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1 Was ist der ,,Private Equity Monitor Deutschland“?

Private-Equity-Gesellschaften kaufen Unterneh-

men und verkaufen sie nach einiger Zeit. Dabei
streben die Finanzinvestoren meist eine weitge- ~ u
hende Kontrolle der Unternehmen an. In vielen Fal- ‘

len andern diese Finanzinvestoren die Strategien

und Strukturen von Unternehmen, z.B. wird das
Controlling haufig starker auf die finanziellen Ziele £
orientiert. Da viele Kaufe mit Krediten finanziert
werden, erhoht sich meist der Verschuldungsgrad
der Unternehmen. Wenn die Private-Equity-Gesellschaften nach einigen
Jahren das Unternehmen verkaufen, kommt ein neuer Umbruch auf das Un-
ternehmen zu. Private Equity kann also in vieler Hinsicht Auswirkungen auf
die Situation der Beschaftigten haben. Der ,Private Equity Monitor Deutsch-
land“ berichtet jahrlich Uber den Private Equity-Markt in Deutschland aus be-
schéftigungsorientierter Sicht. Dabei werden sowohl die Ubernahmen (,Buy-
outs®) als auch die Verkaufe (,Exits“) von Unternehmen analysiert sowie die
daran beteiligten Finanzinvestoren. Die langfristigen Wirkungen von Private
Equity werden anhand der wirtschaftlichen und finanziellen Entwicklungen
von Unternehmen ab einer ersten Ubernahme durch Finanzinvestoren dar-
gestellt. Schliel3lich werden die Gewinnanspriche und die realisierten Ge-
winne der Private Equity-Gesellschaften und der von ihnen gemanagten
Fonds betrachtet.

Scheuplein, Christoph (2020): -1 Wie entwickeln sich Unternehmen mit
Private-Equity-Eigentimern in Deutschland?

Reihe: Study der Hans-Bockler-Stiftung, Bd. 447

Dusseldorf, Oktober 2020, 82 Seiten

2 Wie viele Unternehmen und Beschaftigte waren von
Buyouts durch Private Equity betroffen?

Die Zahl der Unternehmen, die von Private Equity ibernommen worden sind,
ist in den Jahren 2016 bis 2018 deutlich angestiegen. Im Jahr 2018 lag die
Zahl der Gbernommenen Unternehmen bei 323. Eine wichtige Triebkraft sind
dabei die standig steigenden Summen an Kapital, die in die Fonds der Pri-
vate-Equity-Gesellschaften flieRen. Allerdings stehen die Private Equity-Ge-
sellschaften in einem starken Wettbewerb zu anderen Kaufern und das An-
gebot an erwerbbaren Unternehmen fallt seit Jahren gering aus. Nachdem
im Jahr 2016 eine Anzahl beschaftigungsstarker Unternehmen Gbernommen
wurde, standen in den Jahren 2017 und 2018 verstarkt kleinere und mitt-
lere Unternehmen im Fokus. Die Gesamtbeschéaftigung in den erworbenen
Unternehmen erreichte im Jahr 2016 mit ca. 164 Tausend Beschéftigten ei-
nen Héhepunkt und sank im Jahr 2018 auf ca. 99 Tausend Beschaftigte. Die
Beschaftigtenzahl in Deutschland fiel jeweils etwas geringer aus. Sie lag im
Jahr 2018 bei knapp 82 Tausend Personen in den ibernommenen Unter-
nehmen.
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Ubernommene Unternehmen 2012 - 2018 und ihre Beschaftigten
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Quelle: eigene Berechnungen auf der Basis von Buyout Deal/Pregin, ZEPHYR und DAFNE/Bureau van Dijk und Deal Hans Bockler

News/Majunke (n=1.502 iibernommene Unternehmen mit 568.000 Beschaftigten in Deutschland) Stiftung =

3 In welchen Branchen waren die Investoren
besonders aktiv?

Private Equity-Investoren sind in vielen Branchen aktiv. Viele Ubernahmen
gab es seit dem Jahr 2012 in den Branchen Software/Internet, Dienstleis-
tungen (Handel, héherwertige Dienstleistungen und Finanzdienstleistun-
gen) sowie Maschinenbau. Auch im Jahr 2018 spielten sich wieder 10-11
% der Ubernahmen in diesen drei Branchen ab. Sie waren auch nach den
Beschaftigtenzahlen bedeutend, wobei die Dienstleistungsbranche die meis-
ten Beschéftigten jeweils auf sich vereinigte. Im Jahr 2018 fiel der Beschaf-
tigtenanteil der Dienstleistungen mit 20 % besonders hoch aus. Nach dem
Beschaftigtenvolumen war zudem die Transport- & Logistik-Branche wichtig;
ihr Anteil an den Beschaftigten ist im Jahr 2018 jedoch auf 7 % gefallen. Die
Gesundheitsbranche, die lange nur im hinteren Mittelfeld platziert war, stieg
im Jahr zur begehrtesten Branche auf. Im Jahr 2018 hat sie diesen Platz mit
einem Anteil von 29 % den Ubernahmen und 34 % an den Beschéaftigten
erneut erlangt.
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Ubernommene Unternehmen und ihre Beschiftigten in Deutschland nach Branchen 2012

bis 2018 (in v.H.)
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4 Wer waren die urspriinglichen Eigentiimer der
betroffenen Zielunternehmen?

Den Zuschlag bei einem Unternehmenskauf missen sich Private Equity-Ge-
sellschaften in einem harten Wettbewerb mit anderen Kaufergruppen si-
chern. Dabei verauliern natiirliche Personen (z.B. Grinder, Familien und
Erbengemeinschaften) seit Jahren die meisten Unternehmen an Private-
Equity-Gesellschaften. Diese Tendenz hat zuletzt noch zugenommen, im
Jahr 2018 hatten 62 % der Gbernommenen Unternehmen zuvor eine naturli-
che Person als Eigentimer. Der Anstieg hangt eng mit den vermehrten Uber-
nahmen im Gesundheitssektor zusammen. Die dort erworbenen Pflege-
heime und Arztpraxen waren beim Verkauf fast alle in der Hand natirlicher
Personen. Da es sich hier fast durchweg um kleine Unternehmen handelt,
ist das Beschaftigtenvolumen auch nicht in der gleichen Weise gestiegen. Im
Jahr 2018 befanden sich 31 % der Beschaftigten in Unternehmen, die von
Privatpersonen verkauft wurden.

Die zweitwichtigste "Deal-Quelle" fur die Firmenkaufer sind schon seit meh-
reren Jahren andere Private-Equity-Gesellschaften. Im Jahr 2018 stamm-
ten 18 % der Unternehmen von diesem Eigentimertyp. Nach der Zahl der
Beschaftigten ist dies zudem der wichtigste Verkaufertyp. Im Jahr 2018 hat-
ten erneut Unternehmen mit einem Anteil von 37 % der Beschaftigten eine
Private-Equity-Gesellschaft als Verkaufer.

Im Zeitraum ab 2012 wurden immer wieder auch Unternehmen aus einem
Insolvenzverfahren tibernommen, im Durchschnitt waren dies 7 % der Un-
ternehmen mit einem Anteil von 6 % an den Beschéftigten. Im Jahr 2018
wurden etwas weniger Unternehmen (6 %) von einem Insolvenzverwalter
erworben; diese wiesen aber ein hdheres Beschaftigtenvolumen als im lang-
jahrigen Durchschnitt auf (11 %). Sonstige Eigentimer (Aktionare, 6ffentlich-
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rechtliche Eigentimer) verantworteten im gesamten Betrachtungszeitraum
nur 2 % der Verkaufe mit 3 % der Beschaftigten.

Ubernommene Unternehmen und Zahl ihrer Beschiftigten nach dem Eigentiimertyp des
Verkaufers 2012 — 2018 (in v.H.)
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5 Wo haben die Beteiligungsgesellschaften ihren
Hauptsitz?

Die Finanzierungsform Private Equity hat ab den spaten 1970er Jahren ihren
Aufstieg in den USA erlebt. Als das Beteiligungsgeschaft nach dem Jahr
2000 in Deutschland boomte, waren daran zunachst viele Private-Equity-Ge-
sellschaften aus den USA und GroRbritannien beteiligt. Seitdem haben viele
deutsche Investmentmanager, die zunachst bei den angloamerikanischen
Firmen angestellt waren, ihre eigene Private-Equity-Firma gegriindet. So
konnten die deutschen Finanzinvestoren in den Jahren 2012 bis 2018 fast
die Halfte aller Firmenlibernahmen tatigen. Auch im Jahr 2018 wurde fast so
hoher Anteil erzielt (45 %).

Die US-amerikanischen und britischen Gesellschaften sind jedoch weiter am
deutschen Markt prasent, im Jahr 2018 konnten sie 14 % (USA) bzw. 9 %
(GB) der Buyouts verantworten. Daneben haben weitere europdische Lan-
der als Sitz von Private-Equity-Gesellschaften an Bedeutung gewonnen,
dies betrifft vor allem Frankreich/Benelux mit einem Anteil von 12 % an den
Ubernahmen und Skandinavien mit einem Anteil von 10 % im Jahr 2018.

Ein Blick auf die Beschaftigten in den Glbernommenen Unternehmen ergibt,
dass die deutschen Beteiligungsgesellschaften verstarkt kleine und mittlere
Unternehmen erwerben. Daher liegt der Anteil der deutschen Beteiligungs-
gesellschaften im gesamten Zeitraum nur bei 30 %. Auch im Jahr 2018 ver-
einigten sie nur ein Viertel der Beschaftigten auf sich. GroRere Deals fihren
traditionell vor allem die US-amerikanischen Gesellschaften durch; sie ka-
men im Jahr 2018 auf einen Anteil von 21 % der Beschaftigten. Seit einigen
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Jahren an Bedeutung gewonnen haben zudem die Akteure aus Frank-
reich/Benelux mit einem Anteil von 19 % im Jahr 2018. Private-Equity-Ge-
sellschaften aus Skandinavien, d.h. vor allem aus Schweden, erreichten im
Jahr 2017 durch einige groRe Ubernahmen einen Anteil von 20 %; dieser ist
im Jahr 2018 wieder auf 6 %, d.h. in die Nahe des mehrjahrigen Durch-
schnitts (7 %) gefallen. Auffallig im Jahr 2018 waren die vermehrten und be-
schaftigungsintensiven Ubernahmen von Gesellschaften aus den sonstigen
Landern. Dabei handelt es sich vorwiegend um einige europaische Lander
mit einem besonders starken Auftritt von Gesellschaften aus der Schweiz im
Jahr 2018.

Ubernommene Unternehmen 2012 bis 2018 und ihre Beschaftigten nach dem Hauptsitz der
Private Equity-Gesellschaft (in v.H.)
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6 Wo haben die Fonds der Private-Equity-
Gesellschaften ihren Hauptsitz?

Die Uberwiegende Mehrheit der Private Equity-Gesellschaften sammelt ihr
Kapital Uber einen Fonds ein. Diese Fonds sind die eigentlichen Eigentimer
der ibernommenen Gesellschaften. Viele dieser Fonds haben ihren rechtli-
chen Standort in einem Offshore-Finanzstandort, um Steuern sowonhl fur die
Investoren als auch fir die Eigentimer der Private Equity-Gesellschaften zu
sparen.

Es kénnen hier 1.329 Unternehmen betrachtet werden, die in Deutschland
in den Jahren 2013 bis 2018 von einer Private-Equity-Gesellschaft Gbernom-
men wurden. Dabei kann zu insgesamt 8 % der Unternehmen keine klare
Aussage zur Herkunft der Kapitalbasis bzw. deren rechtlichem Unterneh-
menssitz getroffen werden. Insgesamt hat das Modell der Fonds-basierten
Ubernahmen zugenommen. Wahrend 2013 rund 65 % der Unternehmen auf
der Basis eines Fonds Ubernommen wurden, waren es 2018 gut 80 % der
Unternehmen (vgl. Grafik).
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Betrachtet man nur die Falle, in denen ein Fonds eingesetzt wurde und sein
Standort bekannt ist, dann war knapp ein Drittel in Deutschland oder einem
europaischen Land angesiedelt (ohne Offshore-Standorte). Zwei Drittel der
Fonds hatten ihren Sitz dagegen in einem Offshore-Standort, der den An-
legern in der Regel niedrige Steuersatze bietet bzw. vor jeder Besteuerung
schutzt und die Transparenz uber die Eigentumerstrukturen einschrankt.

Bezieht man — wie in der Grafik — auch die Falle ein, bei denen kein Fonds
verwendet wurde oder die Finanzierung unbekannt ist, dann war die Halfte
der Fonds in Offshore-Standorten angesiedelt (50 %). Unter diesen Offs-
hore-Standorten waren die Kanalinseln Guernsey und Jersey (26 %), gefolgt
von den Cayman Islands (16 %) sowie Luxemburg (9%) die bedeutsamsten
Finanzplatze. Trotz der internationalen Anstrengungen, die Bedeutung der
Offshore-Standorte zu begrenzen, ist im Fall der in Deutschland tatigen Pri-
vate-Equity-Fonds das Gegenteil eingetreten. Hier ist der Anteil der Offs-
hore-Finanzplatze von 42 % im Jahr 2013 auf 55 % im Jahr 2018 angestie-
gen.

Ubernommene Unternehmen 2013-2018 nach den Fonds-Standorten (in v.H.)
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7 Welche Renditen streben die Private Equity-
Gesellschaften mindestens an?

Wenn Investoren in einen Private Equity-Fonds einzahlen, dann werden da-
mit meist die Gewinnanspriche fir die Manager der Private Equity-Firmen
und fir die Investoren geregelt. So wird den Private Equity-Managern eine
Beteiligung an den Gewinnen zugestanden, was jedoch erst nach dem Er-
reichen einer bestimmten Mindestverzinsung eintritt. Das Erreichen dieser
Gewinnschwelle (,hurdle rate®) stellt somit ein starkes Motiv fUr die Private
Equity-Manager dar. Es besteht die Gefahr, dass der resultierende Rendite-
druck seitens der Manager an die Gbernommenen Unternehmen weiterge-
geben wird.
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Fir 890 Ubernahmen in den Jahren 2013 bis 2018 konnten die beteiligten
Fonds identifiziert und zugleich Angaben Uber die Mindestverzinsung ermit-
telt werden. Dabei lag die Mindestverzinsung in einer Spannweite von 5 %
bis zu 11,5 % Rendite auf das eingezahlte Kapital. |hr arithmetischer
Durchschnitt (Mittelwert) betrug 7,8 %, wobei im betrachteten Zeitraum
kein klarer Trend einer Zunahme oder Abnahme festzustellen ist. Mehr als
die Halfte aller beteiligten Fonds (53 %) sahen eine Mindestrendite zwischen
8 % bis 8,5 % vor. Weitere 31 % der Fonds hatten eine Rendite von 7,5 %
bis 7,9 % festgelegt, und 11 % der Fonds sahen 7,0 % bis 7,4 % als ihre
Mindestverzinsung an. Die wenigen Fonds, die Uber und unter diese Spann-
weite lagen, kdnnen eher als Ausreiler betrachtet werden.

Die Konstanz der Werte beruht auch darauf, dass die Mindestrendite bei der
Eréffnung des Fonds festgelegt wird und danach Gber mehrere Jahre Unter-
nehmenskaufe getatigt werden. Insgesamt ist der 6konomische Druck auf
die Unternehmen, der sich in solchen Renditeerwartungen der Private
Equity-Gesellschaften ausdriickt, konstant geblieben.

Mindestrenditen der Fonds bei Unternehmensiibernahmen 2013 - 2018
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8 Welche Renditen erzielten die in Deutschland
tatigen Private Equity-Fonds?

Die Rendite, die Private Equity-Fonds erzielen, wird Ublicherweise anhand
der Net Internal Rate Of Return (Net IRR) (auch: durchschnittliche mittlere
Jahresrendite) dargestellt. Dabei werden die bereits erfolgen Ausschittun-
gen an die Investoren der Fonds (z.B. Versicherungen, Pensionsfonds und
andere institutionelle Anleger) und die von den Fonds erworbenen Vermé-
gensgegenstande, aus denen noch weitere Ausschittungen zu erwarten
sind, addiert. Diese Summe wird dann auf das eingezahlte Kapital der
Fondsinvestoren bezogen und als jahrliche Rate ausgedruckt.
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Anhand von Daten des Informationsdienstleisters Preqin konnte das Net IRR
fUr unterschiedliche 170 Fonds, die in den Jahren 2013 bis 2018 an einer
Unternehmensibernahme in Deutschland beteiligt waren, ausgewertet wer-
den. Die erzielte Rendite bezieht sich auf den Stand im Dezember 2019. Die
Fonds konnten in acht Jahre bzw. Jahresgruppen aufgeteilt werden, wobei
sich mindestens 11 Fonds (bei der Gruppe fir die Jahre 2004-2008) und
maximal 24 Fonds (Jahre 2013 und 2014) in einer Gruppe befinden.

Im Durchschnitt erzielten die Fonds eine jahrliche Verzinsung des Kapitals
von 17,7 %. Dabei ist allerdings die Betrachtung der verschiedenen Jahre,
in denen die Fonds aufgelegt wurden (,Vintage'), aussagekraftiger: Die
Fonds erhalten erst in den spateren Jahren ihrer Laufzeit Rickflisse aus
ihren Investitionen, so dass nur Fonds mit &hnlich langen Laufzeiten mitei-
nander verglichen werden kénnen. Bei den Fonds vor dem Jahr 2011 kann
man allerdings davon ausgehen, dass keine weiteren Ruckflisse bzw. Aus-
schattungen mehr anstehen, so dass hier die endgultige Rendite vorliegt. Es
ist auffallig, dass die Fonds, die in den Jahren vor bzw. wahrend der Finanz-
krise der Jahre 2008/09 aufgelegt wurden, eine geringere Rendite als Fonds
aus spateren Jahrgangen erzielen. Hierflr kénnten hohe Kaufpreise fur Un-
ternehmen vor der Finanzkrise und Zahlungsausfalle nach der Krise verant-
wortlich sein.

Die Fonds, die in den Jahren 2012 bis 2015 aufgelegt wurden, haben sich
bislang recht stabil bei einer jahrlichen Rendite von 18 % eingependelt. Ahn-
liche Renditen werden von dem Datendienstleister Preqin auch fir die glo-
bale Marktlage berichtet. Demnach hat Private Equity in den letzten Jahren
eine hohere Rendite erwirtschaftet als andere Anlageklassen (z.B. Hedge
Fonds, Immobilien, Infrastruktur).

Net IRR* der in Deutschland aktiven Fonds** nach dem Jahr der Markteinfiihrung
(2004 - 2016)
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9 Wer kommt, wenn die Private-Equity-Gesellschaft
geht?

Private-Equity-Investitionen zielen stets auf einen lukrativen Wiederverkauf
des erworbenen Unternehmens. Dieser ,Exit“ stellt auch eine der wesentli-
chen Gewinnquellen fir die Investoren dar, weshalb die Unternehmen sorg-
faltig auf den Verkauf ausgerichtet und potenziellen Kaufern prasentiert wer-
den.

Bei 666 Unternehmen in Deutschland, die in den Jahren 2012 bis 2015 von
einer Private-Equity-Gesellschaft erworben worden sind, hatte bis zum Sep-
tember 2020 bei 423 Unternehmen der Eigentumer gewechselt. Insgesamt
waren die Finanzinvestoren somit aus 64 % der Unternehmen ausgestiegen,
wobei der Anteil steigt, je langer die Firmenubernahme zurtckliegt. Bei den
Buyout-Unternehmen des Jahres 2012 betrug der Anteil bis zum September
2020 79 % und bei den Buyouts des Jahres 2015 50 %.

Bei den 423 Unternehmen, fir die man bereits einen Ausgang dokumentie-
ren kann, sind drei Trends abzusehen:

— Beirund 37 % aller Exits erhielten die Unternehmen einen dauerhaf-
ten, nicht-finanziellen Eigentiimer. Dabei entfielen die meisten Ver-
kaufe auf strategische Unternehmen (32 %). Ein Bérsengang und eine
Ubernahme durch Privatpersonen erfolgten jeweils in 2,5 % der Falle.

— 43 % der Unternehmen erhielten eine andere Private-Equity-Gesell-
schaft als neuen Eigentumer.

— Fur 20 % der Unternehmen trat ein ungeplanter Exit ein, d.h. die Ei-
gentimerschaft der Private-Equity-Gesellschaft wurde durch finanzielle
Notlagen beendet. Dies betraf vor allem Insolvenzen (17 %). Daneben
wurden bei 1,5 % der Falle die Eigentimeranteile an die Glaubiger
weitergegeben (Restrukturierung). Schliellich wurde bei weiteren 1,5
% der Falle der Betrieb durch die Private-Equity-Eigentiumer geschlos-
sen.

Private Equity schafft somit nur fiir eine Minderheit der Unternehmen den
Ubergang zu einer stabilen Eigentiimerstruktur. Wahrend ein beachtlicher
Teil der Unternehmen in finanzielle Notlagen gerat, steht bei der groften
Gruppe der Exits eine weitere Runde bei einem Finanzinvestor an — inklusive
weiterer Umbrlche fur die Beschaftigten und der erneuten Suche nach ei-
nem Kaufer.
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Exit-Formen von Unternehmen?¥, die in den Jahren 2012 - 2015 von Private Equity
itlbernommen worden waren (in v.H.)

100%
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0% Restrukturierung 156%

80% : — Betriebsschliefung 15%
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60% -
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32%
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* 423 Unternehmen, die in den Jahren 2012 - 2015 durch eine Private-Equity-Gesellschaft erworben wurden und bis zum September 2020 einen
Eigentimerwechsel erlebt haben

Quelle: eigene Berechnungen auf der Basis von Buyout Deal/Preqin, ZEPHYR und DAFNE/Bureau van Dijk gfi?fuﬁgcz'g
und Deal News/Majunke

10 Aus welchen Landern kommen die neuen
Eigentumer nach dem Ausstieg des
Finanzinvestors?

Wenn Private Equity in den vergangenen Jahren ein Unternehmen in
Deutschland zum ersten Mal erworben hat, dann waren die Verkaufer ganz
Uberwiegend inlandische Eigentiimer. In der Gruppe der 666 Unternehmen,
die in den Jahren 2012 bis 2015 (bernommen worden waren, traf dies auf
85 % der Unternehmen zu, wenn man die Unternehmen aus der Hand von
anderen Private-Equity-Gesellschaften sowie die Insolvenzen (mit unklaren
Eigentiimern) ausschliel3t.

Schrankt man den Blick ein auf die 156 Unternehmen, die bis zum Septem-
ber 2020 einen Exit durchlaufen haben (wieder ohne Verkdufe an andere
Private-Equity-Gesellschaften und ohne Insolvenzen), dann bietet sich ein
ganz anderes Bild der Eigentimerstruktur: Nur etwa ein Viertel der Unter-
nehmen wurden bei ihrem Exit von Kaufern aus Deutschland erworben. 30
% der Unternehmen erhielten Eigentimer aus anderen europaischen Lan-
dern und 18 % aus den USA. Darlber hinaus wurden 12 % der Unternehmen
von Kaufern aus China sowie 8 % von Kaufern aus anderen asiatischen Lan-
dern Ubernommen. Weitere 6 % der Unternehmen hatten einen Bérsengang
durchlaufen, so dass hier kein Unternehmenssitz zugeordnet werden kann.

Der Exit wirkt somit wie ein starker Internationalisierungsschub auf die Ei-
gentimerstruktur. Fur die langfristige wirtschaftliche Entwicklung und die Si-
cherheit der Arbeitsplatze sind die Folgen sicherlich differenziert zu betrach-
ten. Deutlich wird aber, dass Private Equity die inlandischen
Eigentumerbeziehungen auflést und Entscheidungsstrukturen der Unterneh-
men ins Ausland verlagert.
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Herkunftsland der K&aufer nach dem Ausstieg von Private-Equity-Gesellschaften aus
Unternehmen in Deutschland® (in v.H.)

Unbekannt
(Bérsengang)
6%
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asiatischen
Lander*
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* 156 Unternehmen, die in den Jahren 2012 bis 2015 durch eine Private-Equity-Gesellschaft erworben wurden und bis zum September 2020 einen
Eigentlimerwechsel erlebt haben, ohne Insolvenzen und ohne Verkaufe an Private-Equity-Gesellschaften
** inklusive eines Unternehmens mit Sitz auf den Britischen Jungferninseln

Quelle: eigene Berechnungen auf der Basis von Buyout Deal/Preqin, ZEPHYR und DAFNE/Bureau van Dijk und Deal Hans Béckler
f - Stiftung s
News/Majunke (n=156 Unternehmen)

11 Welche Unternehmen waren von Secondary
Buyouts betroffen und wo liegen die Probleme
dieses Verkaufsweges?

=1 Wer waren die
urspruinglichen Eigentimer der betroffenen Zielunternehmen?“). Wenn der
Private Equity-Eigentimer die Unternehmen schlieRlich zum Verkauf stellt,
werden wiederum viele von einer anderen Beteiligungsgesellschaft erwor-
ben. Im Durchschnitt der Exits von Unternehmen, die in den Jahren 2012 bis
2015 von Private Equity erworben worden waren, wurden 43 % an eine wei-
tere Private-Equity-Gesellschaft verkauft (siehe auch die Grafik bei =1 “Wer
kommt, wenn die Private-Equity-Gesellschaft geht?“). Damit sind die Se-
condary Buyouts in den vergangenen Jahren der wichtigste Verkaufs-kanal
fur die Finanzinvestoren gewesen.

Problematisch ist dieser Verkaufsweg aus der Sicht der Beschaftigten, weil
jeder Secondary Buyout nur eine zeitlich befristete L6sung darstellt und
ein erneuter Verkauf in mittlerer Sicht wieder angestrebt wird. Jeder dieser
Verkaufe ist haufig mit Strategiewechseln und neuen Unsicherheiten verbun-
den. Da die traditionellen Instrumente wie Kostensenkungs- und Rationali-
sierungsprogramme, die Hebung stiller Reserven oder der Verkauf von
Randaktivitdten zumeist schon ausgereizt sind, stellt sich hier die Frage, wel-
ches Know How die Private Equity-Gesellschaften den Unternehmen in die-
ser Situation bieten kénnen.
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