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Der Einfluss von Private Equity-Gesellschaften auf die Vorwort
Portfoliounternehmen und die deutsche Wirtschaft

Vorwort

Beteiligungskapital hat sich nach einer Konsolidierungsphase Anfang des Jahrtausends
wieder zu einer vielgefragten Finanzierungsalternative entwickelt. Es kdnnen sowohl
technologieorientierte Unternehmensgrindungen hinreichend Alternativen fur die Start up-
oder Expansionsfinanzierung finden als auch etablierte Unternehmen in den Buyout-
Fonds Kéaufer fur die Unternehmensnachfolge. Beide Finanzierungsformen, die
wachstumsorientierte Start up- und Expansionsfinanzierung wie auch die auf Komplett-
Ubernahmen von Unternehmensanteilen abstellende Buyout-Finanzierung, haben
betrachtliche volkswirtschaftliche Auswirkungen. Diese heraus zu arbeiten hat sich die
vorliegende Studie zur Aufgabe gestellt, welche nun schon zum dritten Mal nach 1998 und
2001 durchgefihrt wird.

Die Autoren bedanken sich bei den Herren Dr. Holger Frommann und Attila Dahmann vom
Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften, Herrn Pascal Nevries von
der Universitat Munster, Lehrstuhl Prof. Berens, sowie den Mitgliedern des M&A Teams

von PricewaterhouseCoopers fir die Unterstitzung, ohne die diese Studie nicht méglich
gewesen ware.

Munchen, Oktober 2005

Werner Suhl Dr. Theo Weber

PricewaterhouseCoopers AG PricewaterhouseCoopers AG
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A Vorgehen

Nachdem die Vertreter der Private Equity-Branche noch vor 5 Jahren durch spektakuléare
Finanzierungen von Technologieunternehmen, zumeist aus dem Biotech- und Internet-
Umfeld, von sich reden gemacht haben, sorgt heutzutage das Vordringen von Buyout-
Gesellschaften in milliardenschwere Unternehmensiibernahmen fir Aufmerksamkeit.
Nicht nur vor diesem Hintergrund ist die Frage berechtigt, welchen Beitrag Private Equity
zur Entwicklung der Volkswirtschaft leistet und wie dieses Finanzprodukt von den
Portfoliounternehmen (im Folgenden auch Partnerunternehmen genannt) wahrgenommen
wird." Wie bereits 1998 und 2001 hat die PricewaterhouseCoopers AG in
Zusammenarbeit mit dem Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften
e.V. (BVK) im Jahr 2005 erneut eine Studie zur volkswirtschaftlichen Bedeutung von
Beteiligungskapital in der Bundesrepublik Deutschland durchgefiihrt. Ziel der
Untersuchung war es, auf Basis einer Analyse der Entwicklung von Private Equity-
finanzierten Unternehmen im Vergleich zur Gesamtheit aller Unternehmen abzuleiten,
welche volkswirtschaftliche Bedeutung dem Einsatz von Beteiligungskapital in
Deutschland zukommt. In der aktuell durchgefuihrten Studie werden die 1998 und 2001
gestellten Fragen erneut aufgegriffen.

Im Folgenden gehen wir zunachst auf die allgemeine Lage und Tendenzen auf dem Markt
fur Private Equity-Finanzierungen ein. Vor diesem Hintergrund wird dann auf Basis der
Erhebungsergebnisse die volkswirtschaftliche Relevanz von Beteiligungskapital
beleuchtet.

* Wir verwenden im folgenden den Begriff Private Equity als Oberbegriff fiir Eigenkapitalfinanzierungen, die alle
Unternehmensphasen abdecken; Venture Capital wiirde demgegentber nur die ersten Phasen des Start up und des Wachstums
erfassen, vgl. Frommann/Dahmann, Zur volkswirtschaftlichen Bedeutung von Private Equity und Venture Capital, Berlin 2003,

S. 5. Die genannte Studie kann auch als theoretische Fundierung und Gesamtsicht der bisher erfolgten Studien zur
volkswirtschaftlichen Bedeutung von Private Equity herangezogen werden.

2 vgl. Coopers & Lybrand (Hrsg.), Venture Capital, Der Einflu von Beteiligungskapital auf die Portfoliounternehmen und die
deutsche Wirtschaft, Frankfurt a.M., 1998 sowie PricewaterhouseCoopers (Hrsg.): Der Einflu? von Beteiligungskapital auf die
Portfoliounternehmen und die deutsche Wirtschaft, Frankfurt a.M., 2001
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B Marktumfeld

Bevor auf die Ergebnisse der Studie eingegangen wird, sollen einige grundlegende Ent-
wicklungen angesprochen werden, die den Private Equity-Markt betreffen. Zunéchst ist
festzustellen, dass im Vergleichszeitraum (2001 bis 2004) das Portfolio der Mitglieds-
unternehmen von 15,8 Mrd. Euro auf 20,3 Mrd. Euro anstieg.3

Weiterhin zeichnet sich der Trend eines steigenden durchschnittlichen Beteiligungs-
volumens (durchschnittliche Investmenthéhe 2,64 Mio. Euro im Jahr 2001; 3,63 Mio. Euro
im Jahr 2005 gem. BVK) ab. Dies tberrascht nicht angesichts der zu beobachtenden
Verschiebung der Investitionsschwerpunkte hin zu Spatphasenfinanzierungen. Nicht nur
die in den Spatphasen finanzierten Unternehmen, auch die schiere Anzahl der Unter-
nehmen sorgt dafiir, dass sich die Private Equity-finanzierten Unternehmen zu einer
bedeutenden Wirtschaftsmacht entwickelt haben.

Es handelt sich dabei immerhin um insgesamt iber 5.500 Unternehmen mit 638.000
Mitarbeitern, die einen Umsatz von mehr als 114 Mrd. Euro auf sich vereinigen - dies
entspricht 5,2 Prozent des Bruttoinlandprodukts. Damit avancieren die Beteiligungs-
gesellschaften, wiirde man sie als homogene Gruppe auffassen, noch vor der 6ffentlichen
Hand zum groé3ten Arbeitgeber des Landes und leisten somit einen signifikanten Beitrag
zur Gestaltung und zum Fortschritt der Volkswirtschaft.

® Die quartalsweise aktualisierten Zahlen des BVK sind abrufbar unter www.bvk-ev.de, Statistiken
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C Aufbau der Studie
1 Stichprobe

Es wurden an insgesamt 218 Beteiligunsgesellschaften Fragebogen-Sets versandt, wobei
sowohl BVK-Mitglieder als auch andere Beteiligungsgesellschaften befragt wurden. Dabei
wurden die Gesellschaften gebeten, zu ihren Partnerunternehmen jeweils selbst einen
Fragebogen auszuftillen. Die Partnerunternehmen wurden dann wiederum ebenfalls zu
einer Stellungnahme aufgefordert. Damit wurde eine gegenseitige Beurteilung der
Bedeutung von Private Equity durch Kapitalgeber und -nehmer unter qualitativen und
guantitativen Aspekten ermdglicht. Von den angeschriebenen 218 Beteiligungs-
gesellschaften wurden 198 Fragebégen zuriickgeschickt. Von den Partnerunternehmen
wiederum wurden 128 verwertbare Datensatze ausgefllt.

2 Vergleichbarkeit

Um sinnvolle Aussagen aus dem Vergleich der Ergebnisse der 1998 und 2001
durchgefiihrten Studien mit der aktuellen Befragung zu ermdéglichen, wurde die Struktur
der 1998 und 2001 verwendeten Fragebdgen weitgehend unverandert tibernommen.
Einzelne Fragestellungen wurden im Hinblick auf eine weitere Erhéhung der Aussagekraft
zukunftiger Erhebungen ergénzt und erstmals in die Auswertung einbezogen.
Detailangaben zu den Charakteristika der befragten Unternehmen finden sich im Anhang
zu dieser Studie.
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D Ergebnisse

1 Systematik der volkswirtschaftlichen Einflussfaktoren

Bei der Einschéatzung der volkswirtschaftlichen Bedeutung von Beteiligungskapital haben
wir bewusst den Datensatz der makrodkonomischen Indikatoren zur Beurteilung der
Entwicklung einer Volkswirtschaft verlassen, um dariiber hinausgehend den von diesem
Datensatz nicht erfassten gesellschaftlichen Anspruchsgruppen gerecht zu werden. Dies
geschieht auch, unabhangig von der Diskussion, ob bspw. die Vollbeschéftigung als ein
wesentliches Element dieses Datensatzes Uiberhaupt ein noch erreichbares Ziel darstellen
kann, um der seit kurzem entbrannten Diskussion um die gesellschaftliche Dimension der
Aktivitat der Private Equity-Gesellschaft gréReren Raum zu geben.

Der Dimension Wachstum wird ein bedeutender Stellenwert eingeraumt, wenn auch unter
Wachstum nicht nur die Umsatzzahlen analysiert werden, sondern z. B. auch die
Investitionstatigkeit. Zudem wird, ahnlich wie dies schon 2001 geschehen ist, das
Interaktionsverhaltnis zwischen der Private Equity-Gesellschaft und den
Beteiligungsunternehmen beleuchtet.

2 Einfluss auf betriebswirtschaftliche Kennzahlen

Volkswirtschaftliches Wachstum stellt mehr denn je einen der bedeutendsten Indikatoren
fur die Messung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung dar. Dass Beteiligungs-
gesellschaften, insbesondere in der Form von Venture Capital-Gesellschaften, Wachstum
stimulieren, investieren sie doch nicht unerhebliche Summen in wachstumstrachtige
Unternehmen, ist fast schon eine Tautologie. Weniger eindeutig ist dies bei etablierten
Unternehmen, die im Rahmen von Buyouts tbernommen werden - hier sind eher die
Stabilitat der Cash Flows und weniger riskante Expansionsinvestitionen gefragt. Aus
volkswirtschaftlicher Sicht muss berticksichtigt werden, dass sowohl neue als auch
traditionelle Branchen unabdingbar fir den gesamtwirtschaftlichen Erfolg sind.

Die wirtschaftliche Entwicklung der finanzierten Unternehmen lasst sich in einem ersten
Schritt anhand der Umsatzzahlen beurteilen. Aus diesen kann abgelesen werden, ob sich
die Unternehmen am Markt behaupten kénnen.
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Zunachst fallt auf, dass das durchschnittliche Umsatzwachstum der Unternehmen
insgesamt bei Uber 50,0 Prozent liegt. Dies entspricht einer jahrlichen durchschnittlichen
Steigerung des Umsatzes von Uber 10,0 Prozent. Diese Umsatzsteigerung liegt deutlich
Uber dem Wachstum des Bruttoinlandsprodukts 2000 - 2003, das bei durchschnittlich 1,6
Prozent lag”, sowie tiber der Entwicklung der Umsatze deutscher Unternehmen, welche im
gleichen Zeitraum um durchschnittlich 0,1% zuriickgingen.®

Mit dem genannten Umsatzwachstum liegt der Betrachtungszeitraum in etwa zwischen
den Ergebnissen der Vorgangerstudien (fir den Zeitraum zwischen 1992 und 1996 wurde
ein durchschnittliches jahrliches Wachstum 7,3 Prozent errechnet, fir den Zeitraum
zwischen 1997 und 1999 ein durchschnittliches jahrliches Wachstum von 13,7 Prozent).

Betrachtet man die Unternehmen getrennt nach der jeweiligen Finanzierungsphase, so
werden, was nicht Uberraschen sollte, erhebliche Unterschiede offenbar. Seed-finanzierte
Unternehmen erreichen mit 93,7 Prozent Umsatzplus fast die Verdopplung ihrer Erlose,
Start ups liegen mit 120,6 Prozent an kumuliertem Wachstum Uber den Vierjahreszeitraum
sogar dartber. Da die Mehrzahl der Unternehmen im Portfolio der Beteiligungsgesell-
schaften von diesen beiden Finanzierungsformen profitieren, liegt der Durchschnitt fir alle
Unternehmen der Stichprobe mit 51,2 Prozent ebenfalls weit iber den Durchschnitts-
wachstumsraten der Wirtschaft. Unternehmen, die von Private Equity-Gesellschaften eine
Wachstumsfinanzierung erhalten haben, weisen insgesamt eine Steigerung um 42,3
Prozent auf. Der Wert liegt zwar deutlich unter den beiden vorherigen, lasst sich jedoch
darauf zurlckfuhren, dass zu Beginn des Finanzierungszeitraums der Basiseffekt bereits
héherer absoluter Umsatze greift. Dies verdeutlicht der Blick auf die nachfolgende
Graphik, wonach Seed-finanzierte Unternehmen im Jahr 2000 ein durchschnittliches
Umsatzvolumen von 200.000 Euro, Start up-Unternehmen von 1,0 Mio. Euro,
Wachstumsunternehmen jedoch bereits Gber 4,2 Mio. Euro verfigen. Die in der
Restrukturierung befindlichen Unternehmen bzw. die Buyout-Unternehmen liegen mit 11,6
Mio. Euro bzw. 56,1 Mio. Euro nochmals deutlich hoher.

56,1
127 11,6
10
gt
6
4,2
4t
*| 1’0 .
oL 02 — L
Seed Start up Expansion Turnaround Buyouts

Abb. 2 Durchschnittliche absolute Umsatzhohe je Finanzierungsanlass in Mio. Euro (Median 2000-2004)

Interessant ist auch, dass die in der Restrukturierung befindlichen Unternehmen ein
durchschnittliches Wachstum von 159,5 Prozent aufweisen. Zu den bislang genannten
Wachstumsraten fallen die 10,9 Prozent Umsatzwachstum der Buyout-Unternehmen auf
den ersten Blick eher gering aus. Dieser Wert liegt gleichwohl noch immer deutlich Gber
dem durchschnittlichen BIP-und Umsatzwachstum, welche in der deutschen Wirtschaft
insgesamt erzielt wurden.

4 Vgl. Statistisches Jahrbuch Deutschland der Jahre 2000 - 2004
® vgl. Deutsche Bundesbank, Ertragslage und Finanzierungsverhéltnisse deutscher Unternehmen - eine Untersuchung auf neuer
Datenbasis
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Betrachtet man die Verteilung des Wachstums innerhalb verschiedener Branchen, so
werden ebenfalls erhebliche Unterschiede ersichtlich. Einem Nullwachstum in der
Baubranche und den sonstigen Dienstleistungen und einem maRigen Wachstum im
Handel (9,9 Prozent), sonstigen Branchen (28,4 Prozent) und der Gastronomie/Hotellerie
(25,2 Prozent) stehen deutlich mehr als Verdopplungen des Umsatzes in der Computer-
Software, den Kommunikationstechnologien und der Medizin - Technik, Healthcare und
Pharmazie entgegen.
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Abb. 3 Durchschnittliche Entwicklung des Umsatzes je Branche (Median 2000-2004; nur Branchen mit
Angaben berucksichtigt)

Die Zahlen zeigen deutlich, dass sich mit dem Einstieg von Beteiligungsgesellschaften das
Wachstum der Unternehmen auf einem weit Uberdurchschnittlichen Niveau bewegt. Keine
Branche weist einen Umsatzriickgang auf; selbst traditionelle Branchen wie
Maschinenbau oder Eisen/Stahl/Leichtmetall verzeichnen ein deutliches
Umsatzwachstum.

In einer weitergehenden Auswertung kann gezeigt werden, dass die vieldiskutierten
Investitionen in Unternehmen der Start up- und Expansionsphase einen ganz besonderen
Beitrag zum Wachstum erzeugen.
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Abb. 4 Durchschnittliche Entwicklung des Umsatzes nach Ausgangslage und Finanzierungsanlass

(Median 2000-2004)

Wie der Graphik entnommen werden kann, erreichten die EBIT-negativen Start up-
Unternehmen mit durchschnittlich 158,0 Prozent ein signifikant héheres Umsatzwachstum
als die EBIT-positiven Unternehmen (109,0 Prozent). Ahnliches lasst sich auf die
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Wachstumsunternehmen tbertragen, wenngleich bei einem insgesamt deutlich
niedrigeren Wachstumsniveau (50,0 Prozent vs. 38,0 Prozent).

Haben sich die Unternehmen erst einmal aus der Verlustzone befreit, kbnnen sie nur dann
einen nachhaltigen Effekt auf die Volkswirtschaft austiben, wenn die Profitabilitat
langfristig gehalten werden kann. Die Umsatzrentabilitat der Unternehmen insgesamt
bewegte sich bereits im Jahr 2000 mit durchschnittlich 2,5 Prozent auf einem adaquaten
Niveau. Darin enthalten sind wiederum viele Seed- und Start up-finanzierte Unternehmen,
die gemaR des Lebenszykluskonzeptes nur selten einen Uberschuss ausweisen kénnen.
Betrachtet man sodann die Entwicklung des absolut ermittelten EBIT wahrend der Zeit des
Engagements von Private Equity-Gesellschaften, so fallen naturgemanR deutliche
Unterschiede hinsichtlich der jeweiligen Finanzierungsphasen ins Auge.
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Abb. 5 Durchschnittliches EBIT-Wachstum (Median 2000-2004)

Wahrend sich bei den investitionsintensiven Seed-finanzierten jungen Unternehmen dem
Lebenszyklus entsprechend ein negatives EBIT-Wachstum im Betrachtungszeitraum zeigt
(-5,3 Prozent), konnte das EBIT bei den Start up- und Wachstumsunternehmen um
durchschnittlich 44,8 Prozent bzw. 43,5 Prozent gesteigert werden. Auch die
Restrukturierungsphase deutet mit einem Plus von 56,7 Prozent auf eine erfolgreiche
Entwicklung hin. Praktisch unverandert sind die Buyout-Unternehmen, deren EBIT sich um
weniger als 2 Prozent vermindert hat. Hier muss allerdings der Einfluss der geringen Zahl
untersuchter Buyout-Unternehmen auf den ermittelten Wert bericksichtigt werden.

Zum Verstandnis dieser durchschnittlichen Wachstumsraten muss ergénzt werden, dass
es innerhalb der Stichprobe eine grof3e Schwankungsbreite zwischen extrem hohen und
deutlich negativen Wachstumsraten gibt. So erreicht mehr als ein Drittel der Unternehmen
eine Verdopplung der Gewinne. Dem steht allerdings ein Viertel der Unternehmen
entgegen, deren Ertragssituation sich erheblich verschlechtert hat.

3 Subjektive Einschatzung des Einflusses von Private
Equity auf die Unternehmensentwicklung

Im Anschluss an die objektiven Zahlen zur Entwicklung der mit Private Equity-finanzierten
Unternehmen sollen diese um subjektive Eindriicke erganzt werden. In subjektiven
Eindriicken der Geschéftsfiihrung der finanzierten Unternehmen spielen auch
Informationen eine Rolle, die von den bislang ermittelten objektiven Fakten nicht erfasst
worden sind. Sie leisten einen Beitrag fur ein umfassenderes, belastbareres Bild tiber die
tatsachliche Performance der Unternehmen.

Zunachst wurde der Frage nachgegangen, wie grof3 die Bedeutung der
Beteiligungsfinanzierung fur das Wachstum des Unternehmens ist. Sollten die
Unternehmen hier Uberwiegend mit ,unwesentlich* geantwortet haben, so wéare dies ein

11
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Indikator daflir, dass zwar die Unternehmen objektiv ein hbheres Wachstum erreicht
haben, dieses jedoch nicht oder kaum von den neuen Kapitalgebern positiv beeinflusst
worden ist.

Die Ergebnisse weisen jedoch im genauen Gegenteil darauf hin, dass die Beteiligungs-
gesellschaften sehr wohl einen maRgeblichen positiven Einfluss ausgeiibt haben: Uber 90
Prozent der Unternehmen sagen aus, dass die Beteiligung ,sehr wichtig“ (71,5 Prozent;
2001: 73,0 Prozent; 1998: 54,2 Prozent) oder ,wichtig“ (18,7 Prozent; 2001: 22,0 Prozent;
1998: 37,5 Prozent) gewesen ist, nur knapp 10 Prozent sind der Ansicht, sie sei
Lunwesentlich* (2001: 5,0 Prozent; 1998: 6,0 Prozent).

unwesentlich
9,8%

wichtig
18,7%

sehr wichtig
71,5%

Abb. 6 Bedeutung von Beteiligungskapital fir das Wachstum der Portfoliounternehmen

Eine ahnliche Aussage ergibt sich bezliglich der Frage, wie sich das Unternehmen
insgesamt ohne den Einfluss der Beteiligungsgesellschaft entwickelt hatte. Nur gerade
mal 2,4 Prozent der Unternehmen sagen aus, ihr Unternehmen héatte sich ohne Private
Equity schneller entwickelt (2001 und 1998: 1,0 Prozent). 13,4 Prozent sind der Ansicht,
dass es sich identisch entwickelt hatte (2001: 11,0 Prozent und 1998: 20,4 Prozent).
Immerhin 66,9 Prozent meinen, die Entwicklung des Unternehmens wére insgesamt
langsamer ausgefallen (2001: 75,0 Prozent; 1998: 62,5 Prozent) oder es ware sogar zu
einer Insolvenz gekommen (17,3 Prozent; 2001: 13,0 Prozent; 1998: 16,2 Prozent).

auf schneller  gleich
Insolvenz 2,4% schnell
einstellen 13,4%
17,3%
langsamer
66,9%
Abb. 7 Einschéatzung der Unternehmensentwicklung ohne Beteiligungskapital

Im Folgenden bietet sich eine Konkretisierung dieser auf das gesamte Unternehmen
bezogenen allgemeinen Statements an. Hierbei wird deutlich, hinsichtlich welcher
Kennzahlen der Beitrag von Private Equity-Gesellschaften am hochsten ist.
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Als Kennzahlen dienen der Umsatz, das Investitionsvolumen, die Hohe der F&E-
Aufwendungen und die Anzahl der Beschéftigten. Es sei nochmals darauf verwiesen, dass
diese Angaben von den betroffenen Unternehmen selbst stammen.

umsazz 2005 [ ET 217% 17w

umsaz 2001 |G S 27,9% 23%
—— s
eschatigte 2001 | O [ 45 s 5%
Forschung & Entwicklung 2005 |G 40,0% 18%
Forschung & Entwicklung 2001 |G 29,9% 3,2%
Investitionen 2005 |G 207%  25%
Investitionen 2001 | 153% 3.7%)

0% 50% 100%

® hoher = gleich * niedriger

Abb. 8 Einfluss von Beteiligungskapital auf die Portfoliounternehmen (Vergleich der Studien 2001 und 2005)

Nach Auskunft der jeweiligen Unternehmen gehen 76,7 Prozent davon aus, dass der
Eigenkapital-Geber einen positiven Einfluss auf das Umsatzwachstum ausgeubt hat, eine
ahnlich hohe Zustimmung bezieht sich auf die H6he der Investitionen und die Anzahl der
Beschéftigten. Das geschilderte Bild erscheint in einem noch besseren Licht, wenn
bedacht wird, dass zumeist deutlich unter 5 Prozent der Unternehmen der gegenteiligen
Ansicht sind, die Private Equity-Gesellschaften hétten einen negativen Einfluss ausgeubt.
Die subjektiven Einschatzungen decken sich folglich mit den objektiven Ergebnissen der
Studie, die oben dargestellt worden waren.

Im Vergleich zu den Ergebnissen des Jahres 2001 zeigt sich eine grof3e
Ubereinstimmung: Hinsichtlich der Umsatzentwicklung und der Anzahl der Arbeitsplétze
ist die Meinung, Beteiligungsgesellschaften héatten einen positiven Einfluss ausgeubt, auf
hohem Niveau leicht gestiegen, hinsichtlich der F&E-Aufwendungen und der Investitionen
leicht gesunken. In jedem Fall bestétigt sich, dass kaum ein Unternehmen zu einem der
Zeitpunkte der Ansicht war, die Private Equity-Gesellschaften hatten einen lahmenden
Einfluss ausgelbt.

Die erfolgreiche Entwicklung eines Unternehmens ist nicht zuletzt davon abhangig, ob
dem eingeschlagenen Wachstumskurs hinreichende finanzielle Mittel zugrunde gelegt
werden. Neben ausreichend hohen liquiden Mitteln ist dabei die Kapitalstruktur von
Bedeutung. Verfuigt das Unternehmen Uber eine zu diinne Eigenkapitaldecke, so besteht
eine erhdhte Gefahr, dass bei einer (temporér) schlechteren finanziellen Lage des
Unternehmens die Insolvenz droht. Eine hohe Eigenkapitalquote ist dazu geeignet, diese
Gefahr abzuwenden oder zumindest zu verringern. Wie der nachfolgenden Graphik
entnommen werden kann, liegt die Eigenkapitalquote der untersuchten Unternehmen nicht
nur auf einem absolut hohen Niveau, sondern konnte von 27,9 Prozent im Jahr 2000 auf
30,0 Prozent im Jahr 2003 bzw. 29,0 Prozent im Jahr 2004 zulegen. Deutschlandweit
erreichen nur 22,2 Prozent aller mittelstandischen Unternehmen eine Eigenkapitalquote
von mindestens 30,0 Prozent.’

® vgl. Studie "Wirtschaftslage und Finanzierung im Mittelstand" von Creditreform, Herbst 2005
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0% . . . . !
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Abb. 9 Durchschnittliche Entwicklung der Eigenkapitalquoten (Median 2000-2004)

Somit bestatigt sich die im Rahmen der Vorgangerstudie festgestellte Tendenz einer
deutlich positiven Entwicklung. Fur die Jahre 1997-1999 wurde ebenfalls eine
Uberdurchschnittliche Eigenkapitalausstattung der von Beteiligungsgesellschaften
finanzierten Unternehmen ermittelt. Doch weder die Zahlen fur den Zeitraum 1997-1999
noch die fUr den Zeitraum 1992-1995 erreichten die 30 Prozent-Grenze, die 2003 zum
ersten Mal gebrochen wurde. Es kann also festgestellt werden, dass die Unternehmen
solide finanziert sind und nicht etwa Eigenkapital aus dem Unternehmen abgezogen wird.
Dies geht konform mit der langfristigen Perspektive, die Private Equity-Gesellschaften mit
ihren Unternehmen gemeinsam anstreben.

4 Einfluss auf Beschéaftigung, Investitionen und Steuern

Zunachst kann festgehalten werden, dass Beteiligungsgesellschaften Arbeitsplatze
schaffen. Im Verlauf der Jahre 2000-2004 ist die Anzahl der Arbeitsplatze in den
untersuchten Unternehmen in der Summe um mehr als 20,0 Prozent gestiegen. Die in der
Stichprobe untersuchten Unternehmen beschéftigten zu Beginn des Untersuchungs-
zeitraumes rund 29.500 Mitarbeiter. Diese Zahl stieg bis 2004 auf insgesamt 44.500
Mitarbeiter. Hierbei handelt es sich folglich um ein absolutes Wachstum von 51,3 Prozent.
Fur die einzelnen Jahre ergeben sich Steigerungen von maximal 10,8 Prozent und
minimal 2,0 Prozent p.a. Die Zahl der sozialversicherungspflichtig Beschéftigten ist
demgegentiber tiber den Vergleichszeitraum hinweg um 5,7 Prozent gesunken’. Somit
wurden nicht nur im Vergleich zur gesamtvolkswirtschaftlichen Entwicklung mehr
Arbeitsplatze geschaffen, sondern auch eine nochmals deutlich héhere Wachstumsrate
als bei den Vorgangerstudien ermittelt (1998: 17,2 Prozent und 2001: zwischen 4,8
Prozent und 14,5 Prozent).

" Vgl. Bundesagentur fiir Arbeit
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Abb. 10 Durchschnittliche Entwicklung der Beschéaftigten aller Unternehmen (Median)

Neben der von verschiedenen exogenen Variablen, inshesondere der konjunkturellen
Entwicklung der Volkswirtschaft, beeinflussten Entwicklung im Zeitablauf ist interessant zu
sehen, dass der Arbeitsplatzaufbau sehr ungleich auf die Finanzierungsphasen verteilt ist.
Seed- und Start up-Unternehmen vereinen mit einem Wachstum von jeweils tiber 30,0
Prozent (33,3 Prozent respektive 30,8 Prozent) wenig Uberraschend das hochste
Wachstum auf sich. Aber auch Unternehmen der Wachstumsphase erreichen einen Wert
von exakt 25,0 Prozent.

Einen deutlichen Stellenabbau kann man hingegen fir Unternehmen in der
Restrukturierungsphase feststellen. Hierbei muss jedoch bertcksichtigt werden: In den
meisten Fallen hat ein Missmanagement oder schlicht die Marktentwicklung zu der fir die
Existenz des Unternehmens bedrohlichen und prekaren Situation geftihrt, und erst in
dieser Lage ist die Private Equity-Gesellschaft als Rettungsanker mit ins Boot geholt
worden. In diesem Zusammenhang sei darauf hingewiesen, dass es sowohl fiir das
Unternehmen als auch fiir die Mitarbeiter und die Gesellschaft insgesamt von Vorteil ist,
wenn das Unternehmen - u.a. durch einen (deutlichen) Arbeitsplatzabbau - vor der
Insolvenz bewahrt wird. Ein Arbeitsplatzabbau von 28,6 Prozent stellt sich noch wesentlich
besser dar als ein Totalverlust aller Arbeitsplatze, welcher im Fall der Insolvenz zu
befiirchten ist. In diesem Zusammenhang sei auf ein weiteres Ergebnis der Umfrage
verwiesen: Uber 15 Prozent der Unternehmen beantworteten die an sie gerichtete Frage,
wie die Entwicklung des Unternehmens ohne das Engagement der Beteiligungs-
gesellschaft ausgesehen hatte, mit der Antwort, dass man sich hatte ,auf eine Insolvenz
einstellen miissen*.

Ein Zuwachs der Beschéftigten von 4,4 Prozent bei Buyout-Unternehmen deutet darauf

hin, dass hier ein qualitativer Ausbau der Geschaftsbasis einen aus Effizienz-
gesichtspunkten eventuell notwendigen Stellenabbau mehr als kompensiert.
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Abb. 11 Durchschnittliche Entwicklung der Beschéftigung je Finanzierungsanlass (Median 2000-2004)

In den von Private Equity-Gesellschaften geflihrten Unternehmen findet neben dem
Ausbau von Arbeitsplatzen auch in Anbetracht der schwierigen konjunkturellen Situation
im Betrachtungszeitraum ein deutlicher Ausbau der Investitionstatigkeit statt: Insgesamt
belauft sich dieser auf tiber 10,0 Prozent. Dies kann als Indiz fir die langfristige
Perspektive gesehen werden, die Beteiligungsgesellschaften mit ihren
Portfoliounternehmen verfolgen.

50%

22,1%

. 3’3% 3’9%
0% — I
2000 - 2001 . 2002 - 2003 2003 - 2004

-16,1%

-50% -

Abb. 12 Durchschnittliche Entwicklung der Investitionstatigkeit (Median 2000-2004)

Ein weiterer wichtiger Stakeholder ist der Staat, der an wirtschaftlichem Wachstum und
mdglichst hohen Steuerzahlungen interessiert ist. Aus der Studie ergibt sich eindeutig,
dass die betroffenen Unternehmen ihre Steuerzahlungen nicht reduziert, sondern
insgesamt um Uber 20,0 Prozent, ausgehend von den Steuerzahlungen in 2000, deutlich
ausgeweitet haben.
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Abb. 13 Durchschnittliche Entwicklung der Ertragssteuer (Median 2000-2004)

5 Private Equity-Gesellschaften als langfristig
Investierende Finanzintermediare

Fur eine funktionierende Volkswirtschaft miissen Finanzintermedidre vorhanden sein, die
Marktineffizienzen ausgleichen. Private Equity-Gesellschaften stellen, wie eingangs
bereits erwahnt, entsprechend Liquiditat zur Verfugung, um ihre Unternehmen finanzieren
und entwickeln zu kdnnen. Doch die reine Zurverfugungstellung von Kapital kann nicht die
gewunschten Wachstumseffekte bewirken. Wesentlich ist - diese Aussage gilt Gber alle
Finanzierungsphasen hinweg - dass die Private Equity-Gesellschaften die Portfolio-
unternehmen entsprechend bei der Entwicklung unterstitzen.

Wie zufrieden waren die Portfoliounternehmen mit der von der Private Equity-Gesellschaft
angebotenen Unterstiitzung? Uber 90,0 Prozent der Befragten bewerteten die
Zusammenarbeit als zufriedenstellend oder besser (zufriedenstellend: 44,1 Prozent; gut:
44,9 Prozent; sehr gut: 1,6 Prozent). Lediglich 9,5 Prozent du3erten ihre geringe
Zufriedenheit mit der Zusammenarbeit (weniger zufriedenstellend: 8,7 Prozent;
ungentgend: 0,8 Prozent). Im Vergleich mit anderen Finanzierungsalternativen zeigt sich
auch eine deutlich positive Tendenz:

Geschéaftsbanken _ 16,9% 4,0% 12,9%
Genossenschaftsbanken _6,4%0,9% 36,7%
Sparkassen _ 21,2% 3,4%  18,6%
Private Investoren _ 45,0% 3,7% 21,1%
Industrielle Investoren - 35,2% 9,5% 32,4%

0% 50% 100%

® besser = gleich = schlechter © nicht vergleichbar

Abb. 14 Bewertung der Zusammenarbeit und Unterstiitzung von Beteiligungsgesellschaften im Vergleich zu
anderen Kapitalgebern aus Sicht der Portfoliounternehmen
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Stellt sich nun die Frage, durch welche Aktivitaten bzw. Fahigkeiten der Beteiligungs-
gesellschaften der erwahnte positive Beitrag zur Unternehmensentwicklung erreicht wird.
In der nachfolgenden Graphik sind die nach ihrer Relevanz geordneten Leistungen der
Beteiligungsgesellschaft fur das Unternehmen aufgeflihrt. Wie schon bei der letzten
Umfrage dargestellt, bestatigen 65,0 Prozent aller Unternehmen die Rolle der Private
Equity-Gesellschaft als kompetenter Diskussionspartner. 46,0 Prozent schatzen die
hilfreiche finanzielle Beratung. In 38,9 Prozent der Falle wird der Beteiligungsgesellschaft
eine Managementunterstitzung und Entscheidungshilfe attestiert. Auffallig ist der
signifikante Bedeutungsverlust hinsichtlich der Unterstiitzung bei einem Boérsengang:
Vergleicht man die allgemeine Borsenlage um die Jahrtausendwende zu dem aktuellen
Zeitraum 5 Jahre spater, so ist diese Entwicklung gut nachvollziehbar.

Unterstiitzung beim Borsengang L 16% 12.3%
Entwicklung von Marketingstrategien | s 6.0

Einfuhrung performanceabhangiger Vergutung | 7.99%

Zugang zu Marktinformationen _12'11;/%

Beratung bei der Rekrutierung von Managern | 15,100

Zugang zu weiterem Beteiligungskapital | u— 10.0%
Quelle fir Ideen und Anregungen *_ 24,6% 44,3%

Zugang zu weiteren Kapitalquellen 26.2%
Entwicklung von Unternehmensstrategien | 30,23:;2'9%
Vermittlung von Kontakten/Netzwerk ] 34,1% 45.8%
Managementunterstiitzung und Entscheidungshilfe | 36'03']{4‘;’,9%

) . ) 56,1%
Finanzielle Beratung | —— 46,0%

. . )0/
KO e DS KU S O P 1 | 650%

= 2005 = 2001

Abb. 15 Wichtigste Leistungen der Private Equity-Gesellschaften fur die Portfoliounternehmen aus Sicht der
Unternehmen im Zeitvergleich (Doppelnennungen maoglich; zusétzliche Antwortoptionen seit 2001)

Insgesamt zeigt sich, dass die Private Equity-Gesellschaft weit mehr zum Erfolg des
Unternehmens beitragt als nur durch die finanzielle Beteiligung. Insbesondere die
unterstitzende Beratung wird von den Unternehmen sehr geschatzt, wobei die Private
Equity-Gesellschaften und die Unternehmen den geleisteten Mehrwert ahnlich
einschatzen.
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Beratung bei der Rekrutierung von Managern | p 15 19 258%
Zugang zu weiterem Beteiligungskapital | p——10 0% 263%
26,3%

Quelle flr Ideen und AnregUNgeN | 2469
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® Aus Sicht der Portfoliounternehmen = Aus Sicht der Private Equity-Gesellschaften

Abb. 16 Wichtigste Leistungen der Private Equity-Gesellschaften aus eigener und Unternehmenssicht

Interessant ist nun, ausgehend von den gerade genannten Ergebnissen zu der erhaltenen
Beratungsleistung durch die Private Equity-Gesellschaften, zu erfragen, welche Kriterien
ex ante ausschlaggebend waren fur die Kontaktierung des Investors. Der nachfolgenden
Graphik kann entnommen werden, dass nur einige wenige Kriterien wirklich eine
entscheidende Rolle spielen. Zum anderen wird ersichtlich, dass sich die Relevanz dieser
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Kriterien im Laufe der Jahre grundsétzlich nicht wesentlich verandert hat. Diese Stabilitat
unterstreicht die Aussagekraft der vorliegenden Graphik.

Qualitat des internationalen 4,5%
Netzwerks M 2.3%

15,1%
I 10,2%
Netzwerk innerhalb der 13,1%
Branche I 16,4%
17,6%
I 19,5%

andere Grunde

Hoéhe der Bewertung

0
Beratungskompetenz 33,9%

I 21,9%

Reputation 37,6%

I 26 6%

- S 42,9%
e . 2. 7%

31,0%

S S N 50, 5%
,5%

Vertrauen

T mOmOmmTIn 59,8%
= 2005 = 2001

67,4%

Abb. 17 Entscheidungskriterien der Unternehmen bei der Auswahl der Beteiligungsgesellschaft

Von herausragender Bedeutung ist das Vertrauen der Unternehmen in die Beteiligungs-
gesellschaften. 59,4 Prozent aller Unternehmen sehen darin das wichtigste
Entscheidungskriterium, welches damit fiir doppelt so viele Unternehmen von Bedeutung
ist wie jeder andere Faktor. Des Weiteren wird eine hohe Branchenkompetenz voraus-
gesetzt (30,5 Prozent) und eine schnelle Abwicklung der Verhandlungen (29,7 Prozent)
mit einem renommierten Partner (26,6 Prozent) gewlinscht.

An Bedeutung verloren haben die Entscheidungsgeschwindigkeit und die Reputation
sowie die Beratungskompetenz. Die ersten beiden Themen waren in der Studie von 2001
sicherlich noch dem Internet-Boom geschuldet, als man von Venture Capital-
Gesellschaften sehr schnelle Finanzierungszusagen erwartet hat und die Reputation einen
Ausstrahlungseffekt fir den Boérsengang erzeugen sollte. Leicht gewonnen hat die
Bedeutung der Unternehmensbewertung. Daraus kann gefolgert werden, dass aus Sicht
des Veraulerers ein angemessener Kaufpreis im Gegensatz zu einer schnellen
Abwicklung der Verhandlungen wichtiger geworden ist.

Wie ist nun Uberhaupt der Kontakt zu den Beteiligungsgesellschaften hergestellt worden?
Der Kontakt mit der Private Equity-Gesellschaft erfolgt zumeist auf direktem Wege (39,2
Prozent) oder nach wie vor Gber ein Kreditinstitut (30,4 Prozent). Im Vergleich zur letzten
Umfrage ergeben sich praktisch keine Veranderungen. Das Internet sowie Start up-Boérsen
gewinnen prozentual zwar deutlich hinzu, bleiben gleichwohl von untergeordneter
Bedeutung (4,0 Prozent respektive 4,8 Prozent).
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Abb. 18 Wege der Kontaktaufnahme mit der Beteiligungsgesellschaft im Zeitvergleich aus Sicht der
Portfoliounternehmen

Interessant ist auch zu sehen, dass es sich bei den meisten Finanzierungen um eine sehr
langfristig angelegte Partnerschaft handelt.
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Abb. 19 Geplante Dauer der Zusammenarbeit mit der Beteiligungsgesellschaft in Jahren aus Sicht der
Portfoliounternehmen ab Zeitpunkt der Befragung

Die Mehrzahl der Unternehmen plant, weitere 4 bis 7 Jahre ab dem Zeitpunkt der
Befragung mit der Beteiligungsgesellschaft zusammenzuarbeiten (54,9 Prozent). Nur eine
kleine Minderheit der Portfoliounternehmen hat vor, die Finanzierung nach maximal 3
Jahren zu beenden (8,0 Prozent). Deutlich Gber 20 Prozent der Unternehmen wollen
voraussichtlich noch 10 oder sogar 15 Jahre mit der Beteiligungsgesellschaft
zusammenarbeiten. Hierunter fallen vor allem Unternehmen, die sich im Rahmen einer
stillen Beteiligung langfristig finanziert haben. In den Zahlen spiegelt sich eine Bestatigung
der in der Literatur als tblich und sinnvoll angesehenen Zeitspanne von 4 bis 7 Jahren
wider. Der Private Equity-Gesellschaft wird somit ermdglicht, durch ihr Know-how die
Geschaftstatigkeit des Unternehmens insgesamt zu optimieren.

Bei der Vorstellung, welcher Exitkanal der wahrscheinlichste ist, hat sich im Vergleich zur
Studie 2001 eine Verschiebung ergeben. Damals wurde eine Diskrepanz hinsichtlich der
Einschatzung des IPOs als Exitkanal festgestellt. In diesem Jahr ist die Ubereinstimmung
bei Beteiligungsgesellschaften und Portfoliounternehmen relativ gro3. 30,3 Prozent der
Partnerunternehmen gehen davon aus, dass der Exit Gber einen Trade Sale stattfinden
wird, wahrend 43,8 Prozent der Private Equity-Gesellschaften den Trade Sale als Exit
sehen. Umgekehrt verhalt sich die Einschatzung zum IPO, der von 6,6 Prozent der Private
Equity-Gesellschaften als Exitkanal gesehen wird - dem stehen 16,6 Prozent aus der Sicht
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der Partnerunternehmen gegentber. Hier scheint also der Wunsch zum Boérsengang bei
den Unternehmen starker ausgepragt zu sein als bei den Beteiligungsgesellschaften. Der
Secondary, also der Verkauf an eine weitere Beteiligungsgesellschaft, wird sowohl von
den Private Equity-Gesellschaften als auch von den Partnerunternehmen mit etwa 7
Prozent eingeschatzt. Einen relativ grof3en Anteil mit Gber 33 Prozent vereint die
Rickzahlung der stillen Beteiligung auf sich.

30,3%
T I
T S, 3.8%
PO 16,6%
I 6.6%
Verkauf Aktienanteile tiber 3,4%
Borse . 1,5%
Riickzahlung stille 33,8%
Beteiigung | 336%
Riickzahlung 4,8%
Gesellschafterdarlehen .1,5%
Verkauf an 6,2%
Beteiligungsgeselischaft | 7.3%
%
Totalverlust I06073A1
Sonstige 4.8%
I 5. 1%
= Exitwege aus Sicht der Beteiligungsgesellschaften = Exitwege aus Sicht der Portfoliounternehmen

Abb. 20 Einschéatzung der geplanten Exitwege aus Sicht der Beteiligungsgesellschaften und
Portfoliounternehmen
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E Zusammenfassung

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass Beteiligungsgesellschaften indirekt
Uber ihre Portfoliounternehmen nicht nur einer der gréfRten Arbeitgeber sind, sondern auch
erheblich zur Wertschdpfung und zum Wachstum in Deutschland beitragen. Sie schaffen
langfristig eine deutliche Anzahl neuer Arbeitsplatze, steigern die Umsatze signifikant und
verbessern die Gewinnsituation der Unternehmen nachhaltig. Arbeitsplatze werden dabei
nicht nur in jungen, stark wachsenden Unternehmen, die in dynamischen Branchen tatig
sind, sondern auch in etablierten Branchen geschaffen. Auch die Steuerzahlungen steigen
bei von Private Equity-Gesellschaften finanzierten Unternehmen kontinuierlich.

Eine weitere wichtige Feststellung kann im Vergleich zu den letzten beiden Studien
gezogen werden. Bei den Aussagen der Portfoliogesellschaften zur Unternehmens-
entwicklung und Zusammenarbeit mit dem Investor hat sich die Anzahl der Zustimmungen
kontinuierlich verbessert.
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Anhang
Methodik

Grundsatzlich werden im Rahmen dieser Studie ebenso wie in der Vorgéngerstudie des
Jahres 2001 Mittelwerte verwendet. Fir sémtliche Berechnungen, denen Finanzkenn-
zahlen zugrunde liegen (z.B. Umsatzentwicklung, EBIT etc.), wird der Median bestimmt.
Diese Vorgehensweise erweist sich als sinnvoll, da gerade bei den kleineren Seed- und
Start up-finanzierten Unternehmen aufgrund des Basiseffektes einer niedrigen absoluten
Ausgangszahl z. T. enorme prozentuale Steigerungen der Kennzahlen vorzufinden sind.
Der Median ist gegen diese Verzerrungen durch Einzelwerte wesentlich unempfindlicher
als das arithmetische Mittel.

Replacement
Capital
0,5% Seed
Buyouts / 8.7%
15,9% '
Turnaround
1,5%

Bridge 4
0,5%

Start up
40,0%

Expansion
32,8%

Abb. 21 Verteilung der Unternehmen nach Finanzierungsanlass

Die Anzahl der Unternehmen in den Phasen Restrukturierung, Buyout (MBI/MBO/LBO)
und Start up erfillt eine bedingt vertretbare Grol3e. Die ermittelten Werte sind aus
illustrativen Grinden mit aufgefuhrt, damit ein insgesamt konsistentes Bild jeweils tiber
alle Finanzierungsphasen gezeichnet werden kann. Die Finanzierungsanlasse Bridge und
Replacement Capital wurden aufgrund der geringen Anzahl ausgenommen. Auch die
Beschaftigtenstruktur kann als ausgewogen angesehen werden:

> 500
11,2% <20

100 - 499
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50-99
16,8%

20 - 49
34,6%

Abb. 22 Vollzeitbeschéftigte der Portfoliounternehmen 2004 nach GréRenklassen
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Die Analysen basieren auf den Daten von Beteiligungsgesellschaften und Unternehmen,
die sich freiwillig an der Umfrage beteiligt haben. Insgesamt waren dies 50 Beteiligungs-
gesellschaften und 198 Portfoliounternehmen. Diese befragten Unternehmen beschaftigen
Uber 44.000 Mitarbeiter und machten 2004 einen Umsatz von uber 8,8 Mrd. Euro, wobei
allein die 4 gréRten Unternehmen mit mehr als 500 Mio. Euro Umsatz rund 24.600
Mitarbeiter beschéaftigen.

Zur Altersstruktur der Portfoliounternehmen sei erwahnt, dass 9,7 Prozent weniger als 3
Jahre, 28,2 Prozent seit 3 bis 5 Jahren und Uber die Halfte (61,1 Prozent) mehr als 5
Jahre bestehen.

Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass die Analyseergebnisse durch die
Selbstselektion einer Verzerrung unterliegen. Dass die teilnehmenden Unternehmen
reprasentativ fur die Gesamtheit der Private Equity-finanzierten Unternehmen sind, lasst
ein Vergleich mit der Statistik des BVK vermuten. Demnach herrscht in zentralen
Charakteristika (z.B. Branchenverteilung) eine hohe Ubereinstimmung.
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Abb. 23 Verteilung der Branchenzugehdorigkeit
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PricewaterhouseCoopers ist in Deutschland mit 8.200 Mitarbeitern und einem
Umsatzvolumen von rund einer Milliarde Euro eine der fihrenden Wirtschaftsprifungs-
und Beratungsgesellschaften. An 28 Standorten arbeiten Experten fir nationale und
internationale Mandanten jeder GroR3e. PricewaterhouseCoopers bietet Dienstleistungen
an in den Bereichen Wirtschaftspriifung und priifungsnahe Beratung (Assurance),
Steuerberatung (Tax) sowie in den Bereichen Transaktions-, Prozess- und Krisenberatung
(Advisory).

Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften — German Private Equity and
Venture Capital Association e.V. (BVK)

Der 1989 in Berlin gegrindete Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungs-
gesellschaften — German Private Equity and Venture Capital Association e.V. (BVK) ist die
umfassende Organisation der deutschen und der in Deutschland tatigen Représentanten
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Interessen seiner Mitglieder zu vertreten und das 6ffentliche Bewusstsein zu Funktion und
Bedeutung von Beteiligungsgesellschaften als verlassliche Partner fir Unternehmen,
Initiatoren wirtschaftlichen Wachstums und Stabilitatsfaktor fur die Wirtschaft
Deutschlands zu fordern.
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