sowie Uber 60 weitere PEG mit einer unbekannten Zahl an
Investmentmanagern. Ob alle der so benannten rund 240 Gesellschaften ein Investment
getatigt haben, wird nicht angegeben, und so kann auch nicht die Zahl der nur im Buyout-
Bereich tatigen PEG angegeben werden. In dieser Studie wurden 129 Private Equity-

Gesellschaften identifiziert, die an einem Buyout im Jahr 2013 beteiligt waren.

Da Uber diese PEG die Zugehotrigkeit zum BVK aufgrund der offentlich einsehbaren
Mitgliederliste festgestellt werden kann, kann ermittelt werden, wie hoch der Anteil der
Mitgliedschaft bei den aktiven PEG des Jahres 2013 war. Insgesamt waren nur 38 PEG (29
%) beim Branchenverband registriert (Anhang A4.28). Dabei war die Mitgliedschaft bei PEG
mit deutscher Herkunft (41 %) deutlich ausgepragter als bei auslandischen Gesellschaften
(analog fur 2012: Scheuplein 2013c: 212). Von letzteren wiesen die britischen PEG mit 29 %
noch die hdchste Mitgliedsrate auf. Deutlich geringer war die Mitgliedschaft bei den US-
amerikanischen PEG (20 %) und den PEG aus anderen europdischen Landern (14 %)
ausgepragt.

Auf dieser Basis kann auch dargestellt werden, welchen Anteil am Transaktionsgeschehen
die Mitgliedsfirmen des BVK im Jahr 2013 hatten. In der Tabelle 5.2 sind hierzu die
Transaktionsfadlle und die  wirtschaftlichen  Volumen  (Umsatz, Beschétftigte,
Transaktionsvolumen) der Portfolio-Unternehmen auf die Mitglieder und Nichtmitglieder
aufgeteilt. Es zeigt sich, dass die Mitglieder des BVKs an rund 37 % Transaktionsfallen
beteiligt waren. Die Portfolio-Unternehmen, die dabei Ubernommen wurden (gewichtet mit
dem Ubernommenen Eigentumsanteil), weisen 43 % des Umsatzes, 36 % der Mitarbeiter
und 62 % des Transaktionsvolumens auf. Der Anteil der BVK-Mitglieder am
Transaktionsvolumen féllt hoch aus, weil bei drei der vier grol3ten Deals BVK-Mitglieder
beteiligt waren. Im Vorjahr waren die BVK-Mitglieder an einer ahnlich geringen Zahl an
Transaktionsfallen beteiligt, wobei der Anteil am Transaktionsvolumen bei nur 33 % gelegen
hatte (Scheuplein 2013 c: 212).
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Tabelle 5.2: Anteile der PEG an den Transaktionsfallen und dem wirtschaftlichen
Volumen der Portfolio-Unternehmen im Jahr 2013 nach der Mitgliedschaft im BVK

Transaktions-

BVK-Mit- Transaktionsfille Umsatz Mitarbeiter volumen
gliedschaft Anzahl  inv.H. in Mio. inv.H. Anzahl n in Mio. in v.H.
€ v.H. €
Kein BVK- 128 63,1 8.483 5773 67.445 642 7316 38,6
Mitglied
BVK-Mitglied 75 36,9 6.332 42,7 37.534 358 11.614 61,4
Summe 203 100 14.816 100 104.978 100 18.930 100

Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke, Preqin u. eigenen Recherchen;
Mitgliedschaft entsprechend der Angaben des BVK Anfang 2014

Insgesamt zeigt diese Erérterung erstens, dass die in dieser Studie analysierten Buyouts nur
mit groReren Einschrénkungen in der Statistik des BVK identifiziert werden kénnen. Zweitens
ist die Anzahl der beobachteten Buyouts in der PEMD-Studie héher und der Umfang der
beschriebenen Portfolio-Unternehmen gréRer. Drittens zeigen sich fur beide Samples nach
den Branchenstrukturen und den UnternehmensgréRen &hnliche Verhaltnisse. Viertens lasst
der Nachweis der Mitgliedschaft von PEG im BVK innerhalb des PEMD-Samples den
Schluss zu, dass nur eine Minderheit an Transaktionen und Beschaftigten, aber zumindest
eine Mehrheit des Transaktionsvolumens durch die Aktionen von BVK-Mitglieder tangiert

wurde.

5.2 Umfang der analytischen Aussagen

Der Private Equity Monitor Deutschland ist auf die Ubernahme etablierter Unternehmen
fokussiert. Fir diesen Transaktionstyp erreicht er eine deutlich grolRere Anzahl an
Transaktionen als die BVK-Statistik. Zudem koénnen zahlreiche Strukturmerkmale der
Portfolio-Unternehmen erstmals quantifiziert werden, z.B. Umsatz und Beschaftigten der PU
sowie deren rdumliche Verteilung. Im Unterschied hierzu zielt die BVK-Statistik auf eine
Gesamtdarstellung des Beteiligungskapitalmarktes, so dass zahlreiche Elemente nur
aggregiert fir Venture Capital und Buyouts dargestellt werden, wobei die Buyouts wiederum
meist mit einem sehr weiten, in Venture Capital-Prozesse hineingreifendem Verstandnis
abgegrenzt werden. Aus einer arbeitnehmerorientierten Sicht ist es jedoch wesentlich, den
Buyout-Sektor isoliert zu analysieren, da hier das grofte Volumen an bestehenden
Arbeitsplatzen betroffen ist und in diesem Sektor auch das gréRte Volumen an Kapital
bewegt wird. Der PEMD zielt daher auf eine mdglichst tiefenscharfe Darstellung der
tibernommen Unternehmen ab und er verbindet dies mit einer Darstellung der beteiligten
Akteure, d.h. es werden die Verkdufer der Portfolio-Unternehmen und die Private Equity-
Gesellschaften identifiziert und mit aussagekraftigen Strukturmerkmalen betrachtet. Ahnlich
wie bei der BVK-Statistik werden au3erdem die Exits von Portfolio-Unternehmen registiert.
Auch in diesem Fall geht es um eine auf die Exits von Buyouts fokussierte Perspektive und
es werden die beiden Akteursgruppen der PEG als Verkdufer und der neuen Kéaufer
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aufgenommen. Als besonderer analytischer Mehrwert kénnen damit fur beide
Transaktionsformen — den Buyouts und den Exits — die Verschiebungen aufgezeigt werden,
die mit dem Einstieg bzw. mit dem Ausstieg von privatem Beteiligungskapital einhergehen.
Konkret gesagt, es wird aufgezeigt, wie sich die Grolienklassen, Typen und Herkunftslander

der Eigentumer bei diesen Transaktionen verschieben.

Im Folgenden werden die Aussagen der BVK- und der PEMD-Statistik zu Buyouts
aufgefuhrt. Dabei wird Dbertucksichtigt, dass der BVK Buyouts meist mit speziellen
Finanzierungsanlassen aggregiert (,Buy-Outs/Growth/Sonstige®), aber in einigen Fallen auch
im engeren Sinne als die Ubernahme etablierter Unternehmen versteht. Vor allem wegen der
Finanzierungsform ,Growth Capital“, bei der in eine grol3e Zahl an Firmen ein kleiner
Kapitalbetrag investiert wurde, beschreibt diese Sammelkategorie nur bedingt Buyouts im
Verstandnis dieser Studie. Da die BVK-Statistik aber haufiger diese Kategorie verwendet und
dem Buyout-Begriff hier zumindest nahekommt, werden die entsprechenden Aussagen hier

aufgelistet.

Ein Vorteil der BVK-Statistik ist die Darstellung nach Markt- und Branchenstatistik. Da eine
Branchenstatistik, d.h. die Transaktionen von PEG mit dem Hauptsitz Deutschland, nicht
zum Auftrag dieser Studie zahlt, werden fir beide Statistiken nur die Aussagen zur

Marktstatistik aufgefuhrt.

Generell konnen die Aussagen des PEMD nach Quartalen (und auch nach Monaten)
differenziert werden; so wurde an einigen Stellen in Kapitel 4 eine vierteljahrliche
Betrachtung vorgenommen. In der folgenden Tabelle 5.3 wird diese Zeitdimension nicht

separat aufgenommen.

Der Vergleich der Aussagen beider Statistiken zu Buyouts zeigt, dass die BVK-Statistik vor
allem Aussagen zur Anzahl und dem Volumen der Buyouts sowie zu ihrer Branchenstruktur
machen; hier sind finf der aufgefihrten 15 Merkmale abgedeckt. Ebenso werden bei den
Exits Aussagen zur Anzahl, der Form (,Exit-Kanal) und dem Transaktionsvolumen gemacht.
Allerdings weist der BVK hier das Transaktionsvolumen mit den urspringlichen
Anschaffungskosten, d.h. dem beim Einstieg aufgewendeten Eigenkapital, aus. Die Ertrage
der Investments werden somit vom BVK systematisch ausgeblendet — selbst wenn man nur
die Kaufe und Verkaufe verschiedener Jahre mit selbstverstandlich sehr differenten

Portfolios an Unternehmen gegenuberstellen wirde.
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Tabelle 5.3: Aussagen der Statistiken von BVK und PEMD zu Buyouts

BVK

Analytische Aussage PEMD Buyout/

Buyout Growth/Sonst.

1. Buyouts:
- Anzahl
- Transaktionsvolumen

]

- investiertes Eigenkapital

- Beschaftigte in PU

- Umsatz der PU

- GroRenklassen der PU nach Kapital

- GroRenklassen der PU nach Beschaftigten
- GroRenklassen der PU nach Umsatz

- Anteile nach Branchen: Anzahl

- Anteile nach Branchen: Kapital

- Anteile nach Branchen: Beschéftigte

- Anteile nach Branchen: Umsatz

- Sitz der PU (Standort u. Bundesland)

- Beschaftigte nach Standort u. Bundesland

(] (] Bx] [x] [x] %] [%] (] (<] [x] [x] ] O ] ]

- Transaktionsvol. nach Standort u. Bundesl.

2. Private Equity-Gesellschaften
- Anzahl der Buyout-aktiven PEG

- Eigentimertyp

- Markteintritt in Deutschland

- Transaktionen pro PEG

- Herkunftsland

- Niederlassung in Deutschland

- PEG-Standorte nach Transakt.volumen

(] (] Bx] [x] [x] [%] [] []

- GroRRenklassen d. verwalt. Kapital
- Ranking PEG nach Transaktionen

O 0000 000 00000000 O00000000xFO0O0RKO
O 0000 000 0O0000000 OD00000EEMOO00O00XQOCN

- Ranking PEG nach Beschéftigten in PU
- Ranking PEG nach Transaktionsvolumen [x]
- Ranking Herkunftslander PEG n Transvol. [x]
3. Verkaufer

- Eigentiimertyp nach Anzahl
- Eigentimertyp nach Transaktionsvolum.
- Eigentimertyp nach Mitarbeiter
- UmsatzgroRenklassen
- BeschéftigtengréfRenklassen

- Herkunft [x]
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Fortsetzung: Tabelle 5.3: Aussagen der Statistiken von BVK und PEMD zu Buyouts

Analytische Aussage

PEMD

BVK

Buyout

Buyout/
Growth/Sonst.

Fortsetzung Verkaufer
- Herkunft nach Transaktionen
- Herkunft nach Transaktionsvolumen
- Herkunft nach Beschéftigten

(%] (] [x]

OO0

4. Exits
- Anzahl der Exit-Unternehmen
- Transaktionsvolumen
- Exit-Unternehmen nach Branchen
- Beschétftigte in Exit-Unternehmen
- Haltedauer der Exit-Unternehmen
- Exit-Unternehmen n. Umsatzgréf3enklass.
- Typ des Exits
5. Kéaufer bei Exits
- Anzahl
- Eigentimertyp nach Anzahl der PU
- Eigentimertyp nach Beschaftigten der PU
- Eigentimertyp nach Transaktionsvolumen
- Umsatzgrof3enklassen
- Herkunft

(] (] [x] (%] [x] [x] %] [%] ] <] [x] (][] [<]

OO000O00000O0000000 004

*

*

O0OXOORDODODO X X

6. Beziehungen zwischen Verkaufer-Kaufer
bei Buyouts und Exits

- Verschiebung nach dem Eigentiimertyp

- Verschiebung nach dem Herkunftsland

- Verschiebung nach UmsatzgroRRenklassen
- Anteile und Struktur der Secondaries

(%] (] [x] [x]

Ooooag

Ooooag

Erlauterung: *Bei den Exits weist der BVK die urspriinglichen Anschaffungskosten, d.h.
das beim Einstieg aufgewendete Eigenkapital, auf (vgl. BVK 2014: 15).

PU = Portfolio-Unternehmen; PEG = Private Equity-Gesellschaft

Die Aussagen zur BVK Statistik beruhen auf der Jahresstatistik 2013 (BVK 2014).

Namentlich keine Aussagen macht der BVK zu den an den Buyouts beteiligten Private

Equity-Gesellschaften; d.h. weder zur Anzahl, Grol3e noch zur Herkunft. Ebenso wird nicht

Uber die Verkdufer bei den Buyouts berichtet. Es wird jedoch bei den Exits Aussagen Uber

die Eigentimertypen der Kaufern gemacht, d.h. es wird berichtet, ob strategische Investoren,

PEG oder andere Finanzinstitutionen beteiligt waren.
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5.3 Fazit

Die Aufgabe dieser Studie bestand in der Erschliefung von Transaktionsdaten, um das
Volumen des Buyout-Geschehens in Deutschland quantifizieren zu kénnen. Dabei wurden
bekannte Transaktionsvolumina mit der Schatzung nicht publizierter Transaktionsvolumina
kombiniert. Die verwendete einfache Multiple-Methode erwies sich als geeignet, um die Ziele
einer Ex-post-Analyse zu erreichen. In den meisten Transaktionsfallen konnte sie - aufgrund
der Publikationspflichten der Unternehmen und einer entsprechend guten Datenverfligbarkeit
- angewendet werden. Da die Bilanzkennzahlen aus den Vorjahren fir die Schétzung
genutzt werden, ist eine relativ zeitnahe Analyse im Anschluss an das Ende des zu
analysierenden Geschaftsjahres maoglich. Zur inhaltlichen Anreicherung und Verarbeitung
der Informationsbasis mussten verschiedene Datenquellen passfahig zusammengefihrt

werden.

Die Schatzwerte des Transaktionsvolumens dirfen als &uRerst konservativ interpretiert
werden, da nur gesichert vorliegende Basiswerte (EBIT, Umsatz) verwendet wurden und die
meisten Interpretationen nur Uber das ,Minimum-Multiple“ vorgenommen wurden. Da bei
Vorliegen eines veroffentlichten Transaktionsvolumens dieses Uber die Basiswerte zusatzlich
noch geschatzt wurde, konnte ein Vergleich zwischen Schatzung und realem
Transaktionsvolumen angestellt werden. Insgesamt liegt die Schatzung um 66 % unterhalb
des vertffentlichten Wertes. Dies gilt insbesondere dann, wenn der EBIT als
Bepreisungsgrundlage herangezogen wird. Da der EBIT als favorisierter Basiswert
angesehen wurde (mit der Ausnahme des Telekommunikationssektors), wurde eine

systematische Unterschéatzung bei einem Grol3teil des Samples vorgenommen.

Die in der Dbetriebswirtschaftlichen Expertise vorgeschlagene Schatzung des
Transaktionsvolumens als Bandbreite wurde fir das Jahr 2013 umgesetzt und in
aggregierter Form auf Jahresebene wird die Bandbreite auch dargestellt. In der konkreten
Betrachtung von Merkmalen wie der Branche, der Unternehmensgrof3e usw. erwies sich

aber die Darstellung mit einer Bandbreite als sehr aufwendig.

Insgesamt konnte eine quantitative Studie zum Buyout-Geschehen in Deutschland erstellt
werden, die in der Datentiefe deutlich Gber die bisherigen verfiigbaren Studien hinausgeht.

Es wurden vor allem in finf Punkten zusatzliche Erkenntnisse erzielt:

1) Da die Datenqualitat einzelner Merkmale von Portfolio-Unternehmen erhdht bzw.
zusatzliche Merkmale erganzt werden kénnen, kénnen spezielle Themen fokussiert
werden. In dieser Studie wurde das Beschaftigungsvolumen von Buyouts intensiv
recherchiert und es konnte sektoral, regional, nach Unternehmensgrof3enklassen und

weiteren Merkmalen dargestellt werden. Zudem konnte eine Auswertung nach dem
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2)

3)

4)

5)

wirtschaftlichen  Profil Deutschlands mit seinem industriellen Kernsektor
vorgenommen werden.

In einer Transaktionsbeschreibung sind die verschiedenen Akteure — Verkaufer,
Portfolio-Unternehmen, Kaufer — miteinander verknipft. Daher kdnnen die Merkmale
der zwei an einer Transaktion beteiligten Akteursgruppe vergleichend ausgewertet
und z.B. dargestellt werden, zu welchen Eigentimergruppen die Portfolio-
Unternehmen vor und nach einem Buyout gehdrten.

In Bezug auf das Finanzvolumen von Buyouts wurde bislang nur das von den Private
Equity-Gesellschaften aufgebrachte Eigenkapital ermittelt. Stattdessen konnte mit
einer belastbaren Schatzung des Transaktionsvolumens auch das zum Erwerb
notwendige Fremdkapital einbezogen werden. Damit wird der volkswirtschaftlich
relevante Kapitalaufwand realistischer dargestellt.

Die Exits von Portfolio-Unternehmen konnen in der gleichen Intensitat wie die
Buyouts betrachtet werden; auch hier sind die thematische Fokussierung und die
Verknipfungen von Akteuren moglich. Die Berechnung des Transaktionsvolumens ist
hier besonders innovativ, da zu Divestments seitens des Branchenverbandes BVK
nur die Anschaffungskosten der Portfolio-Unternehmen aufgefuhrt werden.

Das eigentliche Steuerungszentrum der Buyouts, die Private Equity-Gesellschaft,
wurde nicht nur statisch wie in einem Branchenverzeichnis, sondern im Kontext ihrer
Aktivitdt im Untersuchungszeitraum betrachtet. Damit konnte die wirtschaftliche
Bedeutung bei Buyouts eines Jahres fur die Erstellung von Ranglisten z.B. der
Herkunftslander, der Private Equity-Standorte in Deutschland und der Private Equity-

Gesellschaften genutzt werden.
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6 Verzeichnisse

6.1 Abkurzungsverzeichnis
BVK Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften

EBIT Earnings before Interest and Taxes, d.h. Ergebnis der gewohnlichen
Geschéftstatigkeit) vor Zinsen (Finanzergebnis) und Ertragsteuern

EVCA European Private Equity and Venture Capital Association
IPO Initial Public Offering

KBG Kapitalbeteiligungsgesellschaft

Guv Gewinn- und Verlustrechnung

PE Private Equity

PEG Private Equity-Gesellschaft

PP Private Placement

PU Portfolio-Unternehmen

SBO Secondary Buyout

TV Transaktionsvolumen
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6.4 Glossar

Begriff Erlauterung

Buyout Ubernahme von am Markt etablierten Firmen durch eine Private Equity-
Gesellschaft, wobei sich diese zeitlich befristet engagiert und einen
relevanten Gewinnanteil durch den Wiederverkauf des Unternehmens
erzielen mochte

Cashflow Einnahmen minus Ausgaben in einer bestimmten Zeit

EBIT Earnings before interests and taxes — Gewinne vor Zinsen und Steuern

EBITDA Earnings before interests, taxes, depreciation and amortization - Gewinne vor

Zinsen, Steuern und Abschreibungen auf Sachanlagen sowie auf
immaterielle Vermdgensgegenstande

Enterprise Value

Im Rahmen von Transfers: Gesamtwert alle Mittel, die fiir die Uberlassung
des Eigentums aufgebracht werden (inkl. fremdkapitalfinanzierte
Kaufbestandteile); Enterprise Value = Equity Value +
Nettofinanzverbindlichkeiten

Equity-Value

Marktwert des Eigenkapitals

Firm-Value

Marktwert des Eigenkapitals + Gesamtverbindlichkeiten

Gesamtfinanzver-
bindlichkeiten

Wert des zinstragenden Fremdkapitals

Initial Public Offering
(IPO)

Borsengang

Kapitalbeteiligungs-
gesellschaft

siehe: Private Equity-Gesellschaft

Leveraged-Buy-Out
(LBO)

Buyout, der mit einem hohen Fremdkapitalanteil finanziert ist; dies wird als
Leverage-Effekt (,Hebeleffekt") bezeichnet

Management-Buy-In
(MBI)

Ubernahme durch einen neuen Eigentiimer, wobei das Management des
Zielunternehmens durch ein externes Management ersetzt wird

Management-Buy-Out
(MBO)

Ubernahme durch einen neuen Eigentiimer, wobei das Management des
Zielunternehmens beteiligt wird

Mergers & Acquisitions

Fusionen und Erwerb von Unternehmen und Unternehmensteilen

Multiple

Multiplikator zur Schatzung des Kaufwertes eines Unternehmens;
Ublicherweise auf Basis des Umsatzes oder des Gewinns

Nettofinanzverbindlichk
eiten

Wert des zinstragenden Fremdkapitals - Finanzvermdgen - liquide Mittel

Portfolio-Unternehmen

Unternehmen, das von einer Private Equity-Gesellschaft ganz oder in Teilen
erworben wurde (siehe auch: Target)
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Private Equity-
Gesellschaft

Finanzdienstleister, der (a) den Kauf und Verkauf von Unternehmen zum
Geschaftsinhalt hat, (b) sich direkt am Eigentum beteiligt und (c) einen
relevanten Gewinnanteil durch den Wiederverkauf des Unternehmens
erzielen moéchte. Der Finanzdienstleister kann sich in der Grindungs- und
Frihphase eines Portfolio-Unternehmens beteiligen (Venture Capital) oder in
einer spateren Lebensphase (Buyout), was Auswirkungen u.a. auf die
Management-Betreuung der Portfolio-Unternehmen und das eingesetzte
Kapital hat.

Private Placement

Nichtoffentlicher Verkauf von Unternehmen bzw. von Unternehmensanteilen

Secondary Buyout

Verkauf eines Portfolio-Unternehmen zwischen Private Equity-Gesellschaften

Strategischer Investor

Investor, der den Inhalt seiner wirtschaftlichen Téatigkeit mit dem
Zielunternehmen verbinden kann

Syndizierung Aufteilung der Investitionssumme bei einer Unternehmensbeteiligung auf
mehrere Investoren
Target potenzielles Portfolio-Unternehmen einer Private Equity-Gesellschaft

Venture Capital

Investition von Beteiligungskapital in der Frihphase durch einen
Finanzinvestor, wobei der Finanzinvestor sich zeitlich befristet engagiert,
meist aktiv an der Unternehmensfiihrung teilnimmt und einen relevanten
Gewinnanteil durch den Wiederverkauf des Unternehmens erzielen mochte
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8 Anhange

8.1 Anhang 1: Vergleich der Datenquellen

Unterschiede der Buyout-Transaktionsdaten der Dienstleister Majunke und Preqin; die Daten

beziehen sich auf Portfolio-Unternehmen mit dem Hauptsitz Deutschland, die im
Transaktionsjahr 2013 Gbernommen wurden.

Majunke

Pregin

Anzahl der
Transaktionen

205 insgesamt (ohne EXxits)
197 relevante Transaktionen

157 insgesamt (ohne EXxits)
92 relevante Transaktionen
davon 12 nicht in Majunke-
Daten enthalten

Status des Deals

keine Angabe

differenziert nach 4
Kategorien:
- completed (46 %)
- announced (12 %)
- bidding (16 %)
- abandoned (25 %)

Transaktionsvolumen

bei 11% angegeben

insgesamt bei 50% angegeben
bei 26% der 92
abgeschlossenen bzw.
angekiindigten Deals
angegeben

Systematisierung der

nach tbernommenem Anteil,

nach wirtschaftlichem Anlass

Investments wirtschaftlichem Anlass der der Ubernahme:
Ubernahme und Art des - Add-On
Verkaufers bzw. Kaufers - Buyout
- Restructuring
- Growth Capital
- Merger
- Recapitalisation
Branchen- 28 Branchen mit weiteren 31 Branchen mit weiteren

differenzierung

Unterabschnitten

Unterabschnitten

Beschreibung der angegeben keine Angaben
Transaktion

Adresse des PU angegeben keine Angaben
Profil des PU angegeben keine Angaben

Mitarbeiterzahlen PU

teilweise angegeben

keine Angaben

Umsatzzahlen PU

teilweise angegeben

keine Angaben

Adresse des Kaufers

angegeben

keine Angaben

Kauferprofil

angegeben

keine Angaben

Land Verkaufer

teilw. angegeben

keine Angaben

Profil Verkaufer

teilweise angegeben

keine Angaben

Fonds-Name keine Angaben angegeben
Berater teilw. angegeben teilw. angegeben
Kreditgeber keine Angaben angegeben
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8.2 Anhang 2: Einordnung in die UnternehmensgrofRenklassen

Bestehen Zweifel daran, dass das vom FINANCE-Magazin vorgeschlagene Kriterium des
Unternehmensumsatzes nicht aussagekraftig ist, wird alternativ die Zahl der Arbeithehmer
als Kriterium hinzugezogen. Dabei gelten die in der folgenden Tabelle dargestellten

Abgrenzungen:

Kriterien zur Einordnung in die Unternehmensgréf3enklassen

FINANCE Zusatzliches
Kriterium: Kriterium:
Unternehmensumsatz® | Arbeitnehmer?
Small- < 50 Mio. € > 250
Cap
Mid- 50 — 250 Mio. € 250 — 1.000
Cap
Large- > 250 Mio. € >1.000
Cap

lZeitbezug: Bilanzjahr %im Jahresdurchschnitt
Die im Handelsgesetzbuch genannten Kriterien fur kleine, mittelgroRe und grol3e
Kapitalgesellschaften sind an dieser Stelle nicht anwendbar, weil die kritischen Werte fir die
Bilanzsumme, den Umsatzes und die Zahl der Arbeitnehmer deutlich niedriger angesetzt
sind als in der Kategorienbildung des FINANCE-Magazins. So gelten z.B. nach dem HGB
Unternehmen mit mehr als 38,5 Mio. € Jahresumsatz als grofRe Kapitalgesellschaften, wobei

sie in der FINANCE-Systematik zum Sektor Small-Cap zahlen.

Tabelle: Kriterien des Handelsgesetzbuches zur Einordnung in die
UnternehmensgrofRenklassen

Erganzende Kriterien aus dem HGB, § 267
Bilanzsumme Umsatz Arbeitnehmer?
Kleine 4,8 Mio. € < 9,7 Mio. € 50
Kapitalgesellschaft
MittelgroRRe 4,8 -19,2 Mio. € | 9,7 - 38,5 Mio. € 250
Kapitalgesellschaft®
GroRe > 19,2 Mio. € > 38,5 Mio. € > 250
Kapitalgesellschaft

!Zeitbezug: Bilanzjahr ?im Jahresdurchschnitt
®MittelgroRe Kapitalgesellschaften sind solche, die mindestens zwei der drei in der
vorhergehenden Zeile aufgefiihrten Merkmale (berschreiten und jeweils mindestens
zwei der drei nachstehenden Merkmale nicht Uberschreiten.
‘GroRe Kapitalgesellschaften sind solche, die mindestens zwei der drei in dieser Zeile
aufgefuhrten Merkmale Uberschreiten.
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8.3 Anhang 3: Konkordanz der Branchenzuordnungen

Branchenschliissel | FINANCE Magazin Majunke Consulting | Preqin
PEMD (Branche)

Dienstleistungen Branche: Beratende Dienstleistungen Dienstleistungen; Immobilien | Business Services;
Unternehmens- und | Unternehmens- und Personalberatung (Einzelfallpriifung) Education/Training;
Personalberatung Unternehmensverwaltung Information
Unternehmensverwaltung Steuer- und Rechtsberatung, Services

Steuer- und Rechtsberatung, | Wirtschaftsprifung

Wirtschaftsprifung PR- und Werbeagenturen

PR- und Werbeagenturen Marktforschung

Marktforschung

Immobilienwirtschaft (Einzel- | Branche: Transport, Logistik und Touristik Leisure
fallpriifung) Touristik

Informationsdienste

Weiterbildung

Touristik

Software, IT und Internet Branche: Software Software & IT; Internet IT; IT
Softwarehersteller/ -anbieter | Software, Services Mobile Services Infrastructure;
Internetdienste Healthcare IT;
IT-Unternehmen Internet
Telekommunikation Branche: Telekommunikation Kommunikationstechnologien Telecoms
Telekommunikationsanbieter | Internet und Telekommunikation (Provider) (Einzelfallprifung)

und -provider

Medien Branche: Medien Medien/Verlagswesen Publishing
Verlage Medien, Entertainment, Lifestyler

Filmwirtschaft

Tontragerindustrie

Rundfunk

Handel Branche: Handel/E-Commerce Handel Retail, wenn 72
Grof3- und Einzelhandel Grof3- und Einzelhandel (Shops, Restaurant)
E-Commerce E-Commerce

Transport/Logistik Branche: Transport, Logistik und Touristik Transport/Logistik Logistics
Transport Transport Transportation
Logistik Logistik

Elektrotechnik/Elektronik Branche: Elektrotechnik/Elektronik High-Tech Semiconductors;
Bauelemente Bauelemente Technology
Sicherheitstechnik Sicherheitstechnik (Einzelfallprifung)
Automation, inkl. Messtechnik | Automation, inkl. Messtechnik

IT-Ausriistung IT-Ausriistung

TK-Ausristung TK-Ausristung

Haustechnik Haustechnik

Halbleiterindustrie

Sonst. Herstellung techn.

Produkte

Fahrzeugbau Branche: Fahrzeugbau und -zubehor Automobil; Automotiv; | Manufacturing

Fahrzeughersteller
Fahrzeugzulieferer
Luft- und Raumfahrt
Schiffbau

Fahrzeughersteller
Fahrzeugzulieferer

Bahn/Schiene
Luft- und Raumfahrt; Schiffbau

(Einzelfallpriifung);
Technology
(Einzelfallpriifung)

Maschinen- und Anlagenbau
Kunststoff- und
Gummimaschinen
Nahrungs- und
Verpackungsmaschinen
Robotik und Automation
Druck- und Papiermaschinen
Werkzeugmaschinen

Bau- und Baustoffmaschinen
sonstige Maschinenbau
Pumpen und Kompressoren
Textilmaschinen
(Industrie-)Armaturen

Branche: Maschinen- und Anlagenbau
Kunststoff- und Gummimaschinen
Nahrungs- und Verpackungsmaschinen
Robotik und Automation

Druck- und Papiermaschinen
Werkzeugmaschinen

Bau- und Baustoffmaschinen

sonstige Maschinenbau

Pumpen und Kompressoren
Textilmaschinen
(Industrie-)Armaturen

Anlagenbau/Maschinenbau

Industrial;
Manufacturing
(Einzelfallprifung);
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Chemie/Kunststoff
Industrie- und
Agrarchemikalien
Haushaltschemikalien
Kunststoffe, Plastik
Papierindustrie
Farben und Lacke

Branche: Chemie/Kosmetik
Keramik

Industrie- und Agrarchemikalien
Haushaltschemikalien
Kunststoffe, Plastik

Pulp and Paper

Farben und Lacke

Chemie/Kunststoffe;
Verpackungen
Papierindustrie

Chemicals;
Manufacturing
(Einzelfallprifung)

Kosmetika Kosmetika

Verpackungen

Keramik

Pharma Branche: Pharma Pharma/Life Sciences Pharmaceuticals

Pharmaindustrie
Biotechnologie
Medizintechnik

Pharma
Medizintechnik

Medizintechnik

Medical
Instruments

Traditionelle Industrien
plus

Holz- und Mébelindustrie
Metallgewinnung und -
bearbeitung
Druckindustrie

sonstiges produzierendes
Gewerbe

Branche: Textil/Bekleidung
Bekleidung
Textil

Mode/Textilien

Retail, wenn 73/74
Clothes
Manufacturing

Branche: Nahrungs- und Genussmittel
Genussmittel

Nahrungsmittel

Getranke

Konsumguter

Nahrungsmittelindustrie

Food
Consumer Products

Branche: Bau/Handwerk
Mobeln

Mobelindustrie

Energie/Umwelt
Energieerzeuger
Energieversorger
Umwelttechnologie
Entsorgung

Recycling
Erneuerbare Energien

Branche: Gas, Strom, Wasser
Energieerzeuger
Energieversorger

Energieversorgung

Energie; Utilities

Branche:
Energien
Umwelttechnologie
Entsorgung

Recycling
Erneuerbare Energien

Umwelttechnologie/Erneuerbare

Cleantech
Entsorgung/Recycling
Regenerative
Energien/Cleantech

Clean Technology

Bau/Handwerk Branche: Bau/Handwerk Bauindustrie

Bau Bau

Handwerk Handwerk

Gesundheit Krankenh3user/Pflegeheime Healthcare
Krankenhauser

Pflegeheime

Medizinische Versorgung

Finanzdienstleistungen
Banken

Versicherungen

Immobilien (Einzelfallpriifung)
Fonds

Sonstige
Finanzdienstleistungen

Banken,
Finanzwesen

Finanzwesen; Immobilien (Real

Estate)
Sonstiges (Einzelfallprifung)

Versicherungen,

Financial Services;
Insurance
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Anhang A4.1: Buyouts und Beschaftigungsvolumen 2011-2013

Branche

Bau/Handwerk
Chemie/Kunststoff
Dienstleistungen
Elektrotechnik/Elektronik
Energie/Umwelt
Fahrzeugbau
Finanzdienstleistungen
Gesundheit

Handel
Maschinen-/Anlagenbau
Medien

Pharma

Software, IT und Internet
Telekommunikation
Traditionelle Industrie
Transport/Logistik
Summe

Branche

Bau/Handwerk
Chemie/Kunststoff
Dienstleistungen
Elektrotechnik/Elektronik
Energie/Umwelt
Fahrzeugbau
Finanzdienstleistungen
Gesundheit

Handel
Maschinen-/Anlagenbau
Medien

Pharma

Software, IT und Internet
Telekommunikation
Traditionelle Industrie
Transport/Logistik
Summe

2011

Buyouts Beschaéftigte
Anzahl inv.H. Anzahl inv.H.
3 1,2 3.350 1,9
26 10,6 8.064 4,6
18 7,3 76.105 43,1
25 10,2 8.827 5,0
14 5,7 977 0,6
27 11,0 22.615 12,8
3,3 984 0,6
3,7 7.467 4,2
3,3 2.092 1,2
18 7,3 3.827 2,2
2,0 548 0,3
3,3 3.119 1,8
17 6,9 2.286 1,3
6 2,4 7.832 4.4
46 18,8 24.465 13,9
7 2,9 3.868 2,2
245 100,0 176.426 100,0

2013

Buyouts Beschaftigte
Anzahl inv.H. Anzahl inv.H.
4 2,1 1.858 1,6
12 6,3 8.320 7,1
23 12,0 22.234 19,0
14 7,3 1.544 1,3
8 4,2 10.137 8,7
14 7,3 14.314 12,2
3,1 580 0,5
4,2 3.774 3,2
2,1 8.797 7,5
28 14,7 7.363 6,3
1,6 7.224 6,2
3,1 3.836 3,3
23 12,0 5.674 4,8
3 1,6 172 0,1
31 16,2 17.352 14,8
4 2,1 3.901 3,3
191 100,0 117.080 100,0

Beschaftigte

2012
Buyouts
Anzahl inv.H. Anzahl
2 1,0 585
21 10,2 8.939
17 8,3 12.001
20 9,7 18.491
9 4,4 3.944
23 11,2 14.466
3,4 4.160
1,0 400
11 53 6.570
21 10,2 20.170
2 1,0 1.900
14 6,8 9.500
14 6,8 2.590
2 1,0 511
37 18,0 22.380
4 1,9 672
206 100,0 127.279

inv.H.
0,5
7,0
9,4
14,5
3,1
11,4
3,3
0,3
5,2
15,8
15
7,5
2,0
0,4
17,6
0,5
100,0

Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke, Preqin u. eigenen Recherchen
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Anhang A4.2: Beschaftigte und Transaktionsvolumen in Mio. EUR nach Branchen 2013

Beschiftigte Anteil am Trans- Anteil am Abweichung
Beschaftig- aktions- Trans- Anteil

tenvolumen volumenin aktionsvo- Beschéftigte/

(inv.H.) Mio. € lumen (in  Transaktions-

Branche v.H.) volumen

Bau/Handwerk 1.858 1,6 187 1,0 0,6
Chemie/Kunststoff 8.320 7,1 2.119 11,2 -4,1
Dienstleistungen 22.234 19,0 749 4,0 15,0
Elektrotechnik/Elektronik 1.544 1,3 308 1,6 -0,3
Energie/Umwelt 10.137 8,7 4,331 22,9 -14,2
Fahrzeugbau 14.314 12,2 1.063 5,6 6,6
Finanzdienstleistungen 580 0,5 327 1,7 -1,2
Gesundheit 3.774 3,2 223 1,2 2,0
Handel 8.797 7,5 636 3,4 4,2
Maschinen-/Anlagenbau 7.363 6,3 778 4,1 2,2
Medien 7.224 6,2 3.307 17,5 -11,3
Pharma 3.836 3,3 389 2,1 1,2
Software, IT und Internet 5.674 4,8 2.527 13,3 -8,5
Telekommunikation 172 0,1 16 0,1 0,1
Traditionelle Industrien 17.352 14,8 1.771 9,4 5,5
Transport/Logistik 3.901 3,3 202 1,1 2,3
Summe 117.080 100,0 18.930 100,0 0,0

Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke, Preqin u. eigenen Recherchen

Anhang A4.3: Buyouts und Transaktionsvolumen nach Quartalen 2012-2013

Anzahl der Anzahl Transaktionen Transaktions- Transaktions-
Transaktionen Transaktionen ohne volumen (in  volumen pro
insgesamt mit bekanntem bekanntes Mio. €) Transaktion*

Quartal Volumen Volumen
1. Quartal 2012 54 54 0 2.204 40,8
2. 43 43 0 9.272 215,6
3. 51 51 0 4.519 88,6
4. 58 57 1 4.988 87,5
1. Quartal 2013 44 39 5 1.274 32,7
2. 39 37 2 9.199 248,6
3. 54 50 4 3.083 61,7
4. 54 49 5 5.374 109,7
Summe 397 380 17 39.914 105,0

*Bezogen auf die Anzahl der Transaktionen mit bekanntem Transaktionsvolumen
Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke, Preqin u. eigenen Recherchen
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Anhang A4.4: Transaktionsvolumen nach Bundeslandern 2012-2013

Transaktionsvolumen ppteilin  Transaktionsvolumen pnteil in

Bundesland 2012 in Mio. € v.H. 2013 in Mio. € v.H.
Baden-Wiirttemberg 1.925 9,2 6.704 35,41
Bayern 3.491 16,6 4.547 24,02
Berlin 1.375 6,6 149 0,78
Brandenburg 5 0,0 54 0,29
Bremen 43 0,2 6 0,03
Hamburg 2.104 10,0 660 3,48
Hessen 2.521 12,0 342 1,81
Mecklenburg-Vorpomm. 66 0,3 165 0,87
Niedersachsen 405 1,9 563 2,97
Nordrhein-Westfalen 8.365 39,9 4.966 26,23
Rheinland-Pfalz 218 1,0 136 0,72
Saarland 0 0,0 31 0,17
Sachsen 160 0,8 47 0,25
Sachsen-Anhalt 40 0,2 122 0,65
Schleswig-Holstein 26 0,1 414 2,19
Thiringen 241 1,1 24 0,13
Summe 20.984 100,0 18.930 100,0

Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke, Preqin u. eigenen Recherchen,
n=380

Anhang A4.5: Buyouts, Beschaftigte, Umsatz u. Transaktionsvolumen nach Branchen 2013

Buyouts Beschiftigte Umsatz Transaktions-
volumen
Anzahl inv.H. Anzahl inv.H. inMio inv.H. inMio. inv.H.

Branche EUR EUR

Bau/Handwerk 4 2,1 1.858 1,59 328 1,99 187 0,99
Chemie/Kunststoff 12 6,3 8.320 7,11 1.755 10,62 2.119 11,19
Dienstleistungen 23 12,0 22.234 18,99 2.066 12,51 749 3,96
Elektrotechnik/Elektronik 14 7,3 1.544 1,32 182 1,10 308 1,63
Energie/Umwelt 8 4,2 10.137 8,66 1.483 8,98 4.331 22,88
Fahrzeugbau 14 7,3 14314 12,23 1.849 11,20 1.063 5,61
Finanzdienstleistungen 6 3,1 580 0,50 748 4,53 327 1,73
Gesundheit 8 4,2 3.774 3,22 144 0,87 223 1,18
Handel 4 2,1 8.797 7,51 751 4,55 636 3,36
Maschinen/Anlagenbau 28 14,7 7363 6,29 1.470 8,90 778 4,11
Medien 3 1,6 7.224 6,17 1.013 6,13 3.307 17,47
Pharma 6 3,1 3.836 3,28 591 3,58 389 2,05
Software, IT u Internet 23 12,0 5.674 4,85 1.027 6,22 2.527 13,35
Telekommunikation 3 1,6 172 0,15 19 0,12 16 0,08
Traditionelle Industrien 31 16,2 17.352 14,82 2.393 14,49 1.771 9,35
Transport/Logistik 4 2,1 3.901 3,33 698 4,23 202 1,07
Summe 191 100,0 117.080 100,0 1.6517 100,0 18.930 100,0

Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke, Preqin u. eigenen Recherchen
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Anhang A4.6: UmsatzgroRRenklassen nach Branchen 2013

UmsatzgroBenklassen (absolute Werte) Summe
bis<1 1bis< 10bis< 50bis< 100bis >500
Mio. € 10 Mio. 50 Mio. 100 <500 Mio.€

Branche € € Mio. € Mio. €
1 Bau/Handwerk - 1 1 - 2 - 4
2 Chemie/Kunststoff - - 3 1 7 - 11
3 Dienstleistungen 1 5 9 3 3 1 22
4 Elektrotechnik/Elekt. - 7 5 1 - - 13
5 Energie/Umwelt - 2 1 2 - 2 7
6 Fahrzeugbau - 2 5 3 4 - 14
7 Finanzdienstleistung. - 2 1 - - 1 4
8 Gesundheit - 1 - 2 - - 3
9 Handel - 1 2 - - 1 4
10 Maschinen/Anlagen - 6 12 5 4 - 27
11 Medien - 1 1 - - 1 3
12 Pharma - - 2 2 2 - 6
13 Software, IT, Internet - 7 9 4 2 - 22
14 Telekommunikation - 1 1 - - - 2
15 Traditionelle Industr. - 6 10 5 7 - 28
16 Transport/Logistik - 1 1 1 1 4

Summe 1 43 63 28 32 7 174

Branche aggregiert UmsatzgréBenklassen (in v.H.) Summe
e L”;ﬁ:gg‘:r 00 231 385 154 231 00 1000
ys  Uraditionelle 00 21,4 357 179 250 00 1000

Industrien
3 Dienstleistungen 4,5 22,7 40,9 13,6 13,6 4,5 100,0
" 18K/ Medien 00 333 407 148 74 37 1000
1+5+7+
8+9+12 sonstige Branchen 0,0 25,0 25,0 18,8 15,6 15,6 100,0
+16

Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke, Preqin u.
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Anhang A4.7: BeschaftigtengroRenklassen nach Branchen 2013

BeschiftigtengroBenklassen (absolute Werte) Summe
1 bis 100 250 500 bis 1.000 5.000 ab
99 bis bis 999 bis bis 10.00
Branche 249 499 4,999 9.999 00
1 Bau/Handwerk 1 1 1 1 0 0 4
2 Chemie/Kunststoff 1 1 3 5 2 0 0 12
3 Dienstleistungen 5 7 5 2 3 0 1 23
4 Elektrotechnik/Elek. 8 4 2 0 0 0 0 14
5 Energie/Umwelt 3 1 0 0 3 0 0 7
6 Fahrzeugbau 2 4 1 3 4 0 0 14
7 Finanzdienstleistung. 4 1 1 0 0 0 0 6
8 Gesundheit 2 0 2 2 1 0 0 7
9 Handel 2 1 0 0 0 1 0 4
10 Maschinen/Anlagen 9 11 3 3 1 0 0 27
11 Medien 1 1 0 0 0 1 0 3
12 Pharma 1 1 1 2 1 0 0 6
13 Software, IT, Internet 10 5 4 3 1 0 0 23
14 Telekommunikation 3 0 0 0 0 0 0 3
15 Traditionelle Industr. 8 6 7 0 6 1 0 28
16 Transport/Logistik 1 1 0 0 2 0 0 4
Summe 61 45 29 21 25 3 1 185
Branche aggregiert BeschaftigtengroBenklassen (in v.H.) Summe
2eas6r Industrieller 299 299 134 164 104 00 00 1000
Kernsektor
15 traditionelle Industr. 28,6 21,4 25,0 0,0 21,4 3,6 0,0 100,0
3 Dienstleistungen 21,7 30,4 21,7 8,7 13,0 0,0 4,3 100,0
" 18K/Medien 483 207 138 103 34 34 00 1000
1+547+
8+9+12 sonstige Branchen 36,8 15,8 10,5 13,2 21,1 2,6 0,0 100,0
+16

Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke, Preqin u. eigenen Recherchen

~105 ~



Anhang A4.8: Verkaufer bei Private Equity Transaktionen in Deutschland 2013 nach dem

Eigentimertyp und dem Verkaufsmotiv:

I. Transaktionsvolumen (n=190)

a) absolut
offentl. Finanz-
Eigentum  wirtschaft
Nachfolge 0 0
Wertrealisierung 2 9.673
Strategiewechsel 0 927
Restrukturierung 0 875
Wachstum 0 98
Unbekannt 0 0
Summe 2 11.573

b) inv.H. des Eigentiimertyps

offentl. Finanz-

Eigentum  wirtschaft
Nachfolge 0 0
Wertrealisierung 100 84
Strategiewechsel 0 8
Restrukturierung 0 8
Wachstum 0 1
Unbekannt 0 0
Summe 100 100

Streu-
besitz

Streu-
besitz
0

54
46
0

0

0
100

natiirliche
Personen
155
330
1
85
557
14
1.141

natdrliche
Personen
14

29
0

7
49
1
100

Il. Mitarbeiter in den Portfolio-Unternehmen (n=190)

a) absolut
offentl. Finanz-
Eigentum  wirtschaft
Nachfolge 0 0
Wertrealisierung 29 36.962
Strategiewechsel 0 8.980
Restrukturierung 0 17.884
Wachstum 0 1.162
Unbekannt 0 0
Summe 29 64.988

b) in v.H. des Eigentimertyps

offentl. Finanz-

Eigentumr wirtschaft
Nachfolge 0 0
Wertrealisierung 100 57
Strategiewechsel 0 14
Restrukturierung 0 28
Wachstum 0 2
Unbekannt 0 0
Summe 100 100

*nicht-finanzielle Unternehmen

Streu-
besitz
0

50
15
0
0
0
65

Streu-
besitz

0

77

23

0

0

0

100

natirliche
Personen
3.015

12.626
14

460
6.941
196
23.252

natdrliche
Personen

13

54

0

2

30

1

100

Unterneh
men*

0

0
5.126

0

8

0
5.134

Unterneh
men*

Unterneh
men*

0

0
19.905
2.000

21.905

Unterneh
men*

Glaubiger Summe
0 155
0 10.006
0 6.055
1.042 2.002
0 663
0 14
1.042 18.894

Glaubiger

0

0

0

100

0

0

100
Glaubiger Summe
0 3.015
0 49.667
0 28.914
5.994 24.338
0 10.103
0 196
5.994 116.233

Glaubiger

0

0

0

100

0

0

100

Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke, Preqin u. eigenen Recherchen
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Anhang A4.9: Einteilung der wirtschaftlichen Gréfienklassen von Verkaufern bei einer

Transaktion
Private-Equity-Gesellschaften

Klasse 1 (0-149 Mio. €

Klein verwaltetes Kapital)

Klasse 2 (150-300 Mio €

Mittel verwaltetes Kapital)

Klasse 3 (301 Mio.-999 Mio. €)
Grof3 oder Klasse 4 (> 1 Mrd. €
verwaltetes Kapital)

Quelle: eigene Darstellung

Alle sonstigen Unternehmen

Entspricht 0-10 Mio. € Umsatz und 1-99
Beschaftigte

Entspricht 10-50 Mio € Umsatz und 100-250
Beschaftigten; gilt auch, wenn nur ein Wert in
diesen Grenzen liegt

Entspricht > 50 Mio. € Umsatz und >250
Beschaftigte

Anhang A4.10: Verkaufer bei Private Equity-Transaktionen in Deutschland 2013 nach dem
Eigentimertyp und Grof3enklassen* (n=190)

a) absolut
offentl. Finanz- Streu- natlrliche Unterneh Glaubiger = Summe
Eigentumr wirtschaft besitz Personen men*
Klein 1 6 2 83 0 0 92
Mittel 0 10 0 0 1 0 11
Grol’ 0 34 1 0 33 0 68
nicht bestimmbar 0 0 0 0 0 19 19
Summe 1 50 3 83 34 19 190
b) inv.H. des Eigentiimertyps
offentl. Finanz- Streu- natlirliche Unterneh Glaubiger
Eigentumr wirtschaft besitz Personen men*
Klein 100 12 67 100 0 0
Mittel 0 20 0 0 3 0
Grol} 0 68 33 0 97 0
nicht bestimmbar 0 0 0 0 0 100
Summe 100 100 100 100 100 100

*nicht-finanzielle Unternehmen

Quelle: eigene Darstellung auf Basis von

Majunke, Preqgin u. eigenen Recherchen
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Anhang A4.11: Standorte, in denen die Verkaufer bei Private Equity-Transaktionen in
Deutschland 2013 ihren Hauptsitz haben*

(alle Standorte mit mindestens 2 Verkaufern, n=166)

Verkaufer

Anzahl inv.H.*
Miinchen 19 11,4
Hamburg 9 5,4
London 8 4,8
Frankfurt a.M. 6 3,6
Berlin 5 3,0
KoIn 3 1,8
Bielefeld 2 1,2
Bologna 2 1,2
Brissel 2 1,2
Hannover 2 1,2
Mannheim 2 1,2
New York 2 1,2
Paris 2 1,2
Stuttgart 2 1,2
Wien 2 1,2
*Anteil an allen identifizierten Stadten (n=166 - Die Differenz zu den 191

durchgefuhrten Transaktionen erklart sich durch den Verkauf nach der Insolvenz, da die
Glaubiger keinen Standorten zugeordnet werden konnten.)
Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke, Preqin u. eigenen Recherchen

Anhang A4.12: Private Equity-Gesellschaften mit den meisten Transaktionen 2013

Rang Private Equity-Gesellschaft Herkunftsland Ubernahmen
Anzahl Transaktions- Summe der
volumen in Mitarbeiter

Mio €
1 Deutsche Beteiligungs AG Deutschland 6 87,3 2.407
2 Chequers Capital Partners Frankreich 5 42,1 2.750
2 Cinven GmbH Grof3britannien 5 2.359,7 2.559
3 Auctus Capital Partners AG Deutschland 4 52,4 1.071
3 Aurelius AG Deutschland 4 154,8 1.574
3 Carlyle Group Vereinigte Staaten 4 507,5 2.680
3 VR Equitypartner Deutschland 4 46,4 453
4 Deutsche Private Equity GmbH  Deutschland 3 147,3 733
4 Halder Deutschland 3 105,5 336
4 Indus Holding AG Deutschland 3 32,1 358
4 Orlando Management GmbH Deutschland 3 234,8 562
4 Seafort Advisors GmbH Deutschland 3 58,8 1.320
4 S-UBG AG Deutschland 3 20,5 276

Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke, Preqin u. eigenen Recherchen
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Anhang A4.13: Private Equity-Gesellschaften mit dem hdchstenTransaktionsvolumen 2013

Nr. Private Equity-Gesellschaft

CVC Capital Partners
BC Partners

Cinven GmbH
Hellman & Friedman
AEA Investors
OpCapita

Carlyle

O o0 NOOULLDES WN -

[ERN
o

Bain Capital

Kawa Capital Management
Charterhouse Capital Partners

Herkunftsland

Vereinigte Staaten
GroRbritannien
GroRbritannien
Vereinigte Staaten
Vereinigte Staaten
GroRbritannien
Vereinigte Staaten
Vereinigte Staaten
GroRbritannien
Vereinigte Staaten

Ubernahmen

Transaktions- Mitarbeiter
volumen in
Mio. €

3.500 5.019

3.427 9.000

2.360 2.559

1.500 1.100

640 4.000

627 8.500

508 2.680

503 1.200

500 2.300

400 3.600

Anzahl

R R AR RRLRONN

=

Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke Consulting, Preqin und eigenen

Recherchen

Anhang A4.14: Private Equity-Gesellschaften in Deutschland, die im Jahr 2013 eine
Transaktion in Deutschland vorgenommen haben, nach dem Eigentiimertyp

Eigentiimertyp
Eigentlimergefihrt

andere private Eigentliimer
Aktionare

Family Offices/Stiftungen
Banken, Versicherungen

offentlich-rechtlicher Eigentlimer

Summe:

Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke, Preqin u. eigenen Recherchen

Anzahl in v.H.
65 51,6
21 16,7
15 11,9
10 7,9

8 6,3
7 5,6
126 100,0

Anhang A4.15: Private Equity-Gesellschaften in Deutschland, die im Jahr 2013 eine
Transaktion in Deutschland vorgenommen haben, nach Gréf3enklassen des Kapitals (Fonds)

Nr. GroBenklasse

0-149 Mio. €
150-300 Mio. €
301-999 Mio. €
> 1 Mrd. Euro
Summe:

W N -

Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke, Preqin u. eigenen Recherchen

Private Equity-
Gesellschaften

inv.H.
32,0
13,3
23,4
31,3

100,0
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Anhang A4.16: Private Equity-Gesellschaften in Deutschland, die im Jahr 2013 eine
Transaktion in Deutschland vorgenommen haben, nach GréfRenklassen des Kapitals (Fonds)
und Herkunftslandern (n=128)

GroBenklasse Deutschland GroBbritannien  Vereinigte Staaten sonstiges Europa
absolut inv.H. absolut inv.H. absolut inv.H. absolut inv.H.
1 0-149 Mio. € 28 49,1 2 11,8 0 0,0 11 37,9
2 150-300 Mio. € 11 19,3 1 5,9 0 0,0 6 20,7
3 301-999 Mio. € 18 31,6 3 17,6 3 12,0 6 20,7
4 >1Mrd. € 0 0,0 11 64,7 22 88,0 6 20,7
Summe: 57 100,0 17 100,0 25 100,0 29 100,0

Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke, Preqin u. eigenen Recherchen

Anhang A4.17: Beginn der wirtschaftlichen Aktivitat von Private Equity-Gesellschaften in
Deutschland, die im Jahr 2013 eine Transaktion in Deutschland vorgenommen haben

Erstmals aktiv ... Anzahl in v.H.
bis 1990 13 10,5
1991 bis 2000 27 21,8
2001 bis 2006 27 21,8
2007 bis 2012 27 21,8
2013 30 24,2
Summe: 124 100,0

Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke Consulting, Preqin und eigenen
Recherchen

Anhang A4.18: Sitz der Private Equity-Gesellschaften, die im Jahr 2013 eine Transaktion in
Deutschland vorgenommen haben (n=129)

Anzahl PEG Beschiftigte der PEG

Deutschland 86 721

darunter:
Minchen 31 304
Frankfurt a.M. 25 206
Hamburg 8 48
Berlin 6 46
Sonstige deutsche Stadte 16 117

Ausland 43 672

darunter:
London 17 332
Osterreich/Schweiz 7 49
Benelux/Frankreich 9 92
Sonstiges Europa 3 30
Vereinigte Staaten 7 169

Summe Deutschland+Ausland: 129 1.393

Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke, Preqin u. eigenen Recherchen
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Anhang A4.19: Herkunftsland der Private Equity-Gesellschaften, die im Jahr 2013 eine
Transaktion in Deutschland vorgenommen haben

Deutschland
Grolbritannien
Benelux und Frankreich
Osterreich und Schweiz
Skandinavien

sonstiges Europa

USA

Summe:

Anzahl PEG
absolut inv.H. absolut
58 45,0 512
17 13,2 224
12 9,3 119
10 7,8 64
2 1,6 39
5 3,9 33
25 19,4 402
129 100,0 1.393

Beschiftigte der PEG

inv.H.
36,8
16,1
8,5
4,6
2,8
2,4
289
100,0

Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke, Preqin u. eigenen Recherchen

Anhang A4.20: Kapitalfluss zwischen Verkaufern und Kéaufern bei Private Equity-
Transaktionen in Deutschland 2013 nach Herkunftslandern (n=203%)

a) absolut (in Mio. €

Deutschl
and
£ Deutschland 2.029
E Grossbritannien 1.168
E Vereinigte Staat. 2.764
g Frankreich/Bene. 103
}2_ Osterreich / 75
= Schweiz
T Skandinavien 7
Sonstiges Europa 76
Sonstige Welt 0
Summe: 6.221
b) inv.H.
Deutschl
and
£ Deutschland 11,0
E Grossbritannien 6,3
E Vereinigte Staat. 15,0
E Frankreich/Bene. 0,6
£ Osterreich / 0,4
= Schweiz
T Skandinavien 0,0
Sonstiges Europa 0,4
Sonstige Welt 0,0
Summe: 33,8

Gross-
britan-
nien

16
808
3.767
16

0

4.607

Gross-
britan-
nien

0,1
4,4
20,5
0,1
0,0

0,0
0,0
0,0
25,0

Hauptsitz des Verkaufers

USA  Frank- Oster-  Skandi-
reich/Be- reich/ navien

nelux Schweiz
114 257 61 152
1.528 0 0 3.300
650 400 38 0
0 0 0 0
6 290 0 0
0 0 0 0
0 0 226 0
0 0 0 0
2.297 948 325 3.452

Hauptsitz des Verkaufers

USA  Frank- Oster-  Skandi-
reich/Be- reich/ navien
nelux Schweiz

0,6 1,4 0,3 0,8
8,3 0,0 0,0 17,9
3,5 2,2 0,2 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 1,6 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 1,2 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0
12,5 5,1 1,8 18,7

Sonsti-
ges

Europa
52
15
0
0
0

o

67

Sonsti-
ges
Europa
0,3
0,1
0,0
0,0
0,0

0,0
0,0
0,0
0,4

*Es werden die Anteile der Kaufer am Transaktionsvolumen bericksichtigt.
Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke, Preqin u. eigenen Recherchen
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Sonsti-
ge Welt

0
500

o

o

500

Sonsti-
ge Welt

0,0
2,7
0,0
0,0
0,0

0,0
0,0
0,0
2,7



Anhang A4.21: Standorte von Private Equity-Gesellschaften, die 2013 an einem Buyout
beteiligt waren, nach dem Transaktionsvolumen, der Anzahl der Transaktionsfélle und den
Mitarbeitern in den ibernommenen Unternehmen

Nr. Herkunftsland Ubernahmen
Transaktionsvolumen in Mitarbeiter Anzahl
Mio. € Transaktionsfille
absolut inv.H.* absolut inv.H.* absolut inv.H.*
1 Frankfurt am Main 7.458,7 39,4 31.676 27,1 44 21,6
2 Hamburg 3.530,0 18,7 11.861 10,1 12 5,9
3  Minchen 3.117,9 16,5 27.029 23,1 52 25,5
4 London 2.995,1 15,8 23.401 20,0 16 7,8
5 Miami Beach 503,3 2,7 1.200 1,0 1 0,5
6 Warschau 226,2 1,2 800 0,7 1 0,5
7 Berlin 194,2 1,0 2.450 2,1 11 5,4
8 Frankfurt 100,0 0,5 6.500 5,6 1 0,5
9 Aberdeen 94,1 0,5 455 0,4 1 0,5
10 Ddusseldorf 91,0 0,5 847 0,7 5 2,5
Summe: 18.310,4 96,8 106.219 90,8 144 70,6

* bezogen auf das gesamte Volumen aller PEG, die im Jahr 2013 aktiv waren
Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke, Preqin u. eigenen Recherchen

Anhang A4.22: Portfolio-Unternehmen nach Umsatzgrof3enklassen — Exits 2013

Klasse Anzahl Anteil in v.H.
0 bis <1 Mio. € 1 0,9
1 bis < 10 Mio. € 14 12,3
10 bis < 50 Mio. € 36 31,6
50 bis < 100 Mio. € 20 17,5
100 bis < 500 Mio. € 29 25,4
> 500 Mio. € 14 12,3
Summe 114 100,0

Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke, Preqin u. eigenen Recherchen
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Anhang A4.23: Transaktionsvolumen fur die Verkaufer und Kéufer nach Herkunft der Akteure
- Exits 2013

Verkaufer Kaufer
Herkunft in Mio. € in v.H. in Mio. € inv.H.
Deutschland 3448,92 12,2 3521,95 16,7
GroRbritannien 4775,68 16,9 6101,52 28,9
sonstige Welt - - 5835,90 27,7
sonstiges Europa 7074,81 25,0 683,50 3,2
USA und Kanada 12957,97 45,9 4939,75 23,4
Summe 28257,39 100,0 21082,64 100,0

Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke, Preqin u. eigenen Recherchen;
n=120 (Verkaufer) bzw. 101 (K&aufer)

Anhang A4.24: Kapitalfluss zwischen Verkaufern und Kéufern bei Exits deutscher Portfolio-
Unternehmen 2013 nach Herkunftslandern (n=120%)

a) absolut in Mio. €

Hauptsitz des Verkaufers
Deutsch- GroBbri- USA/  Frankr./ Oster./ Skandi- Sonstig. Sonstig.

land tannien Kanada Benelux Schweiz navien Europa Welt
v Deutschland 895 0 2187 430 0 11 0 0
‘§ GroRbritannien 257 508 2028 0 8 3300 0 0
’%‘: USA/Kanada 559 3347 368 666 0 0 0 0
¥ Frankreich/Benel. 154 0 0 0 11 0 0 0
£ Osterreich/Schw. 0 1 6 290 0 0 0 0
§- Skandinavien 10 98 0 0 0 52 0 0
£ Sonstiges Europa 8 40 0 0 0 0 15 0
Sonstige Welt 238 0 4906 692 0 0 0 0
Summe: 2120 3994 9494 2078 19 3363 15 0
b) in v.H.
Hauptsitz des Verkaufers
Deutsch- GroRbri- USA/  Frankr./ Oster./ Skandi- Sonstig. Sonstig.
land tannien Kanada Benelux Schweiz navien Europa Welt
v  Deutschland 4,2 0,0 10,4 2,0 0,0 0,1 0,0 0,0
"3 GrofRbritannien 1,2 2,4 9,6 0,0 0,0 15,7 0,0 0,0
’:“: USA/Kanada 2,7 15,9 1,7 3,2 0,0 0,0 0,0 0,0
2 Frankreich/Benel. 0,7 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
g Osterreich/Schw. 0,0 0,0 0,0 1,4 0,0 0,0 0,0 0,0
§- Skandinavien 0,0 0,5 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0
£ Sonstiges Europa 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0
Sonstige Welt 1,1 0,0 23,3 3,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Summe: 10,1 18,9 45,0 9,9 0,1 15,9 0,1 0,0

*Es werden die Anteile der Kaufer am Transaktionsvolumen bericksichtigt.
Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke, Preqin u. eigenen Recherchen
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Anhang A4.25: Anzahl der PEG bei Secondary Buyouts 2013

Verkaufer Kaufer
Verwaltetes Kapital Anzahl inv.H. Anzahl inv.H.
0 bis 149 Mio. € 6 17,6 2 5,6
150 bis 300 Mio. € 5 14,7 1 2,8
301 bis 999 Mio. € 8 23,5 16 44,4
1 bis 10 Mrd. € 13 38,2 11 30,6
> 10 Mrd. € 2 5,9 6 16,7
Summe 34 100,0 36 100,0

Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke Consulting, Preqin und eigenen
Recherchen

Anhang A4.26: Kapitalfluss zwischen Verkaufern und Kaufern bei Secondary Buyouts
deutscher Portfolio-Unternehmen 2013 nach Herkunftslandern (n=38)
a) absolut in Mio. €

Hauptsitz des Verkaufers
Deutsch- GroRbri- USA/  Frankr./ Oster./ Skandi- Sonstig. Sonstig.

land tannien Kanada Benelux Schweiz navien Europa Welt

v  Deutschland 251 0 0 230 0 0 0 0
~§ GroRbritannien 257 508 2028 0 0 3300 0 0
’:“: USA/Kanada 23 3284 236 400 0 0 0 0
S Frankreich/Benel. 76 0 0 0 0 0 0 0
£ Osterreich/Schw. 0 0 6 290 0 0 0 0
8 Skandinavien 0 0 0 0 0 0 0 0
£ Sonstiges Europa 0 0 0 0 0 0 15 0

Sonstige Welt 0 0 0 600 0 0 0 0

Summe: 607 3792 2270 1521 0 3300 15 0

*Es werden die Anteile der Kaufer am Transaktionsvolumen bericksichtigt.

b) in v.H.
Hauptsitz des Verkaufers

Deutsch- GroRbri- USA/  Frankr./ Oster./ Skandi- Sonstig. Sonstig.

land tannien Kanada Benelux Schweiz navien Europa Welt
¢ Deutschland 2,2 0,0 0,0 2,0 0,0 0,0 0,0 0,0
§ Grof3britannien 2,2 4,4 17,6 0,0 0,0 28,7 0,0 0,0
'% USA/Kanada 0,2 28,5 2,0 3,5 0,0 0,0 0,0 0,0
2 Frankreich/Benel. 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
g Osterreich/Schw. 0,0 0,0 0,1 2,5 0,0 0,0 0,0 0,0
§- Skandinavien 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
£ Sonstiges Europa 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0
Sonstige Welt 0,0 0,0 0,0 5,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Summe: 5,3 33,0 19,7 13,2 0,0 28,7 0,1 0,0

Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke Consulting, Preqin und eigenen
Recherchen
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Anhang A4.27: Buyouts und und Kapitalaufwand nach Branchen 2013 in den Statistiken des
BVK und PEMD

PEMD BVK
Buy- Trans.v Buv- Invest.v in
Branche oqu w.H ol Mio. in v.H oqu inv.H. ol Mio. v.H Branche

o EUR o EUR o
Bau/Handwerk 4 21 187 0,99 20 3,5 429 11 Bauwesen
3 0,5 2,2 0,1 Landwirtschaft
Chemie/Kunstst. 12 6,3 2.119 11,19 13 2,3 19,5 0,5 Chemie/Werksto.
38 6,7 118,2 3,0 Verbraucherdl.

Dienstleistungen 23 12,0 749 3,96
181 31,9 251,7 6,3 Unternehmensdl.

Elektrotech./ELl 14 7,3 308 1,63

Fahrzeugbau 14 7,3 1.063 5,61 )

Traditionelle Ind. 31 162 1771 9,35 124 21,8 1.771,4 44,2 Industrieerzeug.

Maschinen-/Anl. 28 14,7 778 4,11

Energie/Umwelt 8 4,2 4,331 22,88 15 2,6 29,3 0,7 Energie/Umwelt

Finanzdienstleist. 6 3,1 327 1,73 9 1,6 34,0 0,8 Finanzdienstdl.

Gesundheit 8 4,2 223 1,18

Handel 4 2,1 636 3,36 73 12,9 388,2 9,7 Konsum/Handel

Medien 3 1,6 3.307 17,47

Pharma 6 3,1 389 2,05 24 4,2 226,8 5,7 Life Sciences

Software, IT 23 12,0 2.527 13,35 o

Telekommunikat. 3 16 16 0.08 16 2,8 526,0 13,1 Kommunikation

Transport/Logi. 4 2,1 202 1,07 6 1,1 153,3 3,8 Transportwesen

45 7,9 440,4 11,0 Computer/U-elekt.

0 0,0 0 0,0 Immobilien
1 0,2 0,2 0,0 Unbekannt

Summe 191 100 18.930 100 568 100 4.004,1 100 Summe

Quelle: PEMD-Daten: eigene Darstellung auf Basis von Majunke, Preqin u. eigenen
Recherchen; BVK: Das Jahr 2013 in Zahlen. Berlin 2014, Tabelle ,Vergleich der
Investitionen nach Branchen bei Venture Capital und Buy-Outs/Growth/Sonstige
(Marktstatistik*), S. 14

Anhang A4.28: PEG, die 2013 an einem Buyout beteiligt waren, nach Mitgliedschaft im BVK
und Herkunftslandern

BVK-Mitglied kein BVK-Mitglied Summe
Anzahl Anteil in Anzahl Anteil in Anzahl inv.H.
v.H. v.H.
Deutschland 24 41 34 59 58 100
Grol3britannien 5 29 12 71 17 100
Vereinigte Staaten 5 20 20 80 25 100
Andere europ. Lander 4 14 24 86 28 100
Sonstige Welt 0 0 1 100 1 100
Summe 38 29 91 71 129 100

Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke, Preqgin u. eigenen Recherchen;
Mitgliedschaft entsprechend der Angaben des BVK Anfang 2014
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