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Abstract

Private Equity ist aulRerhalb des Fachpublikums von vielen Mythen und Missverstandnissen
umgeben. Dies fangt bereits bei der Funktionsweise und Grof3e des Sektors an, aber auch Uber
die Profitabilitét und die Gebihrenstruktur von Private Equity Gesellschaften gibt es falsche
Vorstellungen. Zudem werden immer wieder Vorwdtrfe laut, dass Private Equity zu massivem
Arbeitsplatzabbau, einer hohen Anzahl von Konkursen und dem Unterlassen von langfristigen
Investitionen fuhrt. Dennoch wird Private Equity als wichtiges Instrument zur Finanzierung
des deutschen Mittelstandes angeftihrt. Dieser Essay stellt den gangigen Vorurteilen zu Priva-
te Equity die neuesten Forschungsergebnisse gegeniiber und versucht so, ein ausgewogenes
Bild sowohl der Chancen und Risiken al's auch des Einsatzgebiets von Private Equity zu

zeichnen.



1. Funktionsweise

Zunachst soll die Funktionsweise von Private Equity kurz skizziert werden, einen Uber-
blick tUiber die wichtigsten Akteure liefert Abbildung 1.' Die Private Equity Gesellschaft
wird im ersten Schritt zusammen mit dem Management des Unternehmens neuer Eigen-
timer des Unternehmens, dabei ist das Management mit ca. 5% am Unternehmen betei-
ligt. Der Kaufpreis wird insgesamt zu etwa 30% durch Eigenkapital (Equity) und zu etwa

70% durch Kredite finanziert.
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Abbildung 1: Finanzierung von Private Equity Transaktionen

Quelle: eigene Darstellung

Nach dem Kauf nimmt das Unternehmen einen Kredit auf und zahlt eine Sonderdividende
an die Private Equity Gesellschaft (2. Schritt in der Abbildung oben), mit deren Hilfe der
kurzfristig aufgenommene Kredit getilgt wird: So wird der Bankkredit auf das Unterneh-
men Uberwalzt. Die Sonderdividende kann dabei auch héher als der zuvor aufgenomme-

ne Kredit sein.’

Private Equity Gesellschaften fordern Ublicherweise eine jahrliche Rendite von 20-25 Pro-
zent. Die potentielle Wertsteigerung der Investition der Private Equity Gesellschaft speist
sich aus mehreren Quellen. Zunachst kbnnen Unternehmen beim spéateren Wiederverkauf
(dem ,Exit“) generell hbher bewertet werden als zum Kaufzeitpunkt. Beispielsweise wird
zum Zeitpunkt der Investition das Funffache des EBITDA gezahlt, wédhrend zum Ver-
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kaufszeitpunkt das Siebenfache des EBITDA erzielt wird." Ein solcher Anstieg kann auch



bei einem sonst unverdnderten Unternehmen zu einem Gewinn der Private Equity Gesell-
schaft fuhren. AuRerdem kann das Unternehmen durch Umstrukturierungen und strategi-
sche Neuausrichtung profitabler werden und einen héheren Gewinn erwirtschaften.
Schlief3lich kann das Unternehmen Uber die Zeit die zunédchst aufgenommenen Kredite
zurickzahlen und auch dadurch den Wert des Eigenkapitals erhdhen. Zwischenzeitlich

ausgezahlte Dividenden erhohen die Rendite entsprechend.

2. Bedeutung

In der von Zeit zu Zeit aufflammenden Diskussion um Private Equity wird immer wieder
die Bedeutung — oder wahlweise die Gefahr — heraufbeschworen, die Private Equity heute
darstellt. Allerdings ist das Phanomen doch vergleichsweise Uiberschaubar. Vergleicht
man die Hohe des in Private Equity investierten Kapitals mit den Aktienmaéarkten (,,Public
Equity*), wird die vergleichsweise geringe Reichweite von Private Equity in Europa deut-
lich (vgl. Abbildung 2).

3,5% ~

3,0% -

2,5% -

2,0% I

1,5% -

1,0% —

o H
0,0%

1995 2000 2005 2006

B Verwaltetes Vermdgen von Private Equity Gesellschaften in Prozent der
Marktkapitalisierung in Europa

OMdogliche Kaufvolumina von Private Equity in Prozent des Unternehmenswertes
notierter Unternehmen

Abbildung 2: Private Equity und Volumen der Neuemissionen in Europa
Quelle: Farrell et al. (2007)

Die Grafik zeigt, dass Ende des Jahres 2006 die gesamten investierten Mittel, die Private
Equity Gesellschaften in Europa zur Verfugung stehen, nur etwa 1,3 Prozent des Kapitals
ausmachen, das in Aktienmarkten investiert ist (dunkle Balken). Zum Vergleich: An ei-
nem guten Tag kann die Marktkapitalisierung europaischer Aktienmérkte durchaus um
1,5 Prozent steigen - oder aber an einem schlechten Tag um zwei Prozent fallen. Private

Equity Gesellschaften erwerben Unternehmen in der Regel unter der Zuhilfenahme von



Krediten. Vergleicht man die so mdgliche Summe auf der einen Seite mit der Summe der
Marktkapitalisierung und der langfristigen Schulden europaischer bdrsennotierter Unter-
nehmen auf der anderen Seite, so kommt man auf ein Verhéaltnis von etwa drei Prozent
(helle Balken in Abbildung 2). Dieser Wert ist zwar mehr als doppelt so hoch wie der
beim Vergleich des Eigenkapitals ermittelte, aber immer noch im Bereich von Tages- oder

Wochenschwankungen der Kapitalmarkte.

Auf der anderen Seite zeigt die Abbildung 2 oben auch die Dynamik der Entwicklung von
Private Equity. Der Anteil des von Private Equity Gesellschaften verwalteten Kapitals
stiegt von 1995 bis 2006 von 0,5 Prozent auf 1,3 Prozent der jeweiligen Marktkapitalisie-
rung an. Somit ist der Anteil zwar klein, aber das Wachstum hoch. Dies wird bei Betrach-
tung der Neuinvestitionen noch deutlicher (vgl. Abbildung 3). Bis zum Jahr 2002 waren
die Neuinvestitionen in borsennotierte Aktiengesellschaften immer deutlich héher als die
Mittelzufliisse europdischer Private Equity Gesellschaften. Im Jahr 2003 wurden zum ers-
ten — und bisher einzigen — Mal mehr in Private Equity Gesellschaften investiert als in
Bdrsenneulinge. In den darauffolgenden Jahren halten sich die Zuflisse in etwa die Waa-

ge, wenn auch mit einem leichten Vorsprung der Borseneinfuhrungen.
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Abbildung 3: Neuemissionen an europdaischen Borsen und Zuflisse bei Private

Equity Gesellschaften
Quelle: European Venture Capital Association (2007)



Allerdings ist zu berucksichtigen, dass in der Summe von europaischen Borsen in den
letzten Jahren Kapital abgezogen wird: Durch den Ruckkauf von Aktien ,reifer“ Aktienge-
sellschaften und durch Delistings, also dem Ende der Bérsennotierung von Unternehmen,
wird den offentlichen Kapitalmarkten netto Kapital entzogen. Auch die Private Equity Ge-
sellschaften zahlen Kapital an ihre Investoren zuriick, doch verbleibt ein hoher positiver
Nettobetrag an Zuwachs. Der européaische Private Equity Sektor wéchst stark, wahrend

die offentlichen Kapitalmérkte schrumpfen.

Eine exakte Vorhersage der weiteren Entwicklung ist naturgemaf schwierig, allerdings
zeichnet sich ein deutlicher Trend ab: Die Zeichen stehen auf Wachstum. Trotz der aktu-
ellen Finanzierungskrise fur Private Equity Unternehmen im Sommer und Herbst 2007 —
und einem damit maglichen voribergehenden Riickgang — sprechen verschiedene Indika-
toren flr das weitere Wachstum der Private Equity Branche. So beabsichtigen institutio-
nelle Investoren in den USA, den Anteil von Private Equity in ihren Portofolios von 7,8
Prozent auf 9,7 Prozent zu erhdhen (Mayo und Fischer 2007). Viele Banken gehen von
einem mittelfristig noch deutlich hoheren Anteil aus. So sind erfolgreiche Investoren wie
Calpers oder die Yale-Stiftung mit Uber 15 Prozent ihres Vermogens in Private Equity in-
vestiert. In Europa nimmt Private Equity zurzeit lediglich vier Prozent des Anlagevermo-
gens ein — bereits ein Anstieg auf das aktuelle US-amerikanischen Niveau wuirde ein star-
kes Wachstum hervorrufen. Mit dem Anstieg der verwalteten Vermdgen insgesamt — et-
wa durch Rentenfonds — kann die Private Equity Branche auch bei konstanten Anteilen
profitieren. Fur ausgepragtes langerfristiges Wachstum speziell in Deutschland spricht,
dass die hiesigen Private Equity Investitionen auch noch hinter dem europaischen Durch-
schnitt hinterherhinken: Mit einem Anteil der Private Equity Investitionen von lediglich
0,17 Prozent am Bruttoinlandsprodukt zeigt Deutschland gegenuber dem europaischen
Durchschnitt von 0,35 Prozent und sogar 1,1 Prozent in Gro3britannien noch ein hohes

Potential (Frommann und Dahmann 2005).

3. Profitabilitat

Uber die Profitabilitat von Private Equity Investitionen ranken sich besonders viele My-
then, so spricht die Gewerkschaft ,ver.di“ etwa vom ,,Riesenprofit* (ver.di 2007) der Ge-
sellschaften. Vereinzelt wird gefordert, auch Privatinvestoren sollte der direkte Zugang zu
Private Equity erméglicht werden, um an den Renditen partizipieren zu kénnen. Aller-
dings ist langst nicht geklart, wie profitabel Investitionen in Private Equity Fonds wirklich
sind. In einer Untersuchung kommen Kaplan und Schoar (2005) zu dem Ergebnis, dass
die Renditen von Private Equity Fonds in den USA im Durchschnitt nicht héher liegen als
die Anlage in Aktien, gemessen am Standard & Poor’s 500-Index. Dies gilt jedenfalls,

wenn man die Renditen der Investoren nach Gebiuhren heranzieht (mehr zu den Gebuh-



ren weiter unten). Groh und Gottschalg (2006) kommen hingegen in einer Analyse aus
dem Jahr 2006 zu dem Ergebnis, dass die Renditen von Private Equity Investitionen —
wiederum in den USA — 12,6 Prozent Uber denen von Vergleichsunternehmen liegen,

wenn man die Risiken mit in Betracht zieht.

Weitgehend unbestritten ist jedoch die groRe Spreizung der Renditen. Die Durchschnitts-
werte sind fur die einzelnen Investoren nur bedingt aussagefahig, wichtig ist vor allem,
welche Rendite die eigene Investition erwirtschaften kann. In einer Untersuchung fir
Europa zwischen 1992 und 2006 zeigen Farrell et al. (2007), dass die durchschnittlichen
Renditen bei 14,2 Prozent liegen, im Vergleich zu einer jahrlichen Rendite auf den Akti-
enmarkten von knapp zehn Prozent (vgl. Abbildung 4). Sortiert man die Renditen der
Fonds, ergeben sich betrachtliche Abweichungen vom Mittel: Die besten Fonds weisen
eine durchschnittliche jahrliche Rendite von 29,1 Prozent aus — und kommen damit nahe

an die von ver.di postulierten ,,Riesenprofite”.
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Abbildung 4: Europaische Private Equity Renditen von 1992 — 2006
Quelle: Farrell et al. (2007)

Das zweitbeste Viertel liegt mit einer Durchschnittsrendite von 12,9 Prozent nur noch
knapp Uber den Renditen der Aktienmaéarkte. Das dritte Viertel der Private Equity Fonds
hat in den Jahren 1992-2006 nur eine moderate Verzinsung von knapp funf Prozent er-

zielen kénnen — und damit deutlich weniger als eine Investition auf den Aktienmarkten.



Das schlechteste Viertel der Fonds hat das eingesetzte Vermdgen verringert, mit einer
durchschnittlichen jahrlichen Rendite von -7,5 Prozent. Die tberdurchschnittliche Ge-
samtrendite wird somit im Wesentlichen von einigen sehr guten Fonds getrieben, bei drei
Vierteln der Private Equity Gesellschaften ist die Rendite mehr im Bereich dessen, was
auch Privatanleger zu erreichen im Stande sind. Von einem durchschnittlichen Private

Equity Fonds sind keine Wunderrenditen zu erwarten.

4. Gebuhren

Gerade weil die Risiken der Investitionen hoch sind und die Entwicklung der Unterneh-
men vergleichsweise undurchsichtig, betonen die Private Equity Gesellschaften, dass ihre
Entlohnung in starkem Ausmal von der erzielten Rendite abhangt. Dabei sind die Mana-
gement Gebuhren, die Haupteinnahmequelle der Gesellschaften, eine von der Rendite
des Fonds unabhéangige Gebuhr dar. Sie liegt Ublicherweise bei zwei Prozent des verwal-
teten Vermdogens pro Jahr. Der Hauptteil der variablen Entlohnung stammt aus dem so-
genannten ,carried interest“, oder kurz ,carry“. Das Management der Private Equity Ge-
sellschaft wird hierbei an dem Gewinn des Fonds beteiligt, ohne in ihn investiert zu ha-
ben. In aller Regel tritt diese Beteiligung jedoch nur ein, wenn der Fonds eine gewisse
Mindest-Rendite, die ,hurdle rate”, Uberschritten hat. Die Hohe des carried interest liegt
meist bei 20 Prozent bei einer hurdle rate von acht Prozent. Zu dem variablen Anteil
kommen noch Gebuhren fur den Kauf und Verkauf von Unternehmen, die den Unterneh-
men im Portfolio in Rechnung gestellt werden. Weiterhin fallen die sogenannten ,,monito-
ring fees“ an, also Gebuihren die fir das Halten und Uberwachen des Unternehmens
ebenfalls dem Unternehmen selbst in Rechnung gestellt werden. Die beiden letzten Ge-
buhren werden ublicherweise zwischen den Investoren und der Private Equity Gesell-
schaft geteilt. Abbildung 5 zeigt, wie sich das Einkommen von Private Equity Gesellschaf-

ten aus den verschiedenen Gebiuhrenarten zusammensetzt.



entry transaction

management

fees; 52,4% carry; 27,4%

onitoring & exit
transaction fees;
10,8%

Abbildung 5: Das Einkommen von Private Equity Gesellschaften

Quelle: Metrick und Yasuda (2007)

Die Gebuhren fallen zu unterschiedlichen Zeiten an; die in Abbildung 5 dargestellten Zah-
lungen entsprechen den Barwerten zu Beginn der Fondslaufzeit. Insgesamt kosten Priva-
te Equity Gesellschaften knapp zwanzig Prozent des gesamten verwalteten Kapitals an
Gebuhren (vgl. Metrick und Yasuda 2007). Dabei sind sowohl die Management Gebihren
als auch die Gebuhren fur den Kauf der Unternehmen nicht erfolgsabhangig. Das heilt,
Uber 60 Prozent der Gesamtgebihren von Private Equity Gesellschaften hangen nicht von
der Entwicklung der getétigten Investitionen ab. Die Uberwachungs- und Verkaufsgebiih-
ren richten sich in der Regel nach dem Erfolg der gekauften Unternehmen, jedoch fallen
sie auch bei schlechter Rendite an. Lediglich das ,carry” ist allein von der letztendlich
erzielten Rendite abhéngig. Mit der Auflegung eines neuen Fonds steht ein grol3er Teil der

Gebuhreneinnahmen der Private Equity Gesellschaft bereits fest.

5. Schwéchung der Unternehmen

Oftmals wird Private Equity Gesellschaften vorgeworfen, Sie wirden die Unternehmen, in
die sie investieren, systematisch schwachen um eine kurzfristige Rendite zu erzielen. In
der offentlichen Diskussion stehen insbesondere drei Vorwirfe im Mittelpunkt: Private
Equity Gesellschaften veranlassten Unternehmen, Arbeitsplatze abzubauen; durch die
hohe Schuldenlast wiirden die Unternehmen haufig in den Konkurs getrieben und schliel3-
lich unterblieben notwendige Investitionen etwa in Forschung und Entwicklung, so dass
die langfristige Entwicklung der Unternehmen leiden wiirde. Dabei stehen sich die Aussa-

gen von Gewerkschaften und Private Equity Verbanden unversdhnlich gegeniber (beide



Seiten mit Fallbeispielen). Es stellt sich die Frage, warum eine griundliche empirische
Uberpriifung der Effekte diesen Streit nicht beilegen kann. Und genau hier liegt das Prob-
lem: Will man die Auswirkungen von Private Equity in einem Unternehmen messen, muss
man die Situation mit Private Equity vergleichen mit einer Situation ohne Private Equity
(vgl. Abbildung 6).
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— v —7
Zeit Zeit

Abbildung 6: Entwicklung von Unternehmen mit und ohne Private Equity

Quelle: eigene Darstellung

Man kann zwar die Entwicklung von Unternehmen beobachten, in die Private Equity Ge-
sellschaften investiert haben. Aber um die Auswirkungen dieses Engagements einschét-
zen zu kdnnen, musste man die Entwicklung derselben Unternehmen ohne Private Equity
Investitionen beobachten — allein, das ist eben nicht mdglich. So ist beispielsweise die
Tatsache, dass ein Unternehmen nach einer Private Equity Investition seine Arbeitsplatze
reduziert, noch kein Beleg dafur, dass die gleiche MaBnahme nicht auch ohne die Private
Equity Investition ndtig geworden ware. Ebenso ist ein besonders hohes Wachstum der
Unternehmen nicht notwendigerweise ein Zeichen der Uberlegenen neuen strategischen
Ausrichtung, die durch Private Equity vorgegeben wird: Schliel3lich kaufen Private Equity
Gesellschaften ja auch vorrangig Unternehmen mit hohen Wachstumschancen. In der Tat
liegt in der Auswahl der Unternehmen ein wesentliches Element der Tatigkeit von Private
Equity Gesellschaften — somit sind auch Vergleiche zu anderen, ahnlichen Unternehmen
in die eben kein Private Equity investiert wurde, nicht besonders aussagekraftig. Vermut-
lich gibt es Griinde, warum dort keine Investitionen stattgefunden haben. So verwundert
es nicht, dass es mit einem abschlieRenden ,,genau hinschauen“ bislang hapert: Dem

stehen grundlegende konzeptionelle Schwierigkeiten entgegen.

5.1 Arbeitsplatze
Ublicherweise behilft man sich, indem man die Entwicklung von Private Equity Gesell-
schaften gegenluber einem Referenzwert misst, der von anderen Unternehmen — in die

kein Private Equity geflossen ist — vorgegeben wird. Dies ist nicht perfekt, wie eben dis-



kutiert, aber bessere Lésungen gibt es kaum. Eine wichtige deutsche Studie zur Entwick-
lung von Unternehmen, in die Private Equity investiert wurde, stammt aus dem Jahr
2004 und wurde von der Deutschen Beteiligungs AG — einem Private Equity Haus — in
Zusammenarbeit mit dem Finance-Magazin durchgefiuhrt. Verglichen wurden 45 Unter-
nehmen mit Private Equity Investitionen mit einer groReren Kontrollgruppe ohne Private
Equity Investitionen in den Jahren 1998-2003. Dabei schneiden Unternehmen mit Private
Equity durchweg besser ab: In dem Zeitraum ist die Anzahl der Arbeitsplatze bei ihnen
um 4,5% gewachsen, bei den Vergleichsunternehmen um lediglich 2,2%. Der Umsatz
stieg um 7,4% bei Unternehmen mit Private Equity gegeniber 3,9% in der Kontrollgrup-
pe. Die Produktivitat hingegen stieg bei den Unternehmen der Kontrollgruppe starker an
(3,4%) als in den Private Equity Unternehmen (3,0%), allerdings ist dieser Unterschied
nur klein und statistisch nicht aussagefahig (vgl. Deutsche Beteiligungs AG 2004). Die
European Venture Capital Association — der europdische Verband der Private Equity und
Venture Capital Gesellschaften — hat im Jahr 2005 eine Studie herausgegeben, die fur
Unternehmen mit Private Equity in den Jahren 1997-2004 einen Anstieg der Arbeitsplatze
um 2,4% berichtet, wéhrend in Vergleichsunternehmen die Zahl lediglich um 0,7% ge-
wachsen ist (vgl. EVCA 2005).

Ein anderes Vorgehen wahlt eine Studie der OECD aus dem Jahr 2007 (Wright et al.
2007). Hier werden nicht Vergleichsunternehmen als Maf3stab betrachtet, sondern die
Veranderung der Zahl der Arbeitsplatze gegenuber dem Zustand vor der Private Equity
Investition; der Studie liegen britischen Unternehmen in den Jahre 1999-2004 zugrunde.
Die Autoren der Studie unterscheiden zwischen Management Buy-Outs (das bisherige
Management verbleibt im Unternehmen und beteiligt sich an dem Unternehmen) und
Management Buy-Ins (ein weitgehend neues Management kommt in das Unternehmen).
Uber die funf Jahre nach der Private Equity Investition schaffen in beiden Fallen etwa 60
Prozent der Unternehmen neue Arbeitsplatze, allerdings sind die durchschnittlichen Ent-

wicklungen unterschiedlich (Abbildung 7):
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Abbildung 7: Entwicklung von Arbeitsplétzen nach Private Equity Investitionen
Quelle: Wright et al. (2007)

Sowohl bei Management Buy-Outs (MBOs) als auch bei Management Buy-Ins (MBIs)
kommt es im Jahr nach der Investition zum Abbau von Arbeitsplatzen. Bei Management
Buy-Outs dreht sich dieser Trend jedoch bereits im zweiten Jahr um, nach funf Jahren ist
die Belegschaft im Durchschnitt um 26% gegenuber dem Zustand vor der Private Equity
Investition gewachsen. Nach MBIs verlieren die Unternehmen im ersten Jahr im Durch-
schnitt ca. 10% der Belegschaft, nach funf Jahren sind immer noch 5% weniger Arbeits-
platze im Unternehmen vorhanden als vor der Investition (vgl. Wright et al. 2007). Dies
ist auch zu erwarten: Bei gravierenden Problemen des Unternehmens wird das vorhan-
dene Management ersetzt und Kostensenkungsmafnahmen getroffen. Ist das Unterneh-

men ohnehin auf einem guten Weg, bleibt das bestehende Management.

Auch diese Zahlen sind nicht frei von Kritik: Der Anstieg um knapp 14 Prozentpunkte
zwischen dem dritten und vierten Jahr bei MBOs beispielsweise klingt bei rein internem
Wachstum nicht sehr plausibel. Zu vermuten ist, dass hier andere Unternehmen dazuge-
kauft wurden, so dass die Anzahl der Arbeitsplatze in dem neuen, fusionierten Unter-
nehmen nun deutlich gréRer ist als zuvor. Ahnliches gilt fir den Verlust von 10 Prozent
der Arbeitsplatze im ersten Jahr bei MBls: Es kann sein, dass dies zum grof3en Teil durch
den Verkauf von Unternehmensteilen geschieht, ohne dass es tatsachlich zu Entlassun-

gen kommt. Die schwierige Datenlage erlaubt hier keine genaueren Aussagen. Die vorge-
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stellten Studien kommen zu dem Ergebnis, dass Private Equity Unternehmen (mit Aus-
nahme der MBIs) mehr Arbeitspléatze schaffen, als andere Unternehmen. Aufgrund der
Schwierigkeiten bei der Bestimmung des Effekts soll die Darlegungen jedoch etwas abge-
schwacht werden: Zumindest die Aussage, dass Private Equity Unternehmen in groiem

Umfang Arbeitsplatze abbauen, stitzen die vorliegenden Studien nicht.

5.2 Konkurse

Ein weiterer Vorwurf lautet, dass Unternehmen durch die hohe Schuldenlast haufig in
Konkurs gehen. Belege hierfur finden sich — aulRer in Einzelfallen — kaum. Auch Familien-
unternehmen und Borsengesellschaften gehen bankrott: Einzelne Beispiele sind kein Be-
weis fur einen allgemeinen Trend. Zunéchst ist zu erwarten, dass die Ausfallraten von
Unternehmen im Eigentum von Private Equity Gesellschaften unter denen von anderen
Unternehmen liegen: Schliel3lich wird vor allem in sehr gesunde und attraktive Unter-
nehmen investiert. Hierzu hat wieder das Centre for Management Buy-Out Research Zah-

len aus GrolR3britannien vorgelegt (Abbildung 8).

60,0% -

50,0% -

40,0% -

30,0%

20,0% -~

10,0% A A\’\“r /\\\\

S~
0,0% T T T T L

N ©® O O odF o ™M S W © N~ o O O N M S W ©
® ® ©® O O O O O O o o o o O o © o o o
o O o o6 oo o oo o o o oo o o O S © © o© o
A =H =H A =H A =H =H «H =H +H «+H «=#€ « N d & N «

S
&
——weniger als £10m zwischen £10m und £100m =4 mehr als £100m \

Abbildung 8: Ausfallraten von Private Equity Unternehmen in Gro3britannien
Quelle: CMBOR (2007)

In den letzten Jahren ist der Anteil der zahlungsunfahigen Unternehmen an den gesam-

ten Private Equity Unternehmen in allen GréRenklassen stark zurickgegangen. Die klei-
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nen Unternehmen weisen — wie bei nicht Private Equity finanzierten Unternehmen auch —
die hochste Ausfallguote aus, die wenigsten Ausfalle haben grof3e Unternehmen zu ver-
zeichnen. Die hohen Ausschlage in den frihen Jahren (1990) ergeben sich durch eine
niedrige Gesamtzahl von Investitionen, der Trend ist deutlich riicklaufig. Dieser Trend ist
insbesondere vor dem Hintergrund einer hohen Gesamtzahl von Unternehmenszusam-
menbrichen in den Jahren 2001-2004 interessant. Es fehlt hier der direkte Vergleich der
Ausfallraten. Bei deutlich weniger als funf Prozent Ausfallen bei Private Equity Unterneh-
men aller GroBenklassen in den letzten Jahren scheint es jedoch Ubertrieben, von einem
besonders hohen Konkursrisiko zu sprechen. Das ware im Ubrigen auch nicht im Interes-
se der Investoren — ganz Uberwiegend wird der Hauptteil des Gewinns einer Investition

durch einen mdglichst hohen Verkaufspreis erzielt.

5.3 Langfristige Investitionen

Eine haufig geduRerte Vermutung ist, dass Private Equity Gesellschaften aufgrund der
hohen Renditeforderungen zu Gunsten von Ausschuttungen bei den langfristigen Investi-
tionen klrzen. Somit mussten Private Equity Unternehmen langfristig eine schlechtere
Entwicklung aufweisen als Unternehmen ohne Private Equity Investoren. Der Vergleich
langfristiger Entwicklungen ist — neben den oben bereits beschriebenen prinzipiellen
Problemen — aufgrund der langen Zeitraume nochmals schwieriger. Eine elegante Metho-
de zur Messung dieses Phdnomens wird von Jerry Cao und Josh Lerner (2006) fur ameri-
kanische Daten angewendet. Die Autoren betrachten die Entwicklung einer bestimmten
Kategorie von Neuemissionen am Kapitalmarkt, den sogenannten ,reverse leveraged
buyouts®. Dies sind Unternehmen, die sich zuvor im Besitz von Private Equity Gesell-
schaften befanden und von diesen zuvor mittels eines ,leveraged buyouts” erst von der

Borse genommen wurden.

Die Aktienkursentwicklung dieser Neuemissionen liefert ein weitgehend uneinheitliches
Bild. Uber funf Jahre nach der Emission erzielen die Aktienkurse im Durchschnitt eine
etwas hohere Rendite als der Markt (+1,7% uUber der Marktrendite). Allerdings liefern die
Halfte der Unternehmen (der Median) eine um mindestens 5,8% schlechtere Rendite als
der Markt. Vergleicht man die risikobereinigten Entwicklungen der Private Equity Unter-
nehmen, ergeben sich jedoch durchweg bessere Renditen als bei vergleichbare Aktien.
Die Renditen der Neuemissionen der ,reverse leveraged buyouts” (RLBO) liegen auch
deutlich besser als die Renditen von anderen, ,,normalen* Neuemissionen. Die Autoren
weisen darauf hin, dass eine hohere Verschuldung der RLBO-Unternehmen nicht zu
schlechterer Marktpreisentwicklung fuhrt. Eine schlechtere Rendite ergibt sich jedoch,
wenn die Unternehmen nur kurz — unter einem Jahr (sogenannte ,,quick flips*“) — von den

Private Equity Gesellschaften gehalten wurden, bevor sie wieder an die Borse gebracht
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wurden. Eine langere Haltedauer fuhrt Gber einen Zeitraum von bis zu funf Jahren im
Allgemeinen nicht zu schlechteren Aktienkursentwicklungen. Eine schlechtere langfristige
Entwicklung aufgrund fehlender oder zu geringer Investitionen lasst sich somit nicht

konstatieren.

Insgesamt ergibt sich also ein sehr viel ,langweiligeres® Bild als das, was in der Offent-
lichkeit of skizziert wird: Weder erreichen Private Equity Investoren im Durchschnitt
spektakulare Renditen, noch werden in groiem Umfang langfristig Arbeitsplatze abge-
baut, die Unternehmen in den Konkurs getrieben oder die langfristigen Investitionen zu

stark beschnitten.

6. Private Equity und Mittelstand

Ist Private Equity dann doch der Heilsbringer flr chronisch eigenkapitalschwachen deut-
schen Mittelstand? Leider nein. Eine Reihe von Hindernissen steht dem entgegen. Zu-
nachst ist es die MindestgroRe der Transaktionen. Die Prufung der Unternehmen vor dem
Kauf ist bei kleineren Investitionen nicht weniger aufwandig als bei groRen Transaktio-
nen. Die notwendige Beratung, Uberwachung und Betreuung des Managements bendtigt
sicher ebenfalls nicht weniger Zeit und Muhen. Das Gegenteil ist der Fall: Je kleiner das
Unternehmen umso schlechter ist in der Regel das Berichtswesen und je unerfahrener ist
das Management, so dass kleinere Transaktionen verhaltnismalig mehr Aufwand erfor-
dern. Die Einstiegsuntergrenze von Private Equity Investoren liegt bei ca. funf Millionen
Euro Finanzierung und etwa zehn Millionen Jahresumsatz des Unternehmens. In diesem
Bereich wird es aber bereits schwierig, Uberhaupt Private Equity Gesellschaften zu finden,
die bereit sind, in das Unternehmen zu investieren. Viele Gesellschaften geben eine Un-
tergrenze von 50 Millionen Euro fur den Jahresumsatz des Unternehmens an, in das sie
investieren. Generell sollte man sich nicht von den Werbeaussagen von Private Equity
Gesellschaften blenden lassen, die sehr gerne verkiinden, dass Sie in den deutschen
»Mittelstand" investieren. Mitunter werden hierunter Unternehmen mit bis zu einer Milli-
arde Marktkapitalisierung verstanden — eine weite Auslegung des Begriffs ,,Mittelstand”.

Manche M-Dax Unternehmen sind weniger wert.

Das zweite Hindernis besteht darin, dass bestimmte Branchen von Private Equity nahezu
ausgeschlossen bleiben. Aufgrund der hohen Verschuldung werden stabile, reife Bran-
chen mit stetigen Einzahlungsuberschissen benétigt. Eher zyklische Branchen wie das
Baugewerbe und weite Teile des Maschinenbaus sind fur Private Equity Investitionen

nicht geeignet.
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Zudem, drittens, ist Private Equity nur in bestimmten Entwicklungsphasen von Unter-
nehmen sinnvoll. Dies ist etwa dann der Fall, wenn die Nachfolge des Unternehmers oder
der Unternehmerin nicht innerhalb der Familie gesichert ist, oder es um die Abspaltung
von Unternehmensteilen aus einem Konzern geht. Die Phase der Private Equity Finanzie-
rung dient in letzterem Fall auch dazu, aus einer Abteilung ein eigenstandiges Unterneh-
men zu formen. Schliel3lich bleiben Wachstumsfinanzierungen, wenn klare und ver-
gleichsweise sicher zu erreichende Wachstumsziele finanziert werden sollen. Auch hier
muss eine klare Perspektive fir den Ausstieg des Investors nach mehreren Jahren exis-

tieren.

Letztendlich gehen Private Equity Unternehmen nur selten Minderheitsbeteiligungen ein.
Als wichtigstes Hindernis flir den Einsatz von Private Equity in Unternehmen gilt der Ver-
lust der Handlungsfreiheit und der Entscheidungsgewalt des Managements (vgl. TEC
2007). Oft wird von Seiten der Eigentumer und des Managements gewinscht, dass Priva-
te Equity Investoren sich so dhnlich wie Banken verhalten sollten — Geld geben und ma-
chen lassen. Fur diese Manager gibt es Neuigkeiten: Private Equity bedeutet nicht, dass
man dem Private Equity Gesellschaften ,,Mitsprache* bei unternehmerischen Entschei-
dungen einrAdumen muss. Private Equity bedeutet, dass die totale Kontrolle der Entschei-
dungen beim neuen Gesellschafter liegt. Das Unternehmen befindet sich in der Regel fast
vollstdndig im Eigentum der Private Equity Gesellschaft. Es geht nicht um Mitsprache, es

geht um das alleinige Sagen.

7. Fazit

Private Equity ist fur mittelgroe Unternehmen in einigermafen stabilen Branchen in den
Phasen des Eigentumerwechsels ein geeignetes Instrument. Private Equity schafft Liqui-
ditat auf dem ,,Markt fir Unternehmen* und ist ein sehr fordernder Eigentimer. Private
Equity ist keine Finanzierungsquelle und somit auch keine generelle Lésung fur das Prob-

lem der schwachen Eigenkapital-Ausstattung insbesondere des kleineren Mittelstands.

Mdoglicherweise ist der grofite Einfluss, den Private Equity auf die breite Masse mittelstan-
discher Unternehmen ausiiben kann, ein Mentalitdtswandel. Viele bdrsennotierte Unter-
nehmen kopieren mittlerweile die MalRnahmen von Private Equity Investoren: Sie neh-
men Kredite auf, um Aktienrickkaufe zu tatigen; bei Zukaufen (Mergers & Acquisitions)
wird verstéarkt auf die Rendite geachtet; der Aufsichtsrat wird als strategischen Ideenge-
ber verstanden, und die Anreize des Managements werden mit denen der Aktionére star-
ker in Einklang gebracht. In dieser Art und Weise kénnte auch ein Wandel im Mittelstand
eintreten. Durch die Auseinandersetzung mit — moglichen — Private Equity Investoren

koénnte der Fokus weg von der technologiegetriebenen Entwicklung hin auf mehr Markt-
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orientierung bei starkerer Kostenkontrolle und héherer Rentabilitdt gelegt werden. Das

ware nicht wenig.
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' Die Abbildung zeigt nur einen schematischen Uberblick. Die tatsachliche rechtliche Kon-
struktion umfasst schnell zehn und mehr Gesellschaften.

" Venture Capital, die Finanzierung von ganz jungen und risikoreichen Unternehmen, ist
hier nicht Gegenstand der Betrachtungen.

' Das EBITDA (Earnings before Interest, Tax, Depreciation and Amortization), also der
Gewinn vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen ist die Gewinnkenngroe, an der sich
Private Equity Gesellschaften Ublicherweise orientieren.



No.182:

No.181:

No0.180:

N0.179:

N0.178:

No.177:

No.176:

No.175:

No.174:

No.173:

No.172:

No.171:

No.170:

No0.169:

No0.168:

N0.167:

No0.166:

No0.165:

Working Paper Series. Finance & Accounting

Michael H. Grote/ Fabian Rucker, Acquiring foreign firms far away might be
hazardous to your share price: evidence from Germany, August 2007

Christian Laux / Volker Laux, Board Committees, CEO Compensation, and
Earnings Management, March 2007

Christian Laux / Alexander M uer mann, Mutual versus Stock Insurers:
Fair Premium, Capital, and Solvency, April 2007

Frederic Boissay / Reint Gropp, Trade Credit Defaults and Liquidity Provision
by Firms, Mai 2007

Raimond Maurer / Olivia S. Mitchell / Ralph Rogalla, The Victory of Hope
over Angst? Funding, Asset Allocation, and Risk-Taking in German Public
Sector Pension Reform, April 2007

Michael H. Grote, Foreign banks' attraction to the financial centre Frankfurt —
a‘u’ -shaped relationship, April 2007

Marcel Marekwica/ Raimond Maurer, How unobservable Bond Positionsin
Retirement Accounts affect Asset Allocation, Méarz 2007

Reint Gropp / Marco Lo Duca/ Jukka Vesala, Cross-Border Bank Contagion
in Europe, Februar 2007

Wolfram J. Hor neff / Raimond Maurer / Michael Stamos, Optimal Gradual
Annuitization: Quantifying the Costs of Switching to Annuities, Februar 2007

Reint Gropp / Arjan Kadar g a, Stale information, shocks and volatility,
Februar 2007

Michael H. Grote/ Florian Kube/ Michad Kiichen, ,,Home, sweet home"-
Die Entwicklung des Handel svolumens deutscher Aktien im Ausland, Dezember
2006

Christina E. Bannier/ Dennis N. Hansel, Determinants of Banks Engagement
in Loan Securitization, October 2006

Marcel Marekwica/ Raimond Maurer, Proof that it is not always optimal to
locate bonds in atax-deferred Account, September 2006

Marcel Marekwica/ Raimond Maurer/ Steffen Sebastian, Asset Meltdown —
Fact or Fiction?, August 2006

Steffen Sebastian/ Marcel Tyrell, Open-End Real Estate Funds. Danger or
Diamond?, May 2006

Grigori Feiguine, Rentenreform in Russland - heutiger Stand und
Entwicklungsperspektiven im internationalen Vergleich, May 2006

Tatiana Sedash, Mutual Fund Investing — One of the Main Ways of Saving for
Retirement in Russia, May 2006

Christina E. Bannier (geb. Metz)/ Falko Fecht/ Marcel Tyrell, Open-End
Real Estate Fundsin Germany — Genesis and Crises, May 2006

For a completelist of working papers please visit
www.finance.uni-frankfurt.de



