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Wer kommt, wenn
Private Equity geht?

Langfristige Wir-
kungen auf die Ei-
gentimerstruktur
deutscher Unter-
nehmen

Auf den Punkt

Christoph Scheuplein .

Private Equity erwirbt Unternehmen auf Zeit und
verkauft sie wieder. Die Studie untersucht die ver-
anderten Eigentimerstrukturen nach dem Aus-
stieg der Private-Equity-Gesellschaft fur 423 Un-
ternehmen in Deutschland.

Nur eine Minderheit der Unternehmen (37 %) er-
hielt mit dem Ausstieg einen dauerhaften Eigen-
timer.

43 % der Unternehmen wurden an eine weitere
Private-Equity-Gesellschaft veraul3ert; flir sie wie-
derholt sich der Zyklus der Neuausrichtung und
Eigentimersuche.

20 % der Unternehmen gerieten in finanzielle Not-
lagen. Dies betraf vor allem Insolvenzen sowie ei-
nige BetriebsschlieBungen bzw. Eigentimer-
wechsel durch Zahlungsverzug.

Bevor die Unternehmen zum ersten Mal an eine
Private-Equity-Gesellschaft verkauft wurden, hat-
ten ihre Eigentiimer weit Gberwiegend ihren Sitz
in Deutschland. Mit dem Ausstieg setzt ein Inter-
nationalisierungsschub ein. Es befanden sich
noch ein Viertel der Eigentimer in Deutschland,
die Haélfte in anderen europadischen Landern und
den USA (48%) sowie ein Flinftel in Asien (20%) -
und hier vor allem in China.
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1. Einleitung

Private Equity ist eine Investition auf Zeit. Das Geschaftsmodell besteht darin ein Unter-
nehmen zu erwerben, fiir einige Jahre zu halten und dann wieder zu veraul3ern. In dieser
zeitlichen Befristung sieht die finanzwirtschaftliche Literatur zunachst eine Starke (Nor-
back/Persson/Tag 2010). Typischerweise komme diese Finanzierungsform dann zum Ein-
satz, wenn ein Grunder bzw. geschéaftsfihrender Gesellschafter einen Nachfolger sucht,
wenn ein Konzern einen Betriebsteil abspaltet, weil er sich neu ausrichtet, oder wenn ein
Unternehmen in eine finanzielle Schieflage gerat (Cumming 2010; Talmor/Vasvari 2011;
Wright u.a. 2019a). In all diesen Fallen stelle Private Equity - so die dominierende Sicht-
weise - Kapital und Know-how zur Verfiigung, um Brlicken zu erfolgversprechenderen Un-
ternehmensstrukturen und -strategien zu ermoglichen. Weiter gedacht kann man dies als
LFitnessprogramm® fur die gesamte Volkswirtschaft ansehen — vorausgesetzt Private
Equity bekommt auf breiter Ebene die Chance Unternehmen zu erwerben und zu restruk-
turieren (Jensen 1993). An diese Sichtweise schlief3t sich in Deutschland allerdings meist
die Diagnose an, dass das Land im internationalen Vergleich eine unterdurchschnittliche
Private-Equity-Aktivitaten aufweise (Kaserer u.a. 2007; Invest Europe 2020: 54). Um dieses
Defizit auszugleichen, brauche es weitere Kapitalmarktreformen und ein investorenfreund-
licheres Klima (Achleitner u.a. 2010).

In welchem Zustand sind die Unternehmen aber tatsachlich, wenn die Briicken enden? Die-
ser Beitrag fragt nach den Eigentimerverhaltnissen und wirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen der Unternehmen, wenn die Private Equity-Gesellschaften ihr Kapital wieder aus
dem Unternehmen zuriickziehen. Die Begleitung oder gar Sanierung der ilbernommenen
Unternehmen erfordern einen bestimmten finanziellen und zeitlichen Aufwand. Die Pri-
vate-Equity-Gesellschaft ist jedoch auch in weitere Logiken eingebunden. Erstens wird der
Zeitplan fir einen ,Exit”-Zeitplan haufig extern vorgegeben, da das von den Private-Equity-
Gesellschaften eingesetzte Kapital nur befristet zur Verfligung steht. Zweitens ist der er-
neute Unternehmensverkauf einer der wesentlichen Gewinnquellen, was die Auswahl po-
tenzieller Kaufer stark beeinflusst. Werden dabei maximal erzielbare Verkaufspreise erzielt,
dann wird deren Finanzierung vom neuen Kaufer haufig Giber die Finanzressourcen des
erworbenen Unternehmens gesichert. Der Anreiz zu maximalen Verkaufspreisen wird noch
dadurch verstarkt, dass die Vergttung der Private-Equity-Manager an das Erreichen von
Mindestrenditen gebunden ist. Die hochsten Verkaufspreise zahlen wiederum strategische
Akteure, die andernfalls keinen Zugang zu bestimmten Markten oder Kompetenzen erlan-
gen kénnen. In diesem Fall zeichnen sich neue Maoglichkeiten der Veranderung fir das Un-
ternehmen ab. Oder es steigt erneut ein Finanzinvestor ein, und fiir das Unternehmen be-
ginnt eine neue Ubergangsphase. Kurzum, die Briicken der Private-Equity-Gesellschaften
filhren nicht notwendigerweise auf sicheres Terrain und die Kosten des ,Fitnesspro-
gramms” sollten eingehender diskutiert werden.

Dieser Beitrag mochte die empirische Grundlage fiir diese Diskussion starken, wobei an
einige Erkenntnisse der jlingeren Zeit angeknlipft werden kann. So sind auf der globalen
Ebene Daten liber die Ausstiegsformen von Private Equity verfligbar geworden (Strémberg
2008; Kaplan/Strémberg 2009; Folus/Boutron 2015). Daran ansetzende Analysen Uber die
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Wirkungen der Exits beziehen sich meist landerubergreifend auf spezielle Exit-Formen
(Achleitner u.a. 2012; Miller/Vasconcelos 2012; Hammer/Loos/Schwetzler 2015; vgl. als
Uberblick Jelic u.a. 2019). Hier sollen dagegen samtliche Exit-Formen bezogen auf die in
Deutschland ansassigen Unternehmen untersucht werden. Eine Grundlage hierflir bietet
der im Auftrag der Hans-Bockler-Stiftung erstellte Private-Equity-Monitor, der einen fort-
laufenden Uberblick (iber das Private-Equity-Geschehen in Deutschland bietet (vgl.
Scheuplein/Teetz 2017; Scheuplein 2019a). Aus dieser Datenbasis werden in diesem Bei-
trag die Unternehmen herausgegriffen, die in den Jahren 2012 bis 2015 durch eine Private
Equity-Gesellschaft ibernommen wurden. Da bekannt ist, dass die Unternehmen durch-
schnittlich finf bis sechs Jahre von dem jeweiligen Investor gehalten werden, kann davon
ausgegangen werden, dass ein Grol3teil der Unternehmen bis zum September 2020 — dem
abschlieBenden Monat des Betrachtungszeitraums — bereits einen Exit durchlaufen hat. Fir
diese Unternehmen wird eine differenzierte Analyse Ulber die Ausstiegsformen bzw. die
Post-Exit-Eigentimer vorgenommen.

Im Folgenden wird zunachst die Relevanz von Eigentliimerstrukturen von Unternehmen
knapp erlautert (2.). Danach werden die typischen Formen des Ausstiegs von Private Equity
erlautert und die Methodik sowie das empirische Sample vorgestellt (3.). AnschlieBend
werden die empirischen Ergebnisse prasentiert (4. und 5.) und die Ergebnisse zusammen-
gefasst (6.).

2. ,,Ownership matters”

Eigentimerschaft ist im gegenwartigen Wirtschaftssystem einerseits mit gleichen Rechten
und Verpflichtungen fiir alle Eigentiimer verbunden. Andererseits existieren verschiedene
Typen von Eigentimern, die sich etwa in ihren Zielen und Loyalitaten unterscheiden
(Aguilera/Jackson 2010). Die Eigentiimertypen stehen in direkter Beziehung zu anderen Ele-
menten des wirtschaftlichen Systems, wenn z.B. in Aktiengesellschaften mit institutionel-
len Investoren die Mitbestimmungsrechte der Arbeitnehmervertreter in anderer Weise Ge-
hor finden als in einer Personengesellschaft mit privaten Eigentiimern (Hall/Gingerich 2009,
140-146). Dabei bezieht sich die Eigentimer-Forschung nicht nur auf Unternehmen, Aktio-
nare, Familien oder 6ffentlich-rechtliche Einrichtungen als Eigentiimer, sondern auch auf
die neuen finanzwirtschaftlichen Akteure. Hedgefonds, Staatsfonds, aktivistische Eigentu-
mer und passive Indexfonds vertreten Interessen und zeitliche Horizonte, die zu der tradi-
tionell in Deutschland bzw. in Kontinentaleuropa herrschenden Eigentimerstruktur wenig
passen (Goyer 2011; Gospel/Pendleton/Vitols 2014; Fichtner/Heemskerk 2019). Diesen
neuen Akteursgruppen kommt eine wichtige Funktion beim partiellen Wandel des Corpo-
rate Governance in Deutschland zu (Schmidt 2001; Deeg 2011; Hall 2015; Réper 2018).

Traditionell ist das Corporate Governance-System (inklusive der Eigentimerstruktur) in
Deutschland durch langfristige Finanzierungen, eine groRe Bedeutung des Bankensektors
und grol3e, haufig miteinander verkntlipfte Blocke von Eigentimern (, Insider”) charakteri-
siert. Relevant sind auch ein hoher Anteil von Familieneigentiimern sowie eine geringe
Bedeutung des Marktes flir Unternehmenskontrolle (O'Sullivan 2002; Schmidt 2004; Cul-
pepper 2011; du Plessis u. a. 2017). Das Private-Equity-Geschaftsmodell ist dagegen durch
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eine kurz- bis mittelfristige Kapitalbindung, eine strategische Konkurrenz zum Bankensek-
tor und ein professionelles , Outsider”-Verhalten gekennzeichnet; es sieht den Markt fir
Unternehmenskontrolle als sein Hauptspielfeld.

Empirische Studien zeigen, dass die spezielle Handhabung der Corporate Governance
durch die Private-Equity-Gesellschaften - insbesondere die Nutzung von Fremdkapital zur
Disziplinierung des Managements und ein standiges Monitoring der Unternehmensleitun-
gen durch den Investor - sich positiv auf ihre Renditen auswirken (Knauer/May/Sommer
2013). Private Equity wird daher zu Recht sowohl von seinen Beflirwortern (Jensen 1993;
Stringham/Vogel 2018) wie von seinen Kritikern (Faust/Kadtler 2018) als ein Akteur einge-
ordnet, der die Funktionsweise des , Insider”-Systems in Frage stellt. Entsprechend kritisch
kann es gesehen werden, wenn Private Equity (und andere Investmentfonds) wie in GroR3-
britannien die Anteile des friheren ,geduldigen” Kapitals (Familien, Pensionsfonds, Versi-
cherungen) tibernehmen (Franks/Mayer 2017).

Ein spezieller Aspekt von Eigentiimerschaft besteht im rechtlichen Sitz von Unternehmens-
kaufern. Dieser Aspekt wird seit langem in den Forschungen zu auslandischen Direktinves-
titionen (Moosa 2002), zu international unterschiedlichen Kapitalismustypen (Nolke/May
2018) und zur Corporate Governance in unterschiedlichen Volkswirtschaften (Mallin 2011;
Aguilera/Crespi-Cladera 2016) untersucht. So hat die Forschung zu auslandischen Direktin-
vestitionen deutlich gemacht, dass Direktinvestitionen flir einen heimischen Unterneh-
menssektor Zugange zu alternativen Finanzierungsmaoglichkeiten, speziellen Technologien
und Wissensbestanden herstellen kénnen (Morasch/Bartholomae 2017). Durch diese Ef-
fekte hat auch Deutschland immer wieder von den Direktinvestitionen auslandischer Un-
ternehmen profitiert (Klodt/Christensen 2007). Direktinvestitionen sind jedoch immer Teil
einer zentralen Unternehmensstrategie, bei der die Perspektive des Headquarters bestim-
mend sein kann, und sie konnen mit den politischen Strategien des Herkunftslandes ver-
knupft sein. Daraus konnen sich fur die Ziellander bedenkliche Dependenzen ergeben, was
z.B. furr die Direktinvestitionen in einzelnen osteuropaischen Lander berichtet wird (Séepa-
novi¢ 2019). In den vergangenen Jahren ist die Einbindung in politische Kontexte aufgrund
des weltwirtschaftlichen Aufstieg einiger Schwellenlander in den Fokus der Aufmerksam-
keit gertlickt; insbesondere in Bezug auf chinesische Direktinvestitionen wird dieser Kontext
thematisiert (Felbermayr/Goldbeck/Sandkamp 2019). Dies hat auch in Deutschland eine
neue Debatte Gber geostrategische Interessen in der Wirtschaftspolitik entfacht (Fuest u. a.
2019).

In der politikwissenschaftlichen Forschung zu unterschiedlichen Kapitalismustypen wird
diesen Aspekten von Macht und politischer Einbindung inzwischen eine wachsende Be-
deutung zugemessen. Fir aufstiegswillige Schwellenlander scheint der Idealtyp des staats-
zentrierten Kapitalismus in China an Attraktivitat zuzunehmen (Nolke u. a. 2015: 543). Nicht
nur im Fall von Unternehmenskaufen durch chinesische Investoren (ten Brink 2014: 41),
sondern bei Kaufern aus einer wachsenden Zahl an Landern wird daher Gber eine macht-
politische Komponente bei ihren Unternehmenskaufern diskutiert (Stephen 2014; No6lke
2018).

In der international vergleichenden Forschung zum Corporate Governance wird die Her-
kunft von Unternehmenskaufern vor allem im Kontext rivalisierender Governance-Systeme
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thematisiert. So wird das oben angesprochene Outsider-System in seinem anglo-amerika-
nischen Entstehungsrahmen und das Insider-System in seinem kontinentaleuropdaischen
bzw. japanischen Entstehungsrahmen diskutiert (Mueller/Yurtoglu/Gugler 2004), wobei in-
ternationale Kapitalverflechtungen als wesentliche Triebkraft fiir eine Veranderung der
Governance-Systeme angesehen werden. Dabei wird vor allem eine Konvergenz hin zum
anglo-amerikanischen Corporate Governance erwartet bzw. kontrovers diskutiert (Schmidt
2001 und 2004; du Plessis/Saenger 2017). Ein Strang der Literatur verweist darauf, dass die
faktische Dominanz des anglo-amerikanischen Finanzsystems persistent ist und auch nor-
mativ genutzt wird (Fichtner 2017). Unternehmenskaufe aus dem anglo-amerikanischen
Raum in den Landern der Insider-Systeme wirken in dieser Hinsicht zweifellos als Tendenz-
verstarker (Goyer 2006). Nicht zuféllig fiel die starkere Offnung des deutschen Finanzsek-
tors ab dem Ende der 1990er Jahre gegeniiber dem anglo-amerikanischen Finanzsystems
(Jackson and Sorge 2012) mit dem Markteintritt vieler grof3er Private-Equity-Firmen in
Deutschland zusammen (Jowett and Jowett 2011, 52-75).

Mit dem Ausstieg der jeweiligen Private-Equity-Gesellschaft muss keine Rickkehr zu einem
«Insider”-Verhalten einhergehen. Daflir sorgt gerade eine der Kernkompetenzen der Finan-
zinvestoren: sie sind darauf spezialisiert, den Verkaufsprozess moglichst breit anzulegen,
um einen optimalen Preis zu erzielen. Dieser knapp skizzierten konzeptionellen Diskussion
Gber die Wirkung von ,, Outsidern” kénnen zwei mogliche Pfade entnommen werden, mit
denen ein , Outsider”-Verhalten sich fortsetzt:

e Bei dem Exit einer Private-Equity-Gesellschaft kommt eine andere Private-Equity-Gesell-
schaft zum Zuge. In diesem Fall setzt sich die finanzielle Eigentiimerschaft fort.

® Bei dem Exit wird das jeweilige Unternehmen durch einen strategischen Akteur aus dem
Ausland Gbernommen und zukiinftig als Tochtergesellschaft gefiihrt.

Beide Pfade sind zunachst nur Anhaltspunkte flir die Zunahme des ,Outsider”-Verhaltens
von Eigentumern. Im Folgenden soll empirisch tUberprift werden, in welchem Mal3e diese
Pfade beim Ausstieg des Private-Equity-Investors beschritten werden.

3. Methodik und empirisches Sample

Private Equity zeichnet sich gegentber anderen Formen von Finanzinvestments dadurch
aus, dass es sich allein auf ein Buy-to-Sell-Geschaftsmodell konzentriert (Cumming 2010).
Das Ziel der Ubernahme (Buyout) sind (iblicherweise am Markt etablierte Unternehmen;
meist wird eine Mehrheit der Unternehmensanteile angestrebt. Falls das Unternehmen zu-
vor an der Borse notiert war, wird ein De-Listing vorgenommen. Ublicherweise legen die
Private-Equity-Gesellschaften einen Fonds auf, in den externe Investoren einzahlen. Ein
kleinerer Teil der Gesellschaften verfligt jedoch Gber eine eigene Kapitalbasis, weil sie z.B.
als Vermogensverwalter einer Familie fungieren. Zusatzlich werden haufig Kredite bei Ban-
ken aufgenommen, um ein groRReres Kapitalvolumen bewaltigen zu kénnen. Private Equity
wird als Finanzinvestment bezeichnet, weil es zum einen allein auf eine maximale Rendite
fir die verwalteten Fonds zielt, wahrend die Branchen oder Standorte der Zielunternehmen
standig wechseln. Zum anderen liegen die Fahigkeiten der Private-Equity-Gesellschaften
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im finanzwirtschaftlichen Instrumentarium, d.h. in der Beschaffung von Kapital fur die
Fonds (Fundraising), in der Akquisition und im Desinvestment von Unternehmen sowie in
der finanzwirtschaftlichen Optimierung der ibernommenen Unternehmen (financial engi-
neering).

Der Wiederverkauf (Exit) der Unternehmen stellt einen der wesentlichen Einnahmeposten
im Geschaftsmodell dar. Entsprechend ist das Timing des Wiederverkaufs, die Auswahl
des richtigen Exit-Kanals bzw. des Kaufers von grofR3er Bedeutung. In vielen Fallen wird die
maximal mogliche Haltezeit von Unternehmen durch die Laufzeit des Fonds begrenzt. Zwar
liegt diese Laufzeit liblicherweise bei zehn Jahren (Talmor/Vasvari 2011: 321). Da fir die
Akquisition und den Wiederverkauf der Unternehmen zusatzlich Zeit eingeplant werden
muss, fallt die tatsachliche Haltezeit der Unternehmen deutlich kiirzer aus. Durchschnittlich
werden die Unternehmen in Deutschland zwischen fiinf bis sechs Jahren von einem Pri-
vate-Equity-Fonds gehalten (Scheuplein 2019a: 20).

Den Private-Equity-Gesellschaften stehen verschiedene Wege fiir den Wiederverkauf der
Unternehmen offen:

e Der Verkauf an strategische Akteure (trade sale).
e Eine Platzierung des Unternehmens an der Borse.
e Der Verkauf an eine weitere Privat-Equity-Gesellschaft (Secondary Buyout).

Ein Verkauf an Privatpersonen wird in der Literatur zu den trade sales gerechnet. In diesem
Beitrag werden diese Verkdufe gesondert ausgewiesen, da sie in den meisten Fallen das
Scheitern der drei anderen Exit-Wege anzeigen: In den meisten dieser Falle werden die
Unternehmen an die friiheren Eigentimerfamilien oder aber an das Management verau-
Bert, so dass sich die Private-Equity-Gesellschaften damit eines Problemfalles entledigen.

Weiterhin kann auch ein ungeplanter Exit eintreten:
e Das iibernommene Unternehmen muss Insolvenz anmelden.

e Es tritt ein Kreditausfall ein und die bisherigen Glaubiger tibernehmen - z.B. in
einem debt-to-equity-Prozess - die Eigentiimeranteile der Private-Equity-Gesell-
schaft. Dies wird hier als Restrukturierung bezeichnet.

Schliellich ist es auch maoglich, dass der Betrieb des Unternehmens eingestellt wird, in
dem z.B. das gesamte Unternehmen liquidiert wird, oder aber die wesentlichen Standorte
geschlossen und die Produktion ins Ausland verlagert wird.

Damit werden in diesem Beitrag sieben Exit-Typen unterschieden, die zu drei Gruppen zu-
sammengefasst werden. Mit einem nicht-finanziellen Eigentlimer (Stratege, Privatperson
oder Aktionar) endet die Entscheidungskraft der Finanzinvestoren, wahrend sie bei den Se-
condary Buyouts fortgesetzt wird. Im Fall der finanziellen Notlagen (Insolvenz, Restruktu-
rierung, BetriebsschlielBung) ist der weitere Verlauf bei den ersten beiden Formen offen.
(Die Uberwiegende Mehrheit der Unternehmen schliel3t das Insolvenzverfahren mit dem
Verkauf an einen neuen Eigentiimer ab.)

Die so unterschiedenen Exit-Typen sind in den einschldagigen Datenquellen (z.B. Mer-
ger&Acquisitions-Datenbanken) unterschiedlich reprasentiert. Wahrend Borsengange voll-
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standig und Verkaufe an Strategen Gberwiegend als Nachrichten am Finanzmarkt kommu-
niziert werden, werden die Kaufer bei Secondary Buyouts nur partiell genannt. Insolvenzen,
Restrukturierungen oder BetriebsschlieBungen werden in den Merger&Acquisitions-Da-
tenbanken selten als Transaktion aufgefiihrt. So weist Stré6mberg (2008: 9; vgl. Ka-
plan/Strémberg 2009: 129) darauf hin, dass bei seinem Sample von Exits Informationen
Uber den Verbleib von elf Prozent der Unternehmen fehlen; er fiihrt dies auf ausbleibende
Nachrichten zu Insolvenzen zurtck.

In dieser Studie wird dieses methodische Problem dadurch geldst, dass von allen Unter-
nehmensubernahmen eines Jahres ausgegangen wird und danach die Eigentimerstruktur
bis zu einem Wechsel bzw. bis spatestens zum September 2020 nachverfolgt wird. Als em-
pirische Ausgangsbasis dient der Private-Equity-Monitor, in dem die Buyouts und Exits der
Unternehmen mit einem rechtlichen Sitz in Deutschland dargestellt werden (vgl.
Scheuplein/Teetz 2017). Fur diese Studie wurden aus dieser Basis die Buyouts der Jahre
2012 bis 2015 ausgewahlt. Bei den im Jahr 2015 Gbernommenen Unternehmen lag der
Buyout bis zum September 2020 im Durchschnitt um fiinf Jahre zurlick, so dass fiir einen
hohen Anteil bereits ein Exit angenommen werden kann. Insgesamt konnten 666 Unter-
nehmen identifiziert werden, wobei auf jedes der vier betrachteten Jahre etwa ein Viertel
der Unternehmen entféllt; die meisten Unternehmen (178, 27 %) wurden im letzten Jahr
des Betrachtungszeitraums (2015) ibernommen. Fiir alle Unternehmen konnten die Ver-
kaufer, die Ubernehmende Private-Equity-Gesellschaft und bei einem Exit der jeweilige
Kaufer ermittelt werden. Bei drei Viertel aller Investments stammte das Kapital der Private-
Equity-Gesellschaften aus befristet aufgelegten Fonds, wahrend bei einem Viertel aller In-
vestments eine dauerhafte Kapitalausstattung vorlag, z.B. tiber ein Family Offices.

4. Eigentiimerformen nach dem Ausstieg von Private Equity

Von den 666 deutschen Unternehmen, die einen Buyout in den Jahren 2012 bis 2015 durch-
laufen haben, war die tibernehmende Private-Equity-Gesellschaft bis zum September 2020
bei 423 Unternehmen (64 %) nicht mehr der Eigentiimer. Die Zahl der Exits lag im ersten
Haltejahr bei 3 % und stieg dann schrittweise auf 15 % im flinften Haltejahr. Entsprechend
erhohte sich der Exit-Grad mit der Laufzeit, d.h. bei den Unternehmen mit einem Buyout
im Jahr 2012 hatten bis zum September 2020 79 % einen neuen Eigentiimer erhalten. Bei
den Unternehmen mit einem Buyout im Jahr 2015 lag dieser Anteil zum gleichen Zeitpunkt
erst bei 50 %.

Bis zu ihrem Exit waren die Unternehmen durchschnittlich 43 Monate im Eigentum eines
Finanzinvestors. Diese Haltedauer wird mit den 243 Unternehmen, fir die noch ein Exit
bevorsteht, weiter ansteigen. Wie oben eingefiihrt, verfligten die Private-Equity-Gesell-
schaften bei einem Viertel der Unternehmenstibernahmen tber eine langerfristige Kapital-
ausstattung. Tatsachlich weisen diese Investments eine Uberdurchschnittliche Haltezeit
auf. So hatten z.B. bei den Buyouts des Jahres 2012 rund 84 % aller Fonds-basierten Invest-
ments einen Exit bis zum September 2020 durchlaufen. Dies war jedoch nur bei 59 % der
Ubernahmen von Gesellschaften mit einer langerfristigen Kapitalausstattung der Fall. Ent-
sprechend sind in dem jetzt darzustellenden Sample mit den 423 Exit-Unternehmen die
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Fonds-basierten Ubernahmen stérker reprasentiert als im Gesamtsample aller 666 Buy-
outs.

Welche Eigentiimer bekommen die Unternehmen, wenn die Gibernehmende Private-Equity-
Gesellschaft ihre Gesellschafteranteile abgibt? Hierzu wurden die 423 Unternehmen den
oben unterschiedenen sieben Exit-Typen zugeordnet (Abbildung 1), so dass sich folgendes
Bild ergibt:

e Beirund 37 % aller Exits erhielten die Unternehmen einen dauerhaften, nicht-finan-
ziellen Eigentiimer. Dabei entfielen die meisten Verkaufe auf Strategen (134 Unter-
nehmen, 32 %), wahrend es nur in zehn Fallen (2,5 %) zu einem Bdrsengang kam.
Weitere 10 Unternehmen wurden von Privatpersonen ibernommen.

e Bei 182 Unternehmen (43 %) wurde eine weitere Private-Equity-Gesellschaft der
neue Eigentimer.

e In 87 Fallen (20 %) wurde die Eigentiimerschaft der Private-Equity-Gesellschaft
durch finanzielle Notlagen beendet. Dies betraf vor allem Insolvenzen (74 Unter-
nehmen, 17 %). Daneben wurden in 7 Fallen (1,5 %) die Eigentimeranteile an die
Glaubiger weitergegeben. Da es sich hier vor allem um Hedge-Fonds und Private-
Equity-Gesellschaften handelte, verstarkt dies noch den Bedeutungsgewinn von Fi-
nanzinvestoren. Schlie3lich kam es in sechs Fallen zu BetriebsschlielRungen durch
die Private-Equity-Eigentumer.

Klare Trends im Zeitverlauf der vier Jahrgange sind nicht ausmachen. Auffallig ist zumin-
dest, dass die Unternehmen der beiden spateren Buyout-Jahre 2014 und 2015 starker von
Insolvenzen betroffen sind. Dies ist moglicherweise auf eine Erhéhung der Preise am Markt
fiir Unternehmenskontrolle zuriickzufiihren, wodurch die Uberlebenschancen der Unter-
nehmen gemindert werden. Da weitere Trends nicht absehbar sind, kann nicht prognosti-
ziert werden, dass sich die Verteilung der Exit-Typen mit den folgenden Exits des verblie-
benen Drittels an Unternehmen in eine bestimmte Richtung entwickeln wird. Fiur die wei-
tere Diskussion wird angenommen, dass die Exit-Verteilung stabil bleiben wird.
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Abb. 1: Formen, mit denen Private-Equity-Gesellschaften aus Unternehmen in Deutsch-
land aussteigen*
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*423 Unternehmen, die in den Jahren 2012 bis 2015 durch eine Private-Equity-Gesellschaft erworben
wurden und bis zum September 2020 einen Eigentiimerwechsel erlebt haben

Quelle: ,Private-Equity-Monitor” auf der Basis von Deal News/Majunke, Zephyr/Bureau van Dijk und
Buyout Deals/Preqgin sowie eigenen Recherchen

Insgesamt kommt es nur bei etwas mehr als einem Drittel der Unternehmen durch den Exit
zu einem nicht-finanziellen Eigentiimer. In diesen Fallen kann man von einer neuen Markt-
positionierung der Unternehmen ausgehen, die auf Dauer angelegt ist. Allerdings werden
hierzu auch die zehn Verkaufe an Privatpersonen gerechnet, bei denen in sechs Fallen die
Alteigentiimer bzw. das Management als neue Eigentiimer zum Zuge kamen. Ob diese Ver-
kaufe an Privatpersonen somit eine langfristige wirtschaftliche Perspektive bieten, ist zwei-
felhaft. (Eines dieser von Privatpersonen Gibernommene Unternehmen hatte bis zum Ende
des Betrachtungszeitraums dieser Studie die Insolvenz angemeldet.)

Der Anteil von 17 % Unternehmen mit einer Insolvenz ist hoher als in bislang vorliegenden
Untersuchungen (vgl. Scheuplein 2020: 37 f.). So ermittelten Hammer/Loos/Schwetzler
(2015: 12) fur ihr Sample von 5.093 weltweiten Buyouts aus den Jahren 1997 bis 2010 eine
Insolvenzrate von 10 %. Der hohere Insolvenzgrad in dieser Studie konnte sich durch den
Zeitraum, die Eingrenzung auf deutsche Unternehmen und die starkere Berlicksichtigung
kleiner und mittlerer Unternehmen erklaren. Plausibler scheint es jedoch, dass sich die Dif-
ferenz tGber die Methodik dieser Studie, bei der die Exits der Unternehmen liickenlos nach-
verfolgt werden, ergibt.

Die starke Bedeutung der Secondary Buyouts deckt sich mit einer bisherigen Betrachtung
von Exits in Deutschland, die auch deren Anstieg in den letzten Jahren belegt (Scheuplein
2019a: 21). Erhebungen Uber die globale Verteilung von Exit-Typen zeigen, dass die Ver-
kaufe an strategische Investoren noch bis nach der Finanzkrise 2008/09 zahlreicher waren
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als Secondary Buyouts (Kaplan/Strémberg 2009: 129; Folus/Boutron 2015: 219; ). Die Se-
condary Buyouts haben seitdem mit den Verkaufen an Strategen gleichziehen kdnnen
(Wright u. a. 2019b: Figure 1.5).

Aber hat sich die Eigentimerstruktur der Unternehmen nach der Phase des jeweiligen Pri-
vate-Equity-Eigentiimers Gberhaupt stark verandert? Hierzu wird im nachsten Schritt ein
Kontrast fur alle 423 Unternehmen mit einem Exit vorgenommen: den Kaufern bei einem
Exit werden die jeweiligen Verkaufer bei dem urspriinglichen Buyout gegentbergestellt,
d.h. der Zustand vor dem Eintritt der jeweiligen Private-Equity-Gesellschaft in das Unter-
nehmen wird mit dem Zustand nach deren Austritt verglichen (Abbildung 2).

Die Unternehmen waren bereits vor dem betrachteten Verkauf an eine Private-Equity-Ge-
sellschaft durch Private-Equity-Eigentliimer (22 %) und durch Insolvenzen (10 %) gekenn-
zeichnet. Mit dem Exit veranderte sich die Eigentiimerstruktur vor allem in zwei Punkten:
Erstens, wahrend die Privatpersonen als Griinder oder Erbenfamilien die wichtigste Eigen-
timergruppe vor dem Buyout (43 %) darstellten, sank ihr Anteil nach dem Exit auf 2,5 %.
Die “Brlicke” des Beteiligungskapitals fliihrte somit zu einer Korporatisierung der Eigentu-
merstruktur. Zweitens, der Anteil der Private-Equity-Gesellschaften verdoppelte sich fast
auf 43 %. Fir diese Unternehmen ist das Bild der ,Briicke” wenig passend. Vielmehr zeich-
net sich ein Trend zu einem steigenden Anteil von finanziellen Eigentimern fiir die Unter-
nehmen ab.

Abb. 2: Eigentiimertyp der Verkaufer vor dem Buyout und der Kaufer nach dem Exit*
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90% M Gaubiger**
80%
m Strategische Investoren
70%
60%
i " Familie
g
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o
40% W Streubesitz (bérsennotierte AG)
30%
20% " Private Equity-Gesellschaft
10%
m Offentlich-rechtlicher Eigentiimer
0%

Verkdufer vor Buyout Kaufer nach Exit

*423 Unternehmen, die in den Jahren 2012 bis 2015 durch eine Private-Equity-Gesellschaft erworben
wurden und bis zum September 2020 einen Eigentimerwechsel erlebt haben

**Glaubiger bei Insolvenz und Félle von Restrukturierung oder BetriebsschlielBung

Quelle: , Private-Equity-Monitor” auf der Basis von Deal News/Majunke, Zephyr/Bureau van Dijk und
Buyout Deals/Preqin sowie eigenen Recherchen
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Daneben profitierten zwei weitere Eigentimer-Typen mit einem Anteilsgewinn von zehn
Prozent von dem Riickgang der Privat-Eigentiimer. Dies sind die strategischen Investoren,
die ihren Anteil um ein Drittel auf 32 % steigerten, sowie Akteure in finanziellen Notlagen,
die ihren Anteil auf 20 % verdoppelten. In letzterem Fall konnen nur die Insolvenzverwalter
bzw. Glaubiger als Verkaufer ermittelt werden; diese machten jedoch — wie oben bereits
dargestellt — den grof3ten Teil (17 %) der Akteure bei diesem Exit-Typ aus. Damit liegt die
Insolvenzhaufigkeit der Private-Equity-gefiihrten Unternehmen deutlich Gber dem bundes-
deutschen Durchschnitt (vgl. Scheuplein 2020: 48). Sollte es vor dem Buyout zu einem Ei-
gentimerwechsel aufgrund von Zahlungsausfédllen gekommen sein (Restrukturierung), so
tauchen diese Falle bei den anderen Eigentiimer-Typen, d.h. insbesondere bei den Private-
Equity-Gesellschaften auf.

Die Bedeutung von zwei weiteren Eigentiimer-Typen blieb marginal. Bérsennotierte Unter-
nehmen stellten mit rund einem Prozent aller Ubernahmen nur eine geringe Quelle an
Kaufgelegenheiten der Private-Equity-Gesellschaften dar. Ihr Anteil stieg mit dem Exit deut-
lich aufrund 2,5 % an allen Verkaufen, blieb aber einer der beiden quantitativ kleinsten Exit-
Kanale. Schliel3lich seien noch die offentlich-rechtlichen Eigentiimer erwahnt. Sie traten
bei sechs Unternehmen, d.h. einem Prozent der Buyouts als Verkaufer auf. Dagegen wurde
beim Exit kein Unternehmen an einen 6ffentlich-rechtlichen Eigentimer veraul3ert.

Das Zwischenfazit lautet somit, dass nur eine Minderheit der Unternehmen mit dem Aus-
stieg der Private-Equity-Gesellschaft einen dauerhaften Gesellschafterkreis — d.h. strategi-
sche Eigentiimer, Aktionare oder Privatpersonen — erhalten hat. Demgegentber Gibernahm
bei mehr als zwei Flinfteln der Unternehmen wiederum eine Private-Equity-Gesellschafter
die Eigentimerschaft; fiir diese Unternehmen begann damit ein weiterer Zyklus der Neu-
ausrichtung und Eigentiimersuche. Zudem geriet ein Flinftel der Unternehmen in eine fi-
nanzielle Notlage, d.h. vor allem in ein Insolvenzverfahren. In diesen Fallen war fiir die Un-
ternehmen mit Einschnitten in die Geschaftstatigkeit und den Beschaftigtenstand zu rech-
nen, gegebenenfalls auch mit BetriebsschlielBungen und Standortaufgaben.

5. Internationalisierung der Eigentiimerschaft

Die Finanzierungsform Private Equity hat sich seit den 1970ern Jahren zunachst in den Ver-
einigten Staaten und in GroRR3britannien entwickelt. Obwohl in Deutschland bereits seit den
1970er Jahren einzelne Finanzmarktakteure mit Beteiligungskapital arbeiteten, etablierte
sich Private Equity dort erst am Ende der 1990er Jahre auf einer breiten Basis (Jowett und
Jowett 2011: 52-75). Es waren dann vor allem die groRen US-amerikanischen und briti-
schen Gesellschaften, die Veranderungen der regulatorischen und steuerlichen Rahmen-
bedingungen nutzten, um auf dem deutschen Markt fir Unternehmenskontrolle tatig zu
werden. Die Entwicklung der Private-Equity-Branche und seine internationale Ausrichtung
gingen somit von Anfang an Hand in Hand (Scheuplein/Teetz 2015).
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Dieser zeitliche und strukturelle Vorsprung von Finanzakteure aus den USA und aus GroR3-
britannien erklart sich vor allem Gber die Unterschiede in den Finanzsystemen (Gartner/Fl6-
gel 2017: 73 ff.) bzw. Wirtschaftssystemen (Scheuplein 2019b: 3 f.). Das kapitalmarktba-
sierte Finanzsystem der USA bietet ein Ubernahme-freundliches Umfeld und stellt durch
den hoheren Anteil an bérsennotierten Unternehmen mehr Ubernahmekandidaten zur Ver-
fligung. Zugleich sorgt das kapitalmarktbasierte Rentensystem flir einen steten Zufluss an
Kapital in die Private-Equity-Fonds (van Zon 2016). Dagegen waren im bankbasierten Fi-
nanzsystems Deutschland lange Zeit die Bank-Kunden-Beziehungen eng und die Kapital-
verflechtungen zwischen den gro3en Unternehmen hoch. Auch nachdem sich dies gewan-
delt hat, bestehen immer noch starke Interventionsmaoglichkeiten fir die Arbeitnehmerseite
bei Unternehmensiibernahmen (Deeg/Hardie 2016).

Inzwischen haben sich deutliche Lerneffekte und personelle Netzwerke in der deutschen
Private-Equity-Branche ergeben. Es wurden vermehrt neue Gesellschaften gegriindet, die
Fonds und das mogliche Volumen von Transaktionen ist gewachsen. Dies hat die Bedeu-
tung deutscher Private-Equity-Gesellschaften insbesondere bei der Ubernahme von klei-
nen und mittleren Unternehmen nach der Weltfinanzkrise 2008/09 deutlich anschwellen
lassen. Gleichzeitig durchliefen auch die Finanzakteure in den benachbarten europaischen
Landern ahnliche Lernkurven. So sind etwa seit dem Jahr 2016 Private-Equity-Gesellschaf-
ten aus Frankreich, Benelux und Skandinavien verstarkt auf dem deutschen Markt vertreten
(Scheuplein 2019a: 15).

Durch die Internationalitat der in Deutschland aktiven Private-Equity-Gesellschaften I0sen
die Unternehmensiibernahmen hierzulande bereits einen Internationalisierungsschub in
der Eigentimerstruktur aus. Relevanter ist jedoch die Frage, wie sich dieser Internationali-
sierungsgrad mit dem Exit gestaltet, wenn die Unternehmen dauerhaft in neue Eigentu-
merstrukturen eingebunden werden (bzw. werden sollten).

Fir alle 666 Unternehmen des Samples konnte der rechtliche Unternehmenssitz der Ver-
kaufer ermittelt werden, die an dem Buyout in den hier betrachteten Jahren 2012 bis 2015
beteiligt waren. Demnach befanden sich vor dem Buyout 467 Unternehmen (70 %) bei ei-
nem deutschen Eigentiimer. 11 % der Unternehmen hatten einem Eigentiimer aus den USA
oder aus GroRbritannien und 9 % der Unternehmen einen Eigentimer aus anderen euro-
paischen Landern. Nur 1 % der Unternehmen wies einen Eigentiimer aus dem ,Rest der
Welt” auf. Bei weiteren 9 % der Unternehmen wurde die Herkunft nicht ermittelt werden,
da es sich um bodrsennotierte Gesellschaften oder um Unternehmen im Insolvenzstatus
handelte.

Unter den rund 20 % an Unternehmen mit einem auslandischen Eigentimer befanden sich
tiberwiegend Unternehmen, die schon vor dem Buyout eine Private-Equity-Gesellschaft
zum Gesellschafter hatten. Hier war die Internationalisierung also bereits verbunden mit
der Eigentumsibernahme durch Private Equity. Diese Unternehmen werden im nachsten
Schritt ausgeblendet, um die Eigentiimerstruktur vor dem Markteingriff von Private Equity
praziser darzustellen. Zudem werden die Glaubiger der insolventen Unternehmen ausge-
grenzt, da sie keine langfristig wirkende Eigentimerstruktur vor dem Buyout reprasentie-
ren. Es verbleiben dann 287 Unternehmen, die zuvor einer Privatperson/Familie, einem
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Strategen, den Aktionaren oder einer 6ffentlich-rechtlichen Gesellschaft gehort hatten (Ta-
belle 1). Mit dieser Eingrenzung auf 287 Unternehmen erh6ht sich der Anteil der inlandi-
schen Eigentlimer deutlich. Sie hatten vor dem Buyout zu 86 % einen Eigentiimer mit dem
rechtlichen Sitz Deutschland, zu 8 % einen Eigentiimer mit Sitz in einem europaischen Land
und zu 4 % einen Eigentimer mit Sitz in den Vereinigten Staaten oder GroRRbritannien.

Tabelle 1 zeigt zugleich den Sitz der rechtlichen Eigentiimer nach dem Exit, wobei auch hier
die Secondary Buyouts und die Insolvenzen ausgeblendet werden. Da — wie in Abbildung
2 dargestellt — die Zahl der Private-Equity-Gesellschaft als Kaufer bei den Exits ansteigt und
diese Unternehmen an dieser Stelle wiederum ausgeblendet werden, liegt die Zahl der be-
trachteten Unternehmen nur bei 156. Nach dem Exit betrug der Anteil der Eigentimer mit
einem auslandischen Unternehmenssitz rund zwei Drittel (68 %). Der grof3te Teil entfiel auf
europaische Eigentiimer (29 %), wahrend Eigentliimer aus den USA und GroRbritannien 19
% der Unternehmen hielten. Beide Regionsgruppen konnten ihre Eigentiimerschaft gegen-
Uber der Vor-Buyout-Situation somit deutlich ausbauen. Besonders auffallig war jedoch
der Anteilsgewinn von Kaufern aus Asien. Wahrend Lander aul3erhalb von Europa und
Nordamerika als Eigentiimer vor dem Buyout fast keine Rolle spielten, traten bei den Exits
in 30 Fallen Investoren aus asiatischen Landern auf (20 %), d.h. insbesondere aus China (18
Ubernahmen) sowie aus Japan (9 Ubernahmen).

Tabelle 1: Rechtlicher Unternehmenssitz der Verkaufer vor dem Buyout und der Kaufer
nach dem Exit*

Anzahl v. H. Anzahl v. H.

Deutschland 243 85 40 26
USA / GroRbritannien 12 4 30 19
Europa 24 8 45 29
Asien*** 2 1 31 20
darunter: China 0 0 18 12
Eigentiimer unbekannt** 6 2 10 6
Summe: 287 100 156 100

*Unternehmen, die in den Jahren 2012 bis 2015 durch eine Private-Equity-Gesellschaft erworben
wurden und bis zum September 2020 einen Eigentiimerwechsel erlebt haben, ohne Insolvenzen und
ohne Verkaufe an Private-Equity-Gesellschaften

**u.a. Aktionare von borsennotierten Unternehmen ***inklusive einer Gesellschaft auf den Briti-
schen Jungferninseln

Quelle: ,Private-Equity-Monitor” auf der Basis von Deal News/Majunke, Zephyr/Bureau van Dijk und
Buyout Deals/Preqin sowie eigenen Recherchen
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Die chinesischen Kaufer sind in den vergangenen Jahren nicht nur fur die Private-Equity-
Gesellschaften als Exit-Kanal wichtig geworden. Umgekehrt ist auch Private Equity eine
wesentliche Quelle flir die chinesischen Investoren, die in Deutschland Unternehmen er-
werben. So stammten 24 % aller Unternehmen, die in den Jahren 2011 bis 2017 von einem
chinesischen Kaufer in Deutschland erworben worden sind, von einem Private-Equity-Ei-
gentimer. Da es sich dabei teilweise um grol3e Unternehmen handelt — wie bei Kion, Ista
oder Kiekert -, war Private Equity nach der Zahl der Beschaftigten der wichtigste Verkaufer-
typ (vgl. Scheuplein/Bian 2019).

Demgegenuber hatte nur rund ein Viertel der Erwerber bei einem Exit seinen Unterneh-
menssitz in Deutschland. Private Equity verandert somit umfassend den Internationalisie-
rungsgrad der erworbenen Unternehmen'’. Damit wird eine weitere Folge des Engage-
ments von Finanzinvestoren deutlich: Private Equity-Investoren sind einem bestimmten re-
gionalen oder nationalen Produktionssystem kaum zu einer Loyalitat verpflichtet. Gleich-
zeitig gehort eine global angelegte Suche nach Kaufern zu ihren speziellen Kompetenzen.
Eine Zunahme an Unternehmenstibernahmen durch Private Equity bedeutet somit lang-
fristig auch eine regionsexterne Verlagerung der Kommando- und Kontrollkapazitaten.

' Diese Tendenz wiirde sich vermutlich bei Einbezug der Beschaftigenzahlen noch verstarken (vgl. in dieser Hin-
sicht: Scheuplein 2019a: 23). Fir die vorliegende Studie wurden die Beschaftigtenzahlen jedoch nicht zum Zeit-
punkt des Exits erhoben.
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6. Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

Private Equity Ubt eine temporare Kontrolle iber Unternehmen aus, um sich nach einer
Zeit wieder anderen Unternehmen, Branchen und Regionen zuzuwenden. Damit nimmt
diese Finanzierungsform in jeder Volkswirtschaft die Position eines ,Outsiders” ein: bei
einer Ubernahme kann Private Equity Unternehmensstrategien verandern und einen per-
sonellen Neuanfang starten, ohne an die wirtschaftlichen oder personellen Verflechtungen
in einer Branche gebunden zu sein. In koordinierten Okonomien wie in Deutschland tritt
Private Equity noch in einem spezifischeren Sinne als Outsider auf: Hier werden auch we-
sentliche Stutzpfeiler des Finanz- und Wirtschaftssystems herausgefordert, etwa die mitei-
nander verknipften Blocke von Eigentiimern (, Insider”) oder die Mitbestimmungsrechte
der Arbeitnehmer. Zweifellos haben die Private-Equity-Gesellschaften in den vergangenen
Jahren auch in Deutschland in erheblichen Mal3e Unternehmen tibernommen. Daher stellt
sich die Frage nach den langfristigen Auswirkungen fiir den Sektor der Glbernommenen
Unternehmen. In diesem Beitrag wurde empirisch untersucht, inwieweit die Unternehmen
nach dem Ausstieg (, Exit”) von Private Equity in das Eigentum von Akteuren gelangen, die
ihnen dauerhafte wirtschaftliche Perspektive bieten.

Das empirische Sample bestand aus 666 Unternehmen in Deutschland, die in den Jahren
2012 bis 2015 von einer Private-Equity-Gesellschaft ibernommen worden waren. Bei 423
Unternehmen hatte bis spatestens September 2020 ein Eigentiimerwechsel stattgefunden.

Die neuen Eigentimerstrukturen dieser 423 Unternehmen sind ernichternd. Der Exit der
Private-Equity-Gesellschaften war nur fiir eine Minderheit an Unternehmen mit dem Uber-
gang in Eigentiimerstrukturen verbunden, die eine stabile Unternehmensflihrung am Markt
versprechen. Wahrend vor dem Buyout rund zwei Drittel (67 %) der Unternehmen eine
stabile Eigentiimerstruktur (Familien, Strategen, Aktionare und o6ffentliche Eigentiimer)
aufwiesen, sank dieser Anteil nach dem Exit auf etwas Uber ein Drittel (37 %). Dagegen
wurden mehr als zwei Flnftel der Unternehmen beim Exit von einer weiteren Private-
Equity-Gesellschaft als Eigentimer tGbernommen. Diese Unternehmen gingen in eine
zweite Runde als Finanzinvestment, inklusive einer weiteren Kaufersuche.

Bereits vor dem hier betrachteten Kauf befand sich ein Fiinftel der Ubernahmen in der Hand
von Private Equity. Durch die Exits wurde dieser Anteil fast verdoppelt. Weiter gedacht
bedeutet dies, dass das Beteiligungskapital flir immer mehr Unternehmen nicht eine zeit-
weise Briicke hin zu einer stabileren Eigentimerstruktur darstellt. Vielmehr wechseln sich
die Private-Equity-Gesellschaften als Eigentiimer ab. Damit erhalten immer mehr Unter-
nehmen einen derartigen Eigentimer und die gesamte Haltezeit, in der sich ein Unterneh-
men im Eigentum wechselnder Beteiligungsgesellschaft befindet, verlangert sich. Tatsach-
lich zeigt eine spezielle Auswertung fir die im Jahr 2013 Gbernommenen Unternehmen,
dass bis zum Herbst 2019 bereits knapp zwei Flinftel der Unternehmen zum dritten oder
vierten Mal von einer Private-Equity-Gesellschaft ilbernommen worden waren (Scheuplein
2020: 54 f.).

Dramatischer fiel der Exit flir ein weiteres Flnftel der betrachteten Unternehmen aus: Hier
endete die Eigentliimerschaft der Private-Equity-Gesellschaft in einer finanziellen Notlage
der Unternehmen. Dies dokumentierte sich vor allem in Antrdgen zur Anmeldung eines
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Insolvenzverfahrens, zusatzlich wurden die Eigentimerwechsel aufgrund von Zahlungs-
ausfallen (Restrukturierung) und BetriebsschlieBungen einbezogen. Die Insolvenzgefahr-
dung fallt damit deutlich héher aus als in bislang vorliegenden Studien (die jedoch andere
Zeitraume bzw. Lander behandelt haben).

Zusatzlich wurde untersucht, wie sich der rechtliche Sitz der Eigentimer mit dem Exit ver-
andert. In der Ausgangssituation vor dem hier betrachteten Buyout hatten mehr als zwei
Drittel der Unternehmen einen Eigentiimer mit dem rechtlichen Sitz in Deutschland. Dieser
Anteil betrug sogar 86 %, wenn man die Private-Equity-Gesellschaften und Glaubiger (bei
Insolvenzen) als Verkaufer ausblendet. Nach dem Exit der erwerbenden Private-Equity-Ge-
sellschaft kehrte sich das Bild um. So stieg der Anteil von Kaufern aus den USA und aus
europaischen Landern auf knapp die Halfte aller Unternehmen. Ein Flinftel der Unterneh-
men wurde von Kaufern aus Asien, d.h. insbesondere aus China, ibernommen. Kaufer aus
Deutschland stellten noch ein Viertel der neuen Eigentiimer. Die Phase der Private-Equity-
Eigentimerschaft fihrt somit zu einem starken Internationalisierungsschub bzw. zu einer
raumlichen Verlagerung der Entscheidungsstrukturen flir die Unternehmen.

Der besondere methodische Beitrag dieser Studie ist es, die Unternehmen aus nur einem
Land und aus einem eng begrenzten Zeitraum der Ubernahmejahre zu betrachten. Damit
sind die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen fir die Unternehmen recht ahnlich. Zu-
gleich wurde der Verlauf der Eigentlimerstrukturen liickenlos fur samtliche Unternehmen
recherchiert, so dass kein Graubereich unaufgeklarter Falle mehr besteht. Es ist plausibel,
dass durch diesen Umstand der Anteil der Insolvenzfalle bzw. der Unternehmen mit finan-
ziellen Notlagen in dieser Studie hoch ausfallt.

Da rund 36 % der Unternehmen sich im September 2020 noch im Eigentum der urspriing-
lich iGbernehmenden Private-Equity-Gesellschaft befinden, ist dieses Ergebnis nur eine Mo-
mentaufnahme. Die Anteile der jeweiligen Eigentiimer-Gruppe bzw. der rechtlichen Unter-
nehmenssitze konnen sich in den Folgejahren weiter verschieben.

Es sei angemerkt, dass sich die Exit-Aktivitat seit dem Beginn der Covid19-Pandemie stark
verringert hat. Wurde im Jahr 2019 noch bei 62 Unternehmen ein Eigentimerwechsel vor-
genommen, so ist dies im bisherigen Jahr 2020 (Januar-September) nur bei 19 Unterneh-
men festzustellen. Besorgniserregend ist dabei, dass es sich bei zehn der 14 Exits seit Marz
2020 um Insolvenzen handelt. Die Insolvenzgefahrdung scheint somit seit Beginn der Co-
vid19-Pandemie stark zuzunehmen, obwohl derzeit und noch bis zum Jahresende die An-
tragspflichten fiir eine Insolvenz teilweise ausgesetzt sind. Ob sich die Private-Equity-ge-
fihrten Unternehmen von Unternehmen anderer Eigentiimergruppen unterscheiden,
bleibt jedoch abzuwarten.
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