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Executive Summary (Zusammenfassung der Studie)

Die Auswirkungen von LBOs werden von der Mehrheit der wirtschaftswissenschaftlichen
Forschung positiv bewertet und als wesentliche Triebkraft fir Wert erh6hende Entwicklungen
in den Unternehmen eingestuft. Das gilt gleichermaRen fir historische wie moderne Buy-Outs.
Auswirkungen durch eine verstarkte Buy-Out-Aktivitat in Deutschland, die vom Normalbe-

reich im negativen Sinne abweichen, sind daher nicht zu erwarten.

Kompatibel mit dieser Einschatzung ist die Tatsache, dass die USA im Anschluss an die Buy-
Out- und Take-Over-Welle der 80er Jahre in den 90er Jahren wieder einen Vorsprung beim

Wachstum der Arbeitsproduktivitit gegeniiber der Eurozone gewinnen konnte.

Anders als in den USA ist die Entwicklung des Buy-Out-Marktes in Deutschland maligeblich
vom Umbruch in der Unternehmensfinanzierung, dem partiellen Riickzug von Banken als ak-
tiver Investor und der Neuorientierung der Banken im direkten Kreditgeschaft mit den Unter-

nehmen beeinflusst.

Hinzu kommt als wesentliche Triebkraft vermutlich ein starker Bedarf nach Instrumenten, die
das ,,Matching* zwischen Nachfragern (potenzielle Verkdufer der Unternehmen) und Anbie-
tern (Buy-Out-Fonds) verbessern. Dem entsprechen auch die starke mittelstdndische Kompo-
nente des deutschen Buy-Out-Geschehens, die Bedeutung des Nachfolgeproblems fir Privat-
unternehmer und der hohe Marktanteil der Buy-Outs, die auf den Verkauf von Konzernteilen

zuriickzufihren sind.

Die zentralen Schlussfolgerungen Uber die Rolle des Buy-Out-Marktes im deutschen Finanzsystem

lauten:

Der deutsche Buy-Out-Markt fullt Licken auf dem Finanzmarkt, die der Bankensektor nicht

ausfullen kann bzw. durch die eigene Neuorientierung neu hinterlassen hat.

Als Arrangeure von Eigen- und Fremdkapitalfinanzierungen im Paket nehmen Buy-Out-
Firmen eine Komplementarfunktion zum Bankensektor ein. Das bewirkt eine zusatzliche Ak-
tivierung von Fremdkapital, vermindert Finanzierungsbeschrankungen und beschleunigt die

Restrukturierung im Unternehmenssektor.

Der Buy-Out-Markt erweitert die Palette der zur Verfligung stehenden Finanzierungsalternati-
ven. Das tragt zur Komplettierung des deutschen Finanzmarktes bei und erhdht den Wettbe-

werb um die besten Finanzierungslésungen.

Ein leistungsfahiger Buy-Out-Markt muss — auch wegen der demographischen Entwicklung —

als eine wichtige Séule des hiesigen Finanzstandortes eingestuft werden.



o Leistungs- und Wetthewerbsfahigkeit der deutschen Buy-Out-Branche in internationaler Hin-
sicht sind davon abhangig, ob gleiche Spielregeln fur alle Wettbewerber geschaffen werden.
Noch ist keine solche Gleichheit der Spielregeln vorhanden und deutsche Buy-Out-Fonds

mussen gegendber ihren internationalen Konkurrenten Wettbewerbsnachteile in Kauf nehmen.
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Begriffserklarungen

Carried Interest: Gewinnbeteiligung des vollhaftenden Gesellschafters (Managementgesellschaft:
General Partners bzw. Komplementér) und ihrer Teilhaber am Erfolg der von ihr verwalteten Private
Equity-Fonds. Ublicherweise erhalt der Komplementir 20% des Gewinns aus dem Kapitaleinsatz und
die Investoren 80%. Haufig wird der Carried Interest erst fallig, nachdem eine vorher vereinbarte
Mindestverzinsung (Hurdle Rate) des Investorenkapitals erreicht wurde. Diese Mindestverzinsung
schwankt in der Praxis zwischen 6% und 8% pro Jahr. Der Komplementér haftet gegentiber den Inves-

toren fiir das Erreichen der Mindestverzinsung mit seinem Gewinnanspruch.

CLOs (collateralized loan obligations): Forderungsbesichertes Wertpapier, mit dem Anspriiche auf
ein Portfolio aus Krediten mit festen Laufzeiten und Zinskonditionen verbrieft sind. Das Risiko der
Kredite im Portfolio ist auf unterschiedliche Tranchen verteilt: ,,senior tranche* mit einem tripple A-
Rating, ,,mezzanine tranches* mit einem Rating zwischen AA und BB und ,,equity tranches®. Letztere
haben kein Rating und verbleiben in der Regel beim Erzeuger (originator) des Portfolios. Verluste
werden umgekehrt zur Senioritdt (Rang) zugeteilt. Das hohere Verlustrisiko impliziert unmittelbar,

dass die nachgeordneten Tranchen mit einem hdheren Zins versehen sind.

Commercial Papers: Schuldverschreibungen, die zur Beschaffung kurzfristiger Gelder ausgegeben

werden.

Corporate Governance: Das Gesamtsystem von Methoden und Instrumenten zur Leitung und Uber-

wachung des Managements eines Unternehmens.

Covenants: Vertragliche Zusicherungen des Kreditnehmers, wahrend der Laufzeit des Kredites be-
stimmte Pflichten einzuhalten. Dazu gehért beispielsweise das Einhalten bestimmter finanzwirtschaft-
licher Relationen. Ein Abweichen von den vereinbarten Kennziffern erméglicht den Kreditgebern eine

Anpassung der Kreditkonditionen.
Delisting: Ein Unternehmen wird von der Borse genommen.

Desinvestition: Verkauf von Unternehmensteilen mit anschlielender Ausschuttung des Verkaufsprei-

ses an die Kapitalgeber.

Diversifikation: Risikostreuung, durch Zusammenfassung unterschiedlicher Arten von geschéftlichen
Aktivitéten.

Equity Cure: Nachschuss von Eigenkapital durch den Private Equity-Fonds um Verletzungen von

Covenants zu verhindern.
EVCA: European Private Equity & Venture Capital Association.
Exit: Ausstieg des Buy-Out-Fonds durch Verkauf oder Abschreibung.
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Fundraising: Einwerben von Anlegerkapital fiir Fonds wie z.B. fiir Buy-Out-Fonds oder Venture Ca-

pital-Fonds

General Partners: Vollhaftende Gesellschafter in einer Limited Partnership. Diese Gesellschaftsform
ist mit der deutschen Kommanditgesellschaft (KG) vergleichbar, in der die Komplementére mit ihrem

Vermogen, die Kommanditisten jedoch nur mit ihrer Einlage haften.

High-Yield Bonds: Nachrangige Unternehmensanleihen mit Ratings unterhalb des ,,Investment Gra-
de“. Der ,,Investment Grade“-Ratingbereich reicht von AAA bis BBB (Systematik der Rating Agentur
Standard & Poor’s). Die Bonds zahlen in Europa zu den mezzaninen Finanzierungsinstrumenten. Die
amerikanische Variante der Bonds ist in den 80er Jahren des vergangenen Jahrhunderts unter dem

Namen ,,junk bonds* bekannt geworden.

Hurdle Rate: Vereinbarte Mindestverzinsung der Kommanditisten eines Private Equity-Fonds ehe ein

Carried Interest-Anspruch der General Partners entsteht.

Lead Arranger: Haufig eine Grolibank, die als Lead Arranger fur die Zusammenstellung des Finan-

zierungskonsortiums zusténdig ist.
Leverage: Fremdfinanzierungsgrad einer Investition.
Loan: Darlehen.

Mezzanine Finanzierung: ,,Zwischenstock“-Finanzierung, die haftungsbezogene Charakteristika so-

wohl von Fremd- als auch von Eigenkapital besitzt.

Newco (New Company): ,,Neue Gesellschaft”, die eigens zum Zwecke des Erwerbs der Zielgesell-

schaft gegriindet wird.

Public-to-Private-Transactions (PTP): Buy-Out eines bdrsennotierten Unternehmens mit dem Ziel,

die Borsennotierung zu beenden (Delisting).

Rekapitalisierung: Umfinanzierung einer Kapitalstruktur, oft verbunden mit an veranderte Marktbe-

dingungen angepassten Kapitalrelationen.

Relationship Banking: Enge Bank-Firmenbeziehung, in Deutschland tblicherweise als Hausbankbe-

ziehung bezeichnet.

Second lien: Nachrangiges Darlehen

Secondary Buy-Out: Der Finanzinvestor verkauft erneut an einen Finanzinvestor.

Shareholder: Eigentlimer eines Unternehmens, z.B. Aktionare.

Stakeholder: Anspruchsberechtigter gegeniiber einem Unternehmen oder einer Institution. Dazu ge-
horen z.B. Beschaftigte, Lieferanten, Glaubiger und Aktionére.

Syndizierung: Présenz eines Zusammenschlusses von mehreren Banken und/oder Private Equity-

Gesellschaften zur Ubernahme der Eigen- und Fremdkapitalbestandteile der Buy-Out-Finanzierung.
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Take-Over: Ubernahme eines Unternehmens entweder durch einen Buy-Out-Fonds oder durch ein

Unternehmen.

Trade Sale: Der Finanzinvestor verkauft an ein Unternehmen.

Turn-Around-Finanzierung: Finanzierung von MaRnahmen zur Uberwindung einer Unternehmens-
krise.

Underwriter: Haufig eine GrolRbank, welche die Garantie fiir die Bereitstellung des Fremdkapitals

Ubernimmt.
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Projektauftrag, Ziel, Aufbau der Untersuchung und zentrale
Ergebnisse

Das Ziel der vorliegenden Studie ist die Evaluierung der Bedeutung des deutschen Buy-Out-Marktes
fiir
o die Sicherung der Finanzierung deutscher Unternehmen, insbesondere die Schliefung von Fi-

nanzierungsliicken im Mittelstand,
o die Optimierung der Finanzierungsstruktur von Unternehmen,
o die Effizienz, Effektivitat und Corporate Governance von Unternehmen und
o die Entwicklung sowie nachhaltige Wettbewerbsfahigkeit des Finanzstandorts Deutschlands.
Die Evaluierung stiitzt sich auf

e die Untersuchung von Entwicklung und Struktur des deutschen Buy-Out-Geschehens sowie

auf

e eine systematische Aufarbeitung der einschldgigen nationalen und internationalen wirt-

schaftswissenschaftlichen Forschung.

Ausdricklich wird nicht auf den Einzelfall abgestellt, sondern es wird ein mdglichst breit fundiertes
Evaluierungsergebnis tber die Funktionen und die Bedeutung von Buy-Out-Finanzierungen in
Deutschland angestrebt. Selektionsverzerrungen, also die Verzerrungen der Schlussfolgerungen durch

eine gezielte Auswahl von Einzelféllen werden so weitgehend vermieden.

Der Titel der Studie ,,Die Bedeutung von Buy-Outs/Ins fir unternehmerische Effizienz, Effektivitat
und Corporate Governance* legt nahe, dass die hier vorgenommene Evaluierung in erster Linie auf die
Unternehmensebene und die Beziehung zwischen Unternehmen und Private Equity-Gesellschaft ab-
zielt. Das bedeutet, dass die betriebswirtschaftliche Analyse der Fondsrenditen und der Strategien von
Fundraising und Investition an dieser Stelle nicht notwendig sind. Des Weiteren bleiben Regulierungs-
fragen aulRen vor, welche die Verbriefung von Krediten durch Banken und die Weitergabe an den Ka-
pitalmarkt betreffen. SchlieRlich gehdrt auch die Analyse der Details von steuerlichen und rechtlichen
Rahmenbedingungen fir Buy-Outs nicht zum unmittelbaren Untersuchungsgegenstand dieses Auftra-

ges.

Der Grundansatz der Studie mittels Zusammenschau der einschldgigen Literatur zu einem moglichst
breit fundierten Urteil Gber die Rolle des Buy-Out-Marktes zu gelangen, ist nicht neu. Die Originalitat
der Studie speist sich vielmehr aus der Strukturierung der Befunde und den daraus gezogenen Schluss-
folgerungen fir den Finanzstandort Deutschland. Neu sind insbesondere die folgenden Merkmale die-

ser Studie;
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e Gangige Vorurteile Uber die Aktivitaten der Buy-Out-Branche werden in einen finanzwirt-

schaftlichen Kontext gestellt und in diesem auf ihre Stichhaltigkeit hin Gberprift.

o Die Vorgehensweise ist darauf ausgerichtet zu evaluieren, inwiefern sich die deutsche Unter-
nehmensfinanzierung gewandelt hat und ob die Buy-Out-Branche eine Licke fiillt, die Banken
aufgrund ihres Geschéftsmodells nie flllen konnten oder die sie aufgrund verénderter Rah-
menbedingungen (Basel I1) und der Entwicklung auf den internationalen Kapitalmarkten nicht

mehr ausftllen wollen.

o Die Bedeutung des Buy-Out-Geschehens wird starker als bisher Gblich in einem gesamtwirt-

schaftlichen Kontext gesehen.

Um die géngigen Vorurteile gegeniiber Buy-Outs finanzwirtschaftlich Gberpriifen und die Bedeutung
von Buy-Outs fiir die Unternehmensfinanzierung besser einbetten zu kénnen, nimmt die vorliegende
Studie in Kapitel 1 zunéchst eine Abgrenzung gegeniber anderen Formen der Private Equity-
Finanzierung sowie gegentiber Hedgefonds vor. Daran schlief3t sich eine Beschreibung der prinzipiel-
len Struktur und des Verlaufs eines Buy-Outs an. Rekapitalisierung und Leverage gehdren zu jenen
Merkmalen einer Buy-Out-Transaktion, die in der ¢ffentlichen Diskussion haufig negativ kommentiert
werden. Vor diesem Hintergrund geht es in dem Abschnitt auch darum, die finanzwirtschaftlichen
Prinzipien der Durchfiihrung von Buy-Outs zu reflektieren. Dabei wird Klar, dass Buy-Outs eine In-

vestition im Ublichen Sinne darstellen.

Kapitel 2 liefert einen Uberblick des deutschen Buy-Out-Geschehens und stellt den Vergleich zum
britischen und zum gesamteuropdischen Buy-Out-Markt her. Zum einen wird — relativ zum britischen
Markt — die Struktur dargestellt, zum anderen werden die jingsten Entwicklungen aufgezeigt. Hier
geht es auch darum zu beleuchten, wodurch das deutsche Buy-Out-Geschehen geprégt ist. Es zeigt
sich, dass spektakuldre Grof3transaktionen kein pragendes Merkmal darstellen. Die Entwicklung hier-
zulande speist sich vor allem aus einer Vielzahl kleinvolumiger Kdufe von mittelstdndischen Unter-

nehmen und aus der Abspaltung von Konzernteilen.

In Kapitel 3 werden anhand géangiger wirtschaftswissenschaftlicher Konzepte die verschiedenen

Triebkréfte fur die Durchfuhrung von Leveraged Buy-Outs herausgearbeitet und diskutiert.

Kapitel 4 evaluiert die Bedeutung der einzelnen Triebkrafte fir die Buy-Out-Welle der 80er Jahren des
vergangenen Jahrhunderts in den USA. Dabei wird klar, dass die Befunde der empirischen Forschung
zu diesen historischen LBOs Uberwiegend positiv sind. US-Unternehmen haben im Durchschnitt von
den Buy-Outs und den eingeleiteten Restrukturierungen profitiert. Ein Vergleich des Wachstums der
Arbeitsproduktivitdten zwischen den USA und der Eurozone im Zeitverlauf ist im Einklang mit den
positiven Befunden der empirischen Forschung. Um einschédtzen zu kénnen, welche Bedeutung die
Befunde zu den historischen Buy-Outs fiir die Beurteilung der heutigen Situation in Deutschland ha-

ben, werden zum Abschluss des Kapitels die wesentlichen Unterschiede zwischen historischen Buy-

6
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Outs in den USA und modernen Buy-Outs in Deutschland herausgearbeitet. Es zeigt sich, dass in
Deutschland andere Kréfte das Buy-Out-Geschehen treiben als dies in den USA der Fall war. Zudem
wird klar, dass moderne Buy-Outs im Durchschnitt eine konservativere Finanzierungsstruktur aufwei-

sen und damit auch weniger anfallig sein durften als es die Buy-Outs der 80er Jahre waren.

Kapitel 5 liefert eine Einschatzung der wichtigsten Triebkréfte fiir das deutsche Buy-Out-Geschehen.
Hier wird insbesondere die Rolle der Buy-Out-Gesellschaften als komplementarer Akteur zu, und als
Kunde von, Banken herausgearbeitet. Vieles spricht daflr, dass gegenwértig ein umfassender Wandel
in der deutschen Unternehmensfinanzierung stattfindet und Buy-Out-Fonds eine Liicke im deutschen

Finanzsystem fiillen.

In Kapitel 6 werden die neuen Forschungsergebnisse zu modernen Buy-Outs diskutiert. Auch in der
jungsten Forschung setzt sich die prinzipiell positive Beurteilung der Buy-Out-Aktivitat fort. Bei aller
Vorsicht angesichts fehlender Daten und Befunde fiir den deutschen Markt l&sst sich aus der vorhan-
denen Evidenz der Schluss ziehen, dass mit der Etablierung eines starken deutschen Buy-Out-Marktes
keinesfalls die in der 6ffentlichen Diskussion hdufig beschworenen adversen wirtschaftlichen Konse-

guenzen verbunden sind.

Kapitel 7 schlieBlich fasst die Quintessenz der vorhergehenden Analyseschritte zusammen. Darauf
aufbauend wird die Bedeutung eines gut funktionierenden Buy-Out-Marktes fiir den Finanzstandort
Deutschland eingeschatzt. Es wird Kklar, dass ein funktionsfahiger Buy-Out-Markt — auch wegen der
demographischen Entwicklung — ein unverzichtbarer Bestandteil des hiesigen Finanzstandortes ist.
Der Buy-Out Markt wird in seiner Bedeutung noch zunehmen, wenn sich die globalen Finanzierungs-
strukturen so weiterentwickeln wie bisher. Die Funktionsfahigkeit und starkere Einbindung in die glo-
balen Finanzierungsstrukturen hangen jedoch in erster Linie davon ab, ob heimische Buy-Out-Fonds
als Wettbewerber gegeniber internationalen Fonds bestehen kdnnen. Daflr sind gleiche Spielregeln
fur alle Wettbewerber notwendig (equal level playing field). Noch ist keine solche Gleichheit der
Spielregeln vorhanden. Daher mussen deutsche Buy-Out-Fonds gegenwaértig gegentiber ihren interna-
tionalen Konkurrenten Wettbewerbsnachteile in Kauf nehmen. Es muss davon ausgegangen werden,

dass dem Finanzstandort Deutschland diese Wetthewerbsungleichheit schadet.
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1 Abgrenzung und Erklarung von Buy-Outs

1.1 Buy-Outs, Private Equity-(PE), Venture Capital- und Hedgefonds
— Abgrenzung

Bis in die jungste Zeit waren diejenigen wissenschaftlichen Abhandlungen, die sich mit dem deut-
schen Private Equity-(PE)-Markt beschéftigten, vorwiegend auf Risikokapitalfinanzierung bzw. Ven-
ture Capital (VC) konzentriert. Buy-Outs fanden in dieser Zeit in der wirtschaftswissenschaftlichen
Forschung kaum Beachtung. Obwohl sich die Situation mittlerweile grundlegend gewandelt hat, wer-
den PE und VC zumindest in der offentlichen Diskussion, aber auch gelegentlich in der Forschung,
synonym verwendet. In jungster Zeit hat es sich auch eingebdirgert, Private Equity-und Hedgefonds in
einem Atemzug zu nennen. Die synonyme Verwendung birgt die Gefahr der undifferenzierten Beur-
teilung der einzelnen Klassen von Investitionen. Um diese zu vermeiden, beginnt diese Studie zu-

néchst mit einer genauen Abgrenzung der einzelnen Investmentklassen.

Bei einer VC-Transaktion werden Anteile an einer — sich blicherweise im friihen Entwicklungsstadi-
um ihres Lebenszyklus befindenden — Zielfirma ausschlieflich mit Eigenkapital finanziert. Demge-
genlber erwirbt der PE-Investor beim Buy-Out die Mehrheit an der Zielfirma mit Hilfe einer Mi-
schung aus Eigen- und Fremdkapital (European Commission 2006). Aufgrund des klaren Uberge-
wichts der Fremdkapitalfinanzierung wird eine solche Transaktion als Leveraged Buy-Out (LBO) be-
zeichnet. Unter dem Begriff Leverage (,,Hebel”) wird die Aufnahme von Fremdkapital zum Zwecke

der Steigerung der Rendite des eingesetzten Eigenkapitals verstanden.

Geschieht der Erwerb nicht zusammen mit dem alteingesessenen, sondern einem fremden Manage-
ment, handelt es sich um einen (Management-)Buy-In. Im Rahmen dieser Studie werden jedoch beide
Formen, Leveraged-Buy-Out und -Buy-In, unter dem Oberbegriff LBO zusammengefasst. Bei beiden

Formen ist das Management lblicherweise am Eigenkapital beteiligt.

Der Investitionshorizont eines Buy-Out-Fonds liegt bei ca. 10 Jahren, auch wenn die tatséchliche In-
vestitionszeit in das konkrete Portfoliounternehmen zwischen 3 und 7 Jahren liegt. Cao und Lerner
(2006) ermitteln fiir eine Stichprobe von 496 US-amerikanischen Buy-Outs, die spater wieder an die

Bdrse gebracht wurden, eine durchschnittliche Investitionszeit von 6,87 Jahre.1

Marktbereinigung, Erhéhung von Eintrittsbarrieren, Errichtung eines vertikalen Monopols oder Siche-
rung des Ressourcenzugangs — Ziele also, die man bei strategischen Investoren wie z.B. Konkurrenz-
firmen oder auch Staatsfonds vermuten mag — gehdren tblicherweise nicht zu den Motiven der Aktivi-
tat von Finanzinvestoren. Die Zielsetzung der Manager von PE-Fonds wird Uber spezifische Anreize

wie eine umfangreiche Beteiligung am Investitionskapital und eine variable Gewinnbeteiligung (Hurd-

! Der Median zwischen Durchfiihrung des LBO und Exit-Zeitpunkt lag bei 3,55 Jahren.
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le Rate, Carried Interest) auf das Erreichen einer wettbewerbsfahigen Rendite ausgerichtet. Das bedeu-
tet auch, dass ein Buy-Out-Fonds jedes Portfoliounternehmen einzeln steuert (Berg und Gottschalg
2003). Quersubventionierungen zwischen den Einzelunternehmen, wie sie z.B. bei Holding-

Gesellschaften lblicherweise vorkommen, sind wegen der spezifischen Anreizstruktur ausgeschlossen.

Wihrend die synonyme Verwendung der Begriffe VC und PE seltener wird, nimmt die Gewohnheit,
Private Equity- und Hedgefonds in einem Atemzug zu nennen, zu. Tatséchlich ist die Schnittmenge
von Hedgefonds und Buy-Out-Fonds jedoch eher gering. Zwar besteht eine der bekannteren Spielarten
aus der umfangreichen Palette von Hedgefonds-Strategien darin, unterbewertetes Eigenkapital aufzu-
splren (Schéfer 2004a). Hedgefonds sind aber im Gegensatz zu Buy-Out-Fonds auf die Ausnutzung
von Volatilitdten in Markten ausgerichtet. Sie benétigen flr ihre Aktivitaten ausgereifte Markte flr
Eigen- und Fremdkapital. VVorwiegend wird in beide Richtungen des Marktes auf vergleichsweise
rasch zu erzielende Kursgewinne spekuliert. Um Kursédnderungen umgehend ausnutzen zu kénnen, ist
der Investitionshorizont von Hedgefonds (blicherweise kurzfristiger als der von Buy-Out-Fonds
(OECD 2007). Treten Hedgefonds als ,,Shareholder Aktivisten* in Erscheinung, so zielt dieses Verhal-
ten ausschlieBlich darauf ab, den Kurs des Zielunternehmens kurzfristig in eine fur den Hedgefonds

gunstige Richtung zu veréndern.

Auf der Fremdkapitalseite spielen Hedgefonds vor allem als Investoren in liquide kapitalmarktnahe
Instrumente (z.B. Commercial Papers) eine Rolle. Ein wichtiger Unterschied besteht auch darin, dass
sich Hedgefonds auf Fondsebene verschulden, wohingegen bei PE-Fonds die Verschuldung auf der

Ebene der Portfoliounternehmen geschieht.

In jungster Zeit ist allerdings eine gewisse Ausdehnung des Investitionshorizonts von Hedgefonds zu
beobachten. Dies schlédgt sich z. B. darin nieder, dass Hedgefonds vermehrt Beteiligungsbesitz auch
mittelfristig halten oder sich als langfristige Fremdkapitalgeber oder Mezzanine-Finanzierer an Buy-
Out-Transaktionen beteiligen. Auch gibt es einige Akteure auf dem Markt (z.B. Carlyle und Blacksto-
ne Group), die sowohl Hedgefonds als auch Buy-Out-Fonds betreiben. Dennoch sind hinsichtlich
Mechanik, Rationalitat und Auswirkungen der Transaktionen die Grenzen zwischen PE und Hedge-
fonds hinreichend klar, um bei der hier angestrebten Aufarbeitung der einschlégigen Forschungser-

gebnisse zu LBOs die Hedgefonds von der Betrachtung ausschlieen zu kénnen.

1.2 Die Funktionsweise von Buy-Outs

Aufgrund der grofRen Komplexitat jedes einzelnen Buy-Outs gleicht kaum eine Transaktion der ande-
ren. Dennoch haben sich gemeinsame Grundstrukturen herausgebildet, die bei aller Komplexitat der
einzelnen Transaktion nicht schwer zu erfassen und auch abbildbar sind. Abbildung 1-1 zeigt den

prinzipiellen Aufbau einer Buy-Out-Transaktion.
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Abbildung 1-1
Struktur eines Leveraged Buy-Outs (LBOS)
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Quelle: DIW Berlin.

Der Finanzinvestor (Private Equity-Investor) bzw. ein Konsortium aus mehreren Beteiligungsgesell-

schaften, das Management und gegebenenfalls auch Alteigentiimer bringen ihre Mittel in eine neu ge-

grindete Muttergesellschaft ein.2 Die Bildung von Finanzierungskonsortien auf Eigenkapital- und

Fremdkapitalseite wird als Syndizierung bezeichnet. Sie dient vorwiegend der Risikostreuung und der

Erweiterung der finanziellen Mdglichkeiten der einzelnen Beteiligungsgesellschaften. Ein weiterer

Aspekt der Syndizierung ist die Biindelung von spezialisiertem Know-how, welches bei umfangrei-

chen und komplexen Transaktionen notwendig sein kann.

2 Die ibliche gesellschaftsrechtliche Struktur zur Biindelung der Gelder der Investoren sieht eine Fondsgesell-
schaft vor, die selbst nicht unternehmerisch tétig ist. Die Verwaltung der zusammengefassten Mittel wird von ei-
ner Managementgesellschaft ibernommen, Gber welche die Fondsverwalter fiir Ihre unternehmerische Tétigkeit
ihre Gehalter meist auf der Basis von Hurdle Rate und Carried Interest beziehen.
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Die Muttergesellschaft griindet ihrerseits eigens zum Zwecke des Erwerbs der Zielgesellschaft eine
»heue Gesellschaft* (,Newco”), deren Anteile in der Regel zu 100 % von der Muttergesellschaft
gehalten werden. Zur Finanzierung des Kaufpreises der Zielgesellschaft erhalt die ,,Newco* einerseits
Eigenkapital von der Muttergesellschaft. Andererseits nimmt sie Fremdkapital in Form von Darlehen
unterschiedlichen Ranges und mezzaniner Finanzierung auf. Dabei wird der mezzanine Bestandteil

haufig Uber eine spezielle Untergesellschaft in die ,,Newco* eingebracht.

Neben der komplementdren Finanzierung aus Eigen- und Fremdkapital gehort die Etablierung einer
erfolgsabhdngigen Entlohnung fiir das Management zu den typischen Charakteristika eines Buy-Outs-
Fonds. Erwerberin der Zielgesellschaft und Auszahlerin des Preises an den Verkaufer ist die ,,Newco®.
Nach Abschluss des Kaufs werden ,,Newco* und Zielunternehmen miteinander verschmolzen, wobei
das Zielunternehmen ,,wirtschaftlich untergeht®. Es wird als Vermdgen in der Bilanz der ,,Newco* ak-
tiviert.3 Die Eigenttiimerin der “Newco* wird zur Eigentimerin der Zielgesellschaft. Das eingebrachte
Eigenkapital der Muttergesellschaft und die Kredite der Fremdkapitalgeber werden auf der bilanziel-
len Passivseite der konsolidierten Gesellschaft abgebildet. Die Besicherung der Kredite erfolgt (ber
das Vermdgen der ,,Newco* sowie Gesellschaftergarantien. Die ,,Newco* Gibernimmt dann die Bedie-
nung des Fremdkapitals. Bei einer am Kapitalmarkt gelisteten Aktiengesellschaft geht der Buy-Out
regelmdlig mit einer Beendigung der Borsennotierung einher. Solche als ,,Public-to-Private-
Transactions® bezeichneten Buy-Outs finden sich besonders héufig in den angelséchsischen Landern,
da dort Unternehmen weitaus hdufiger bdrsennotiert sind als hierzulande (CMBOR 2006, Toms und
Wright 2005).

In Anhang 1 ist der Verlauf eines Buy-Outs exemplarisch dargestellt. Die Fremdfinanzierung besteht
typischerweise zum Grofiteil aus endfalligen vorrangigen Darlehen. Nur ein geringer Teil der vorran-
gigen Verschuldung ist amortisierend und wird Uber die Laufzeit zuriickgezahlt. Nachrangige, endfal-
ligen Kredite (second lien und mezzanine Finanzierung) sind schlechter besichert als die im Falle einer
Insolvenz vorrangig zu bedienenden Glaubigerforderungen. Dies schldgt sich in einer hoheren Risiko-

pramie und damit in einem héheren Abstand (Spread) zum Basiszinssatz nieder.

Zum Typus der mezzaninen Finanzierung werden in Europa in der Regel auch die High-Yield Bonds
gezahlt.# Es handelt sich dabei um nachrangige Unternehmensanleihen mit Ratings unterhalb des ,,In-
vestment Grade®. Der ,,Investment Grade*-Ratingbereich reicht von AAA bis BBB. High-Yield Bonds
sind in europdischen LBOs den erstrangigen Krediten auch strukturell nachgeordnet, da sie nicht von

der gleichen Gesellschaft aufgenommen werden wie die Seniortranchen.> Der Vorteil von endfélligen

% Eine Verschmelzung der ,Newco" auf das Zielunternehmen ist ebenfalls mdglich. In diesem Falle geht die
.Newco" wirtschaftlich unter.

4 High-Yield Bonds sind auch unter dem Namen ,junk bonds* bekannt.

5 wird bei mezzaninen Finanzierungsinstrumenten die jahrliche Vergiitung entweder endfallig ausgezahlt oder
Teile davon in Anteile am Unternehmen umgewandelt, spricht man haufig auch von ,Payment in kind“-
Instrumenten.
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Langlaufern flr das Unternehmen liegt im fehlenden Zinsdienst wahrend der Laufzeit und der Tatsa-
che, dass zum Exit-Zeitpunkt die Ablésung der Darlehen zwangsweise in das Verkaufskonzept des

Eigenkapitalinvestors einbezogen werden muss.

Teile des Fremdkapitals kénnen auch durch Desinvestition, das heifit durch Verkauf von Unterneh-
mensteilen und anschlieBender Ausschittung an die Fremdkapitalgeber zuriickgefiihrt werden. Ein
solcher Verkauf kann durch Motive wie Realisierung von Spezialisierungsgewinnen, Ausnutzen giins-

tiger Marktkonditionen oder rasche Rickfuhrung der Verschuldung gesteuert sein.

Ist der Investitionshorizont des Buy-Out-Fonds kiirzer als die Laufzeit von Darlehen, werden die Hal-
ter dieser Darlehen beim Weiterverkauf zu Altglaubigern. Deren Forderungen kénnen in das struktu-
rierte Finanzierungskonzept des Neueigentiimers einbezogen werden, kénnen aber auch durch den
Neueigentiimer im Rahmen einer Neustrukturierung der Finanzierung des Kaufobjektes friihzeitig zu-
rickgezahlt werden. Die Bundesbank geht davon aus, dass in Deutschland solche Altschulden vom
neuen Eigentlimer abgeldst werden (Deutsche Bundesbank 2007).6 Haufig sind Banken auch explizit
durch spezielle Vereinbarungen im Kreditvertrag abgesichert. Diese so genannten Covenants schrei-

ben eine Abldsung des Kredits fur den Fall eines Kontrollwechsels fest.

Findet vor dem geplanten endgiiltigen Ausstieg ein Teil-Exit statt, spricht man von einer Rekapitalisie-
rung. Hier wird Eigenkapital durch Fremdkapital ersetzt, um die ursprungliche Zielkapitalstruktur
wiederherzustellen, die durch das Unternehmenswachstum in Richtung Eigenkapital verschoben wor-
den war. Bei einer Rekapitalisierung handelt es sich somit lediglich um einen Vorzieheffekt. Dement-
sprechend Kkleiner fallt der Erl6s flir den Buy-Out-Fonds aus, wenn dann der endgiltige Ausstieg durch

den Verkauf des Unternehmens stattfindet.”

1.3 ,Zahlt sich das Zielunternehmen selbst“?

Bei einem uberdurchschnittlichen Wachstum des Unternehmens oder mehrmaliger Rekapitalisierung
erhdlt der Finanzinvestor die eingesetzte Investitionssumme unter Umstédnden bereits vor seinem ei-
gentlichen Exit zuriick. In manchen wirtschaftspolitischen Verdffentlichungen zum Thema Buy-Outs
wird die frihzeitige Riickzahlung des Eigenkapitaleinsatzes bei gleichzeitiger Bedienung des Fremd-
kapitals gelegentlich mit den kritisch gemeinten Worten ,,das Unternehmen bezahlt sich selbst* kom-
mentiert (Krieger 2006).

Aus finanzwirtschaftlicher Sicht unterscheidet sich ein LBO freilich nicht wesentlich von anderen

mischfinanzierten Investitionsprojekten, wie z. B. dem Kauf einer vermieteten Wohnung mittels 30 %

6 Laut OECD (2007) sind Anleiheglaubiger in PTP Buy-Outs in jiingster Zeit verstarkt dem Risiko einer Herabstu-
fung des Ratings ihrer Altanspriiche ausgesetzt, wenn die Firmen sich starker verschulden. Diese Form des Buy-
Outs ist in Deutschland jedoch selten (vgl. Tabelle 2-2).

7 Zu einem tatsachlich realisierten (Zins-)Gewinn wird der vorzeitige Exit-Erlés nur, wenn die Verzinsung der Aus-
schittung hoher ist als der Fremdkapitalzins fur den Ersatzkredit.
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Eigenkapital und 70 % Fremdkapital.® Auch bei dem Wohnungskauf ist der Fremdkapitalgeber (ber
das Kaufobjekt abgesichert. Die Mieteinnahmen bedienen das Fremdkapital und zahlen das eingesetz-
te Eigenkapital im Laufe der Zeit zuriick. Die gekaufte Mietwohnung ,,bezahlt sich selbst” mittels ih-
rer Ertrdge, analog zur Funktionsweise eines Buy-Outs. Die Rilckzahlung des Einsatzes durch die
Riickflisse aus dem Obijekt liegt in der Natur jeder Investition. Wirde sie nicht stattfinden, gébe es

keinen Anreiz, eine Investition durchzufiihren.

1.4 Syndizierung und Sekundarmarkt fur Buy-Out-Kredite

Bei hohen Volumina wird die Finanzierung in der Regel syndiziert. Das bedeutet fur die Kreditfinan-
zierung, dass die vom Private Equity-Fonds als Lead Arranger ausgesuchte Bank ein Konsortium von
Banken zur Finanzierung des Fremdkapitals zusammenstellt. Interessanterweise gehdren neben den
Banken auch institutionelle Investoren immer haufiger zum Konsortium der Fremdkapitalgeber (Euro-
pean Central Bank 2007). Ublicherweise iibernimmt der Lead Arranger als so genannter Underwriter
auch die Garantie fir die Bereitstellung der gesamten Fremdfinanzierung. Allerdings verbleibt meist
nur ein geringer Anteil der zugesagten Kredite beim Underwriter selbst, der Hauptteil der unterschied-
lich risikobehafteten Kredittranchen wird nach Abschluss des Kaufs der Zielgesellschaft an die Syndi-

katsmitglieder verteilt.

Bis in die 90er Jahre des zwanzigsten Jahrhunderts galten langfristige Unternehmenskredite in der in-
ternationalen Finanzbranche als extrem illiquide Investments seitens der Banken (Diamond und Dyb-
vig 1983). Kredite wurden aktiviert und verblieben bis zur Falligkeit in den Bilanzen der Banken. Der
Kreditgeber trug demzufolge meist fur die gesamte Laufzeit das Ausfallrisiko zu 100 %. Hauptursache

fur die Iliquiditat war vor allem das Fehlen von Mérkten und Marktpreisen fiir Unternehmenskredite.

Die Einfuhrung des Euro hat jedoch einer Reihe von Finanzinnovationen zum Durchbruch verholfen
und damit einer grundlegenden Wandlung der Unternehmensfinanzierung den Weg bereitet.? Mittels
spezifischer Emissionsgesellschaften (so genannten ,,conduits®) kénnen Kredite verbrieft und in fun-
gible Wertpapiere (z.B. Commercial Papers) umgewandelt werden. Als solche werden sie in Tranchen
von unterschiedlichem Risikogehalt interessierten Anlegern wie zum Beispiel Hedgefonds oder ande-
ren institutionellen Investoren zum Kauf angeboten. Auf diese Weise ist in Europa ein einheitlicher
und hochliquider Sekundarmarkt fur Unternehmenskredite entstanden, der den Kreditinstituten ein
breites Spektrum an Diversifikationsmoglichkeiten fur deren Risiken erdffnet. Banken mit Klumpenri-
siken — solche entstehen z. B. wenn der Geschaftsschwerpunkt in einer bestimmten Branche oder Re-

gion liegt — kdnnen seither ihre Risiken Uber Syndizierung und/oder den Sekundérmarkt breit streuen.

8 Beim Wohnungskauf liegen die Eigenkapitalquoten (iblicherweise deutlich darunter.
9 Der Euro wurde 1999 zunéchst nur als Buchgeld und 2002 auch als Bargeld in Umlauf gebracht.
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Allein im Bereich der Kredite an kleine und mittelstandische Unternehmen ist das VVolumen der Ver-
briefungen in Europa von 13,8 Mrd. im Jahr 2000 auf 36 Mrd. Euro 2006 gestiegen.10

Am Buy-Out-Markt aktive Banken bedienen sich auch dann des Sekundarmarktes, wenn trotz Syndi-
zierung ein aus der Sicht der Bank zu hohes Volumen der Buy-Out-Kredite in den eigenen Blichern
verbleibt. Haufig werden die Kredite verbrieft und mittels forderungsbesicherter Wertpapiere (CLOS)
an den Markt weitergegeben.? Ublicherweise halten Banken nur Tranchen mit Vorrang und geringem
Risiko bis zum Endfalligkeitstermin. Dazu gehért z.B. das bereits beschriebene, mit Term loan A be-
zeichnete amortisierende Darlehen. Laut einer gemeinsamen Umfrage der Deutschen Bundesbank und
der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht unter den 22 auf dem Buy-Out-Markt aktivsten
deutschen Banken konnten bei den grofiten Transaktionen schon nach ca. 3 Monaten ungeféhr 80 %
der eingegangenen Kreditrisiken durch Syndizierung und Verbriefung an den Markt weitergereicht
werden (Deutsche Bundesbank 2007).12

Die Entwicklung der letzten Jahre auf dem Buy-Out-Markt und der Wettbewerb der Banken um die
Finanzierung hat den Private Equity-Gesellschaften zu einer stérker werdenden Marktstellung auf den
internationalen Finanzmaérkten, aber auch in Deutschland, verholfen. Durch die Auswahl des Lead Ar-
rangers kann erheblicher Einfluss auf die Syndizierung und Strukturierung der Kredite genommen

werden.

Als Resultat haben nicht nur die aktiven Banken, sondern auch die PE-Branche erhebliches Experten-
wissen im Bereich des Financial Engineerings angesammelt (Berg und Gottschlag 2003, Cotter und
Peck 2001). Das illustriert auch der Befund aus einer Befragung der EVCA zur Unternehmensnach-
folge. Dort wurde die Strukturierung der Finanzierung als wichtigster Beitrag des PE-Fonds im Ver-
kaufsprozess genannt (EVCA 2005). Im Zuge der Zusammenarbeit hat die Buy-Out-Branche zudem
auch erhebliches Reputations- und Beziehungskapital aufgebaut, welches in der Form bei Unterneh-
men, aber auch vielen Banken nicht vorhanden ist. So stellte die Européische Zentralbank in ihrem
Report zu européischen LBOs jiingst fest, dass ein erheblicher Teil der LBO-Transaktionen ,bezie-

hungsgetrieben* ist:

»Relation-driven transactions were very often based on direct contacts between the bank and the “cus-
tomer’, the private equity fund manager, as well as on past transactions and history.“ (European Cent-
ral Bank 2007).

10 http://mww.kfw.de/DE_Home/Kreditverbriefung/Europaeischer_Verbriefungsmarkt/Mittelstandsverbriefungen_in
_Europa/

11 Unter CLOs (collateralized loan obligations) versteht man ein forderungsbesichertes Wertpapier, mit dem An-
spruche auf ein Portfolio aus Krediten mit festen Laufzeiten und Zinskonditionen verbrieft sind (siehe auch die
Begriffserklarungen).

12 Ahnliche Zahlen werden auch fiir GroRbritannien verdffentlicht (Financial Services Authority 2006, OECD
2007).
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2 Das Buy-Out-Geschehen in Deutschland und Europa

Im Prinzip hat Deutschland eine lange Tradition in der Eigenkapitalfinanzierung aufzuweisen. In der
Wilhelminischen Zeit spielten so genannte Aktienbanken eine entscheidende Rolle in der eigenkapi-
talorientierten Unternehmensfinanzierung und trieben damit die Umwandlung des deutschen Reiches
vom Agrar- zum Industriestaat wesentlich voran. Diese Tradition ist allerdings zwischen den Kriegen
und erst recht nach dem 2. Weltkrieg weitgehend verloren gegangen (Hertz-Eichenrode 2004, Tilly
2003).

Erst in den Jahren nach 1990 hat die deutsche Beteiligungsbranche wirklich Tritt gefasst. Wurde das
Wachstum des Beteiligungsmarktes in den 90er Jahren vor allem vom Venture Capital getragen, so
schob sich nach der Jahrtausendwende — insbesondere nach Einfilhrung des Euro — das Buy-Out-
Geschaft verstarkt in den Vordergrund. Innerhalb weniger Jahre entwickelte es sich zum bedeutends-
ten Segment des Private Equity-Sektors sowohl in Deutschland als auch in Europa. Im Jahr 2005 be-
lief sich der Anteil der Buy-Out-Fonds am europaischen PE-Fundraising auf 80 %, 2006 waren es 75
% (EVCA Jahrbuch 2007). Diese Zahlen zeugen von einer hohen Bedeutung des Buy-Out-Bereichs
gerade fir institutionelle Investoren, die Quelle fiir den groBten Teil der PE-Mittel sind. Laut EVCA
wurden im Jahr 2005 68,2 % aller Mittel der européischen PE-Branche in Buy-Outs investiert. 2006
betrug der Buy-Out-Anteil bereits 70,7 %.13

Im Jahr 2006 betrug der Wert der in Deutschland mittels Buy-Out erworbenen Unternehmen die Re-
kordsumme von 21,6 Mrd. Euro (CMBOR 2006). Uber die Halfte davon entfiel auf die 5 groRten Ver-
kaufe (Tabelle 2-1). Die Zahl der Transaktionen ist auf 155 gestiegen. Die Wertsteigerung der Trans-
aktionen, gemessen am Volumen, betrug gegeniiber dem Vorjahr 66,9 %. Die Anzahl der Buy-Outs
hat um 25 % zugenommen. In Deutschland wurden damit ca. 20,6 % der 752 kontinentaleuropaischen
Buy-Outs realisiert. Dennoch ist diese Zahl im Vergleich zu GroBbritannien niedrig. Dort lag die An-
zahl der Buy-Outs im Jahr 2006 bei 676 (Abbildung 2-1). Allerdings beginnt sich bei den groRen Buy-
Outs die Liicke zwischen Deutschland und GroRbritannien zu schlieBen (Abbildung 2-2: Gesamtwert
GroRe Buy-Outs). 2004 lagen die Buy-Out-Werte bereits einmal gleichauf. Nach einem Absinken

2005 néhern sich die Verkaufsvolumina erneut an.

Der Verkauf der KION Group durch Linde an den Finanzinvestor Kohlberg Kravis Roberts (KKR)
war mit 4 Mrd. Euro der grote Buy-Out in Deutschland (siehe Tabelle 2-1).

13 |m Anhang 2 (Abbildung A 2-1) finden sich die dquivalenten Zahlen fir die Mitgliedsunternehmen des BVK-eV.
(ohne paneuropaische Fonds), aus denen sich die EVCA Statistiken fir Deutschland speisen.
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Abbildung 2-1
Gesamtwert und Anzahl der von Buy-Out-Fonds erworbenen Unternehmen zwischen 1997 und
2006 — Deutschland im Vergleich zum kontinentaleuropéischen und zum britischen Markt

Deutschland

Anzahl Mrd. €
800 140
700 - 120
600 100
500

- 80
400

60
300
200 - 40

0 - L0

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Kontinentaleuropa

Anzahl Mrd. €
800 140
700 120
600 100
500
80
400
60
300
200 40
100 20
0 0
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Grofbritannien
Anzahl Mrd. €
800 140
700 — — 120
600 — L 100
500 —
— 80
400 —
— 60
300 —
200 —| 40
100 — 20
0 — — 0

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

[ Anzahl —— Gesamtwert
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Abbildung 2-2
Grof3e versus kleine Buy-Outs — Deutschland im Vergleich zum britischen Markt

Kleine Buy-Outs (< 50 Mio. Euro)

=
©
N
C
<
1997 1999 2001 2003 2005
Mittlere Buy-Outs (50 - 500 Mio. Euro)
100
80
= 60
©
N
c
20
O —
1997 1999 2001 2003 2005
Grof3e Buy-Outs (> 500 Mio. Euro)
20
=
@®©
N
c
<

1997

1999 2001 2003 2005

I Deutschland [l GroRbritannien

Mrd. Euro

Mrd. Euro

Mrd. Euro

20

15

10

25

20

15

10

Gesamtwert Kleine Buy-Outs

—

N

T T T T T T T T T
1997 1999 2001 2003 2005

Gesamtwert Mittlere Buy-Outs

— S

/\/\/_/

T T T T T T T
1997 1999 2001 2003 2005

Gesamtwert Grof3e Buy-Outs

\
/\

T T T T T T T T T
1997 1999 2001 2003 2005

—— Deutschland —— GroRbritannien

Quelle: CMBOR/Barclays Private Equity/Deloitte.




DIW Berlin: Studie
Das Buy-Out-Geschehen in Deutschland und Europa

Tabelle 2-1
Die 5 gréRten Buy-Outs/Buy-Ins im Jahre 2006
Name Geschéftsfeld ((;njfg_mémir)t Verkaufer
Stille & Linde/Kion Gabelstapler 4.0 Linde
Brenntag Distributionspartner in 3,5 Secondary Buy-out
der Chemieindustrie
Kabel Deutschland Kommunikation 2,1 Secondary Buy-out
MTU Friedrichshafen GmbH GroRRdieselmotore, 1,6 Daimler Chrysler
Antriebssysteme
Kabel Baden-Wirttemberg/KBW | Kommunikation 1,3 Secondary Buy-out
12,5

Quelle: CMBOR/Barclays Private Equity/Deloitte.

Das Wachstum des Marktes verteilt sich auf alle drei GréRensegmente (Abbildung 2-2). In der Gro-
Renklasse bis 50 Mio. fanden gemessen an der Zahl der Transaktionen die meisten Buy-Outs statt. Das
deutsche Buy-Out-Geschehen weist eine starke mittelstandische Komponente auf. 87 der 102 Unter-
nehmen im untersten Buy-Out-GroRensegment wechselten zu einem Preis von weniger als 10 Mio.
Euro den Eigentimer (CMBOR 2006).

Bei der Uberwiegenden Anzahl der deutschen Buy-Outs handelt es sich um den Verkauf von Tochter-
unternehmen eines eingesessenen Unternehmens oder um den Verkauf von Unternehmen in Privat-
und Familienbesitz (Tabelle 2-2). 2001 gingen allein 60,4 % der Transaktionen auf den Verkauf von
Unternehmensteilen durch einheimische Muttergesellschaften zuriick. Das illustriert deutlich den
Wunsch der deutschen Unternehmen nach Konzentration auf das Kerngeschéft und stérkerer Speziali-
sierung. Der Riickgang auf 34,2 % im Jahre 2006 zeigt, dass diese Art der Strukturbereinigung im
deutschen Unternehmenssektor bereits relativ weit fortgeschritten ist. Public-to-Private-Transactions
(PTP), also die Beendigung von Bdrsennotierungen mittels Erwerb des Aktienkapitals, finden hinge-
gen bisher ausgesprochen selten in Deutschland statt. Auch hier unterscheidet sich das deutsche vom

britischen und vom US-amerikanischen Buy-Out-Geschehen ganz wesentlich.

Bei einem Teil der Buy-Outs handelt es sich um Sanierungen von insolventen Firmen. Dieser LBO-
Typ hat zwar nach einem Boom in den Jahren 2002 und 2003 wieder an Bedeutung verloren, bleibt
aber dennoch bedeutsamer als z.B. die PTP-Transaktion. Prinzipiell muss davon ausgegangen werden,
dass die Wahrscheinlichkeit einer Unternehmenssanierung grofier wird, wenn die Anzahl von poten-
ziellen Interessenten fir die Ubernahme zahlungsunfahiger Unternehmen steigt. Folglich ist zu erwar-
ten, dass es umso eher zu Sanierungen von Not leidenden Unternehmen kommt, je starker sich der
Sektor entwickelt und je mehr Private Equity-Fonds sich auf spezielle Segmente, wie z.B. Turn-

Around-Finanzierungen, spezialisieren.
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Tabelle 2-2

Deutsche Buy-Outs/Buy-Ins nach Ursprung

1997 1998 1999 2000 2001

Typ Anzahl % Anzahl % Anzahl % Anzahl % Anzahl %
Familien- & Privat-

unternehmen 21 21,2 23 29,1 9 17,0 10 15,2 5 55
auslandische Mut-

tergesellschaft 19 19,2 11 13,9 12 22,6 13 19,7 17 18,7
einheimische Mut-

tergesellschaft 31 31,3 25 31,6 19 35,8 27 40,9 55 60,4
Privatisierung 2 2,0 1 1,3 0 0,0 1 15 0 0,0
Public Buy-In 1 1,0 0 0,0 0 0,0 3 4,5 1 1,1
Public to Private 0 0,0 1 1,3 2 3,8 4 6,1 2 2,2
Sanierung/Insolvenz 4 4,0 2 25 1 1,9 1 15 1 11
Secondary Buy-Out 2 2,0 7 8,9 4 7,5 2 3,0 2 2,2
Unbekannt 19 19,2 9 11,4 6 11,3 5 7,6 8 8,8
Gesamtzahl 99 100,0 79 100,0 53 100,0 66 100,0 91 100,0

2002 2003 2004 2005 2006

Typ Anzahl % Anzahl % Anzahl % Anzahl % Anzahl %
Familien- & Privat-

unternehmen 19 17,6 9 8,6 14 12,6 27 21,8 38 24,5
auslandische Mut-

tergesellschaft 18 16,7 16 15,2 17 15,3 24 19,4 17 11,0
einheimische Mut-

tergesellschaft 47 43,5 42 40,0 49 44,1 48 38,7 53 34,2
Privatisierung 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 1 0,6
Public Buy-In 0 0,0 1 1,0 0 0,0 2 1,6 0 0,0
Public to Private 1 0,9 2 1,9 1 0,9 1 0,8 1 0,6
Sanierung/Insolvenz 15 13,9 12 11,4 5 4,5 5 4,0 3 1,9
Secondary Buy-Out 2 1,9 14 13,3 18 16,2 12 9,7 31 20,0
Unbekannt 6 5,6 9 8,6 7 6,3 5 4,0 11 7,1
Gesamtzahl 108 100,0 105 100,0 111 100,0 124 100,0 155 100,0

Quelle: CMBOR/Barclays Private Equity/Deloitte.

Abbildung 2-3 vermittelt ein genaueres Bild von den strukturellen Verdnderungen des Buy-Out-
Geschehens in Deutschland zwischen 1997 und 2006. Auffallend ist insbesondere der stark gestiegene
Anteil der Secondary Buy-Outs. Vermutlich handelt es sich dabei um ein temporares Phdnomen, das
auf die gunstige Liquiditatssituation der Buy-Out-Fonds in den letzten Jahren zurtickzufiihren ist. We-
gen der glnstigen Finanzierungssituation wurden Buy-Out-Fonds als Bieter wettbewerbsfahig. Die
positive Entwicklung der deutschen Unternehmen in den letzten zwei Jahren und der Fortschritt in der
Bereinigung der eigenen Strukturen dirfte dem Trade Sale als wichtigem Exit Kanal und Alternative
zum Secondary Buy-Out wieder mehr Auftrieb verleihen. Neben den Secondary Buy-Outs haben auch
die Buy-Outs von Familien- bzw. Privatunternehmen sowie die Spin-offs von einheimischen Mutter-
gesellschaften an Bedeutung gewonnen, wahrend der Kauf von Tochtergesellschaften ausléandischer

Unternehmen an Bedeutung verloren hat.
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Abbildung 2-3
Deutsche Buy-Outs/Buy-Ins nach Ursprung — Veranderungen zwischen 1997 und 2006
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Quelle: CMBOR/Barclays Private Equity/Deloitte.

Abbildung 2-4
Gesamtwert der von PE-Fonds erworbenen Unternehmen (Buy-Out-Volumina) in % des Brutto-
sozialprodukts zwischen 1996 und 2005 — Deutschland im Vergleich zu Grof3britannien
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Quelle: CMBOR/Federal Reserve/WDI.
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Um Aussagen uber den relativen Entwicklungsstand des deutschen Marktes treffen zu kénnen, bietet
es sich an, die absoluten Volumina mit einer geeigneten GréRRe zu skalieren und als VVergleichsmalstab
den stark entwickelten Markt GroR3britanniens heranzuziehen. Fiir die Skalierung wird das Bruttosozi-
alprodukt (Abbildung 2-4) benutzt. Deutlich illustriert die Kennzahl Gesamtwert des Buy-Out-
Volumens/Bruttosozialprodukt die geringe Bedeutung der auBerborslichen Eigenkapitalfinanzierung in
Deutschland.

Ein weiteres Indiz fur den Entwicklungsstand des deutschen Buy-Out-Sektors liefert der Vergleich
von Quelle und Management der Buy-Out-Volumina in Deutschland und Grol3britannien. 2005 betru-
gen die insgesamt aus Deutschland stammenden Mittel die vergleichsweise geringe Summe von 4,5
Mrd. Euro. Trotz des bescheidenen Volumens werden nicht alle Mittel hier verwaltet. Das unter deut-
schem Management stehende Buy-Out-Volumen belief sich auf nur 2,9 Mrd. Euro. Demgegeniiber
verwalten britische Manager 75 Mrd. Euro. Das ist mehr als das dreifache der im Inland aufgebrachten
Mittel (Abbildung 2-5). Ein &hnliches Bild zeigt sich im Jahr 2006. Deutschland ist folglich Exporteur
von Buy-Out-Mitteln, die netto zu etwa 35 % an internationale Fonds gehen, wohingegen GroRbritan-

nien ein Importeur ist.

Abbildung 2-5
Aufgebrachte Mittel fir Buy-Out-Fonds nach Land des Managements und nach dem Herkunfts-
land
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Quelle: EVCA Barometer 2006 und 2007.

Die Ursache fiir den Nettoabfluss aus Deutschland liegt mit hoher Wahrscheinlichkeit nicht an einem
Mangel von lohnenden Investitionsgelegenheiten. Dies legt jedenfalls ein gleichzeitiger Blick auf die
investierten Mittel nahe (Abbildung 2-6). Auch hier ist die Situation in GroRbritannien spiegelbildlich
zu der in Deutschland. Von den insgesamt in Deutschland investierten Mitteln von 7,2 Mrd. Euro ka-

men netto nur knapp die Halfte von einheimischen Buy-Out-Fonds. Das l&sst auf eine relativ hohe Att-

23



DIW Berlin: Studie
Das Buy-Out-Geschehen in Deutschland und Europa

raktivitat deutscher Buy-Out-Ziele schlieRen. Die Gesamtinvestitionen britischer Fondsmanager be-
trugen 2005 und 2006 40,9 Mrd. Euro bzw. 23,8 Mrd. Euro. In GroRbritannien selbst wurden jedoch
nur 23,5 bzw. 11,9 Mrd. investiert. Im Gegensatz zu deutschen investieren britische Fondsmanager

offenbar gehduft im Ausland.

Abbildung 2-6
Investitionen von einheimischen Buy-Out-Fonds versus im Heimatland investierte Mittel —
Deutschland im Vergleich zu Grol3britannien
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Quelle: EVCA Barometer 2006 und 2007.

Die geringen Volumina in Verbindung mit dem Nettoexport von Mitteln und dem relativ niedrigen
Anteil heimischer Fonds an den inlandischen Buy-Out-Investitionen deuten auf zweierlei hin. Zum
einen weist der deutsche Buy-Out-Markt einen vergleichsweise geringen Entwicklungsstand auf. Zum
anderen war Deutschland als Standort fur PE-Fonds offensichtlich bislang relativ unattraktiv. Wenn
jedoch die Hauptakteure auf dem heimischen Markt ihren Sitz im Ausland haben, ist sowohl die
Reichweite einer zukiinftigen Regulierung der Branche als auch die Partizipation des deutschen Fiskus

an dem von Buy-Out-Fonds generierten Steueraufkommen stark begrenzt.
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3 Okonomische Rationalitat eines Marktes fir Leveraged Buy-
Outs

Die Entwicklungen der jiingsten Vergangenheit haben eine intensive offentliche Debatte Uber den
Wert eines gut entwickelten Marktes fir Leveraged Buy-Outs ausgeldst. Das trifft vor allem fir
Deutschland zu, gilt aber auch flir andere europdische Lander (The Economist 2006, Financial Servi-
ces Authority 2006, Goodman 2006). Skeptiker argumentieren, Buy-Outs seien lediglich ein Vehikel,
das Finanzinvestoren den Zugriff auf vorhandene Unternehmenswerte ermdglicht. Mit realen Wertzu-
wéchsen kdnne dabei nicht gerechnet werden. Die relevanten 6konomischen Konzepte sprechen frei-
lich eine andere Sprache. Sie deuten darauf hin, dass Buy-Out-Mérkte entstehen, weil Anbieter und

Nachfrager Effizienzgewinne erzielen kdnnen.

3.1 Befreiung von Klumpenrisiken

Die Maglichkeit zur Vermeidung von Klumpenrisiken gehért zu den wesentlichen Vorteilen der Akti-
engesellschaft. Investoren kdnnen sich bereits mit geringen Mitteln am Eigenkapital einer Unterneh-
mung beteiligen und so durch Streuung das Gesamtrisiko ihres investierten Vermdgens reduzieren
(Markovitz 1952).

Familienunternehmern steht diese Option in der Regel aus den verschiedenen Griinden nicht offen.
Externe Finanzierungsbeschrankungen und der fiir kleine und mittlere Unternehmen (KMU) kaum
vorhandene Zugang zur Boérsennotierung zwingen Unternehmerfamilien hdufig zur Konzentration —
nicht nur der persdnlichen Arbeitskraft, sondern auch des persénlichen Vermégens im eigenen Unter-
nehmen. Damit einher geht eine Toleranz gegeniuiber Klumpenrisiken, die durch Marktunvollkommen-
heiten aufgezwungen ist und oft nicht der Risikoeinstellung der Familienmitglieder entspricht. Insbe-
sondere in Landern, in denen die Diversifikationsmdglichkeiten in Form eines Bdrsenganges beson-
ders rar sind, weil zum Beispiel die Aufnahmeféhigkeit der Borsen gering und die Schwellen fiir
KMUs sehr hoch sind, ist davon auszugehen, dass Risikopréaferenzen von Familienunternehmern und

tatsachliches finanzielles Engagement im eigenen Unternehmen nicht selten auseinanderklaffen.

Auf individueller Ebene ist eine Abnahme der Risikotoleranz und damit Zunahme der Risikoaversion
mit zunehmendem Alter empirisch belegt (Dohmen, Falk, Huffmann, Schupp, Sunde und Wagner
2005). Daraus ergibt sich, dass Unternehmensgriinder mit steigendem Alter ein immer gréReres Be-
durfnis nach Streuung ihres personlichen Vermdgens haben. Es ist zudem nahe liegend, dass Risikoto-
leranz eine zeitliche Dimension auch tber die Generationen hinweg aufweist. Je langer in einer Unter-
nehmerfamilie ein Klumpenrisiko bereits toleriert wurde, desto geringer wird vermutlich die Bereit-
schaft sein, dieses auch weiterhin zu tolerieren. Eine solche ,,Erschépfung” der Risikotoleranz impli-

ziert, dass Nachfolgegenerationen weit weniger bereit sind, die Vermogenskonzentration im eigenen
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Unternehmen hinzunehmen als dies die Grinderfamilien taten. Auch die Entscheidung gegen das An-
treten der Unternehmensnachfolge und die Préaferenz fir einen Verkauf mdégen zum Teil Ausdruck ei-

ner nachlassenden Toleranz gegenlber Klumpenrisiken auf der Leistungs- und Kapitalseite sein.

Ubernimmt nach dem Ausscheiden der Griindergeneration ein externes Management die Leitung, ver-
stirken sich die mit der Vermdgenskonzentration verbundenen Risiken. Zum Klumpenrisiko gesellt
sich dann noch das Delegationsrisiko. Personelle Trennung von Eigentum und Kontrolle lasst den Ein-
fluss der Eignerfamilie auf die Geschicke des Unternehmens sinken. Das vor allem im Zusammenhang
mit der modernen Aktiengesellschaft bekannt gewordene Problem (Berle und Means 1932, siehe auch
Abschnitt 3.2) tritt im kleineren Mafistab auch bei Familienunternehmen mit fremdem Management

auf.

Beide Faktoren zusammen, altersabhangige Risikoaversion des Griinders und generationenabhangige
Risikotoleranz sind geeignet, gerade in Landern mit einem hohen Besatz an Familienunternehmen ein
starkes Bedurfnis nach Handelbarkeit dieser Risiken zu wecken. Funktionsfahige Buy-Out-Markte
sind geeignet, diese Nachfrage zu befriedigen. In sehr viel starkerem und passgenauerem MaRe als
dies uber die traditionellen Plattformen des Finanzsystems herstellbar wére, eréffnet ein gut funktio-
nierender Buy-Out-Markt Familienunternehmen die Mdglichkeit, ihre Risikopraferenzen und ihre fi-
nanzielle Beteiligung am Unternehmen in Ubereinstimmung zu bringen und durch einen Teil- oder

Komplettverkauf das familidre Klumpenrisiko zu beseitigen.

3.2 Wiederherstellung von Eigentum und Kontrolle

In ihrem groRten Vorteil, der Eréffnung einer Plattform zur Streuung des Investorenvermdgens, ist
gleichzeitig auch die grote Schwache der Publikumsaktiengesellschaft angelegt: die extreme Tren-
nung von Eigentum und Kontrolle. Berle und Means (1932) lenken die Aufmerksamkeit erstmals auf
die Probleme, die aus einer solchen Trennung flr die Eigentiimer der Unternehmung entstehen. Vor
dem Hintergrund einer starken Tendenz zur Bérsennotierung und zur Bildung von Konglomeraten vor
allem in reifen, cash-flow-trachtigen Branchen greifen namhafte US-amerikanische Okonomen wie
Manne (1965), Williamson (1967) und Jensen und Meckling (1976) Jahrzehnte spater diese Debatte
wieder auf. Sie betonen dabei vor allem die verzerrten Anreize und die weit reichenden diskretionéren
Spielrdume des Managements der in den 60er und 70er Jahren geformten groRen US-amerikanischen
Gesellschaften. Wegen der breiten Streuung und der Anonymitét des Eigenkapitals sei das Manage-
ment in der Lage, ohne nennenswerte Sanktionen, personliche Ziele wie das Streben nach Macht, Ein-

kommen, Prestige, Sicherheit und ,,Empire-building” zum Schaden der Aktiondre zu verfolgen.

Da der ,,Kontrollertrag* allen zugute kommt, die Kosten einer effektiven und damit aufwendigen Kon-
trolle jedoch nur dem aktiven Investor anheim fallen, lohnt sich der Kontrollaufwand fir den individu-

ellen Aktionar nicht. Diese als ,,Trittbrettfahrer”- oder ,,Free Rider“-Problem bekannte Situation be-
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wirkt die Unterlassung jedweder Kontrollanstrengung und erdffnet so dem Management jene diskreti-
ondren Spielrdume, die zur Verfolgung personlicher, dem Shareholder-Value zumeist abtréglicher Zie-
le genutzt werden kdnnen. Die auf Eigentimerkonzentration und direkte Beteiligung des Manage-
ments am Unternehmenserfolg ausgerichteten Buy-Outs interpretiert Jensen (1989, 1993) als Instru-
ment zur Wiederherstellung der Einheit von Eigentum und Kontrolle und zur Verschrankung von Ei-

gentlimer- und Managerinteressen.

3.3 Ruckkehr zur Spezialisierung

Borsennotierte Holdinggesellschaften sind héufig nicht nur durch eine starke Trennung von Eigentum
und Kontrolle, sondern auch durch ein Nebeneinander von zahlreichen Geschéftszweigen unterschied-
lichster Couleur charakterisiert. Neben einer eventuell vorhandenen Praferenz des Top-Managements
fur Grole sind die Hoffnung auf die Schaffung interner Kapitalmarkte, auf Synergieeffekte und auf
eine bessere Streuung des Absatzrisikos wesentliche Triebkréafte beim Erwerb von Tochterunterneh-

men und der Etablierung einer divisionalen Holdingstruktur.

Nur selten jedoch erfillen sich die Erwartungen.1 Bei zunehmendem Wettbewerb und ausbleibenden
6konomischen Vorteilen stellt sich unter Umsténden eine Situation ein, in der die eigenen Praferenzen
flr ,,Empire-building” in den Hintergrund treten und es sich flir das Konzernmanagement lohnt, das
Kerngeschéft wieder in den Mittelpunkt zu stellen. Flr abseits liegende Konzerneinheiten bzw. Toch-
terunternehmen bedeutet die ,,strategische Neuausrichtung® auf mittlere Sicht — bei Verbleib im Ver-
bund — eine Einschrankung des Zugangs zum internen Kapitalmarkt und damit ein vermindertes Ent-
wicklungspotential. Entweder aus einer solchen Situation heraus, oder einfach aus der Tatsache her-
aus, dass sich Uberlegene externe Kapitalmérkte gebildet haben, erwéchst fir beide Seiten, Mutter-
und Tochterunternehmen, ein Anreiz, einen Buy-Out zu initiieren (Arbeitskreis Finanzierung 2005).
Der verkaufte Unternehmensteil wird so von der Gefahr der mittelfristig drohenden Finanzierungs-
und Ressourcenbeschrankung befreit. Gleichzeitig eréffnet sich fiir beide Seiten die Mdéglichkeit zur

Ausnutzung von Spezialisierungsvorteilen.

In einer Stichprobe von 62 feindlichen Ubernahmen, die zwischen 1984 und 1986 in den USA stattge-
funden haben, identifizierten Bhagat, Shleifer und Vishny (1990) die Riickkehr zur Spezialisierung als
eine der wesentlichen Triebkréafte fir die Takeover-Welle der 80er Jahre des 20. Jahrhunderts in den
USA. Der Strategiewechsel wurde dabei haufig erst vom Kaufer initiiert. Nach der Ubernahme wurde
das Konglomerat auf gespalten und die einzelnen Tochterunternehmen in unabhéngige Einheiten um-

gewandelt.

14 prominentestes Beispiel der jiingsten Geschichte ist sicherlich die Riickkehr zum Kerngeschéft der ehemaligen
Daimler-Chrysler AG, die seit der Hauptversammlung 2007 nun unter Daimler AG firmiert. Das Unternehmen hat
einen ca. zwei Jahrzehnte dauernden und sehr kostenintensiven ,Ausflug” zum Technologiekonzern und spéter
zur so genannten Welt AG hinter sich.
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3.4 Uberwindung von Finanzierungsbeschrankungen

Financiers haben nicht nur mit systematischen Risiken umzugehen, sondern sind auch diversen Ver-
haltensrisiken ausgesetzt. Ex ante kann der hochriskante Unternehmer seinen Informationsvorsprung
gegeniiber dem Geldgeber (asymmetrische Information) dazu nutzen, durch Verschleierung von Pro-
jektrisiken Zugang zu gunstigen, fir den Financier aber verlustbringenden Konditionen zu bekommen.
Ex post mag die Nichtbeobachtbarkeit seiner Handlungen den Unternehmer zu Aktionen verleiten, die
flr ihn zwar gewinnbringend sind, aber zur Abwertung der vertraglichen Anspriiche des Financiers
flhren (moralisches Risiko — moral hazard). In der 6konomischen Forschung besteht weitgehend Ei-
nigkeit dartiber, dass solche Phdnomene die externen Finanzierungsmdglichkeiten von Unternehmen
einschranken. Bei Nichtbeobachtbarkeit von Risiken und Handlungen droht sowohl Rationierung
durch Kreditgeber (Stiglitz und Weiss 1981), oder — falls das Unternehmen bérsennotiert ist — auch

Rationierung durch den Kapitalmarkt.

Mit den Ursachen fiir Finanzierungsbeschrankungen beschéftigt sich eine umfangreiche theoretische
und empirische Literatur. Es ist unstrittig, dass Beschrankungen umso eher drohen, je ,,schwerer das
Unternehmen zu durchschauen® und je geringer die Haftungsmasse ist, auf welche potenzielle Finan-
ciers im Falle eines Scheiterns des Unternehmens zuriickgreifen kénnen. Als besonders intransparent
gelten vor allem mittelstandische Firmen, Privat- und Familienunternehmen. Zu den intransparenten
Firmen zahlen jedoch auch Kkleinere und mittlere gelistete Firmen, die keinem populdren Index ange-
horen oder sich in einem illiquiden Borsensegment befinden und daher nicht regelmaRig von Analys-
ten verfolgt werden. Ein Ausspruch von Bill Ainscough, CEO von Wainhomes Plc, einer englischen
Immobilienfirma, illustriert deutlich die Finanzierungsbeschréankungen, denen kleinere gelistete Un-
ternehmen ausgesetzt sind. Wainhomes Plc war an der Londoner Borse notiert, ehe die Firma im Juni

1999 tibernommen und das Listing beendet wurde.

“We feel unloved and unwanted. There has been a lack of investor appetite for small company shares
over the last two or three years. This made it difficult to fund expansions and acquisitions through the
issue of new shares, which is one of the main reasons for going public in the first place” (Financial
Times, March 4, 1999, zitiert in Renneborg, Simons und Wright 2006).

Treffen Intransparenz und eine diinne Eigenkapitaldecke aufeinander, erhoht das die Wahrscheinlich-
keit, von Finanzierungsbeschrankungen betroffen zu sein. Alternativen zur traditionellen Kreditfinan-
zierung und zum bdrsennotierten Eigenkapital konnen hier Abhilfe schaffen. Private Equity ist eine
solche Alternative. Aus einer Reihe von Griinden ist zu erwarten, dass diese alternative Finanzierungs-
form zur Verminderung der Finanzierungsbeschrankungen beitragen kann. Erstens wirkt konzentrier-
tes Eigentum und die Beteiligung des Managements daran grundsétzlich Verhaltensrisiken entgegen
(siehe auch Abschnitt 3.2). Zweitens ist von Buy-Out-Spezialisten ein hoher Anreiz und gleichzeitig

die Expertise zu erwarten, Informationsasymmetrien abbauen und die Investitionsrisiken korrekt ein-

28



DIW Berlin: Studie
Okonomische Rationalitat eines Marktes fiir Leveraged Buy-Outs

schétzen zu kénnen. Drittens ist das auRerborsliche Eigenkapital geeignet, die Haftungsmasse der Un-
ternehmen zu starken. Viertens schlielich lasst das Kooperationsmodell zwischen Banken und Private
Equity-Gesellschaft vermuten, dass Buy-Out-Spezialisten in der Lage sind, Fremdkapital zu aktivie-
ren, welches dem Zielunternehmen origindr nicht offen gestanden hatte (European Central Bank
2007).

Im Zusammenhang mit eventuellen Finanzierungsbeschrdnkungen wéhrend des Engagements der Pri-
vate Equity-Gesellschaft verdient auch ein wichtiges Ergebnis der Literatur zum Relationship Banking
Beachtung. Dort wurde gezeigt, dass Banken sich bei notwendigen Unternehmenssanierungen enga-
gieren, wenn die jeweilige Bank-Kundenbeziehung eng ist (Elsas und Krahnen 1998). Wie bereits
oben erwdéhnt, sind viele Transaktionen zwischen Banken und Private Equity-Gesellschaften bezie-
hungsgetrieben (vgl. Zitat aus European Central Bank 2007 in Abschnitt 1.3). Vor dem Hintergrund
der Relationship Banking-Literatur legt diese Beobachtung den Schluss nahe, dass gut vernetzte Priva-
te Equity-Gesellschaften bei einer notwendigen Sanierung mit Zugestandnissen der Banken rechnen

kdnnen.

3.5 Warum ein hoher Leverage?

Wie aufgezeigt worden ist, sind die Diversifizierung des Unternehmerrisikos, die Befriedigung der
Nachfrage nach effizienter Unternehmenskontrolle und die Realisierung von Spezialisierungsvorteilen
Triebkrafte fur die Entstehung des Marktes fur Buy-Outs. Sie alleine kdnnen jedoch nicht den typi-
scherweise hohen Leverage in den Transaktionen erkldren. Die Ursachen dafiir sind eher im Diszipli-
nierungspotential von harten Budgetbeschrankungen, im Effizienzpotential von strukturierten Finan-
zierungen, in der Optimierung der Kapitalkosten und nicht zuletzt auch in der Verfiigbarkeit von

Fremdfinanzierung zu suchen.

3.5.1 Verschuldung als Corporate Governance Mechanismus

Unzureichende Kontrolle aufgrund des Free-Rider-Problems ist notwendige aber nicht hinreichende
Bedingung fir diskretionare Spielrdume des Managements. Die Verfolgung kostenintensiver eigener
Ziele im Unternehmen setzt auch die Verfligbarkeit von entsprechenden Ressourcen voraus. Am ehes-
ten sind diese Bedingungen in profitablen, am Markt erfolgreichen Unternehmen gegeben. Solche Un-
ternehmen generieren stabile Cashflows, die oft hoher sind als das Investitionsvolumen, welches man

flr die Projekte mit positivem Barwert benétigt.

Jensen (1986) bezeichnet eine hohe Verschuldung als eine Strategie von ,,Zuckerbrot und Peitsche*
zum Zwecke der Einschrankung diskretionarer Spielrdume des Managements (siehe auch Peck 2004).
Der hohe Fremdkapitalanteil ermdglicht die Konzentration des Eigentums und damit auch eine relativ

hohe Beteiligung des Managements. Letzteres garantiert hohe Leistungsanreize bei der operativen
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Verfolgung der Unternehmensziele (,,Zuckerbrot®). Zugleich wirkt die Verschuldung samt der darin
enthaltenen Drohung, bei schlechter Leistung und Nichtbedienung des Fremdkapitals die eigene Posi-
tion durch Insolvenz zu verlieren, wie ein harter Sanktionsmechanismus (,,Peitsche*), der das Mana-
gement zur Vorfolgung strikt rentabilitatsorientierter Unternehmensziele treibt, was den Bestand der

Unternehmen nachhaltig sichert.

3.5.2 Optimierung in steuerlicher Hinsicht

Zinsen auf Fremdkapital sind Aufwand und vermindern die Steuerschuld, wahrend die Ausschittung
an Eigenkapitalgeber als Gewinnverwendung gilt und daher auf Unternehmensebene voll versteuert
werden muss. Aus steuerlicher Sicht kann es sich daher lohnen, Eigenkapital durch Fremdkapital zu
ersetzen, solange der hohe Fremdkapitalanteil keine anderweitigen negativen Effekte zeitigt (vgl. z.B.
Kruschwitz 2005).

3.5.3 Optimierung der Kapitalkosten

Liegt der Fremdkapitalzins unter der erwarteten Gesamtrendite des Buy-Outs, treibt ein hoherer Ver-
schuldungsgrad die Eigenkapitalrendite in die Hohe. In dem in Anhang 1 exemplarisch dargestellten
Buy-Out liegt die erwartete Rendite der Gesamtinvestition bei ry, = 8 %. Der gewichtete durchschnitt-
liche Fremdkapitalzins betrégt im ersten Jahr r; =6,6 %. Ein Verhaltnis von Fremdkapital (F) und Ei-
genkapital (E) von 50 zu 50 ergébe dann eine Eigenkapitalrendite von re = rpo+ F/E (rpo - 1) —> 8 % +
1(8 % - 6,6 %) = 9,4 %. Demgegeniber bewirkt der im Beispiel angenommene, nicht unibliche,
Start-Leverage von 70/30 bereits eine Eigenkapitalrendite von 11,3 %. Bei einer Finanzierungsstruktur
von 75/25 wiirde die EK-Rendite auf 12,2 % steigen.

Umgekehrt sinkt die EK-Rendite, wenn sich das Verhéltnis beider Finanzierungsarten zugunsten des
Eigenkapitals verschiebt. Im Beispiel ist dies fur alle Perioden nach dem Einstieg des Finanzinvestors

der Fall. Ublicherweise wird eine solche Konstellation durch eine Rekapitalisierung beseitigt.

Nur wenn der Fremdkapitalzins (ber der Wachstumsrate liegt, hat die Triebkraft des Leverage eine
Kehrseite. Bei einer solchen Konstellation leistet ein hoher Leverage einer negativen Rendite und ei-

nem beschleunigten Verzehr des Eigenkapitals VVorschub.

3.5.4 Verfluigbarkeit von Fremdkapital

Eine jungst durchgefiihrte Studie zu 153 groRen europdischen und nordamerikanischen Buy-Outs aus
den Jahren 1997 bis 2006 lasst vermuten, dass die durchschnittliche Relation von Fremd- zu Eigenka-
pital eng mit der vorhandenen Liquiditdt im Bankensektor zusammenhéngt. Axelson, Jenkinson,
Stromberg und Weisbach (2007) finden eine enge Beziehung zwischen den Kreditkosten und dem Le-

verage der Transaktion. Zudem erkl&ren sich die Buy-Out-Preise in signifikanter Weise durch den Le-
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verage. Je groRer der jeweilige Leverage ist, desto hoher sind auch die Preise. Die wahrscheinlichste
Erklarung fir diese Befunde liegt darin, dass die Verfligbarkeit von Bankkrediten und Darlehen den
Preis und als Folge davon auch den Leverage der Buy-Outs bestimmt. Steigen die fur die Transaktion
bereitgestellten Kreditvolumina starker als das von den PE-Fonds geforderte minimale Eigenkapital-
engagement, miindet die angestiegene finanzielle Verfligungsmasse nicht nur in einen stérkeren, den

Preis in die Hohe treibenden Bieterwettbewerb, sondern erhéht auch den Leverage.

3.6 Nutzen und Kosten des Leverage in Buy-Outs

Disziplinierung des Managements, Vermeidung von Gewinnsteuern und Optimierung der Kapitalkos-
ten mittels Fremdkapital sind fiir ein Unternehmen nicht kostenlos zu haben. Auf der Sollseite stehen
die Gefahr der Uberschuldung und ein méglicher Anreiz fir Management und Eigentiimer zur Verfol-

gung tbermaRig riskanter Strategien (von Thadden 1990).

Ein Unternehmen ist tberschuldet, wenn der generierte Cashflow vor Zinsen, Steuern und Abschrei-
bungen nicht mehr ausreicht, um die filligen Zins- und Tilgungszahlungen zu leisten. Die Uberschul-
dung geht allerdings nicht zwangsweise mit Insolvenz einher. Ob das Unternehmen Konkurs anmel-
den muss, hangt in dieser Situation vom Potential und vom Willen der Eigentimer ab, die notwendi-
gen Mittel fiir die Bedienung des Fremdkapitals nachzuschieen und das Unternehmen durch eine Er-
hohung des Eigenkapitals mittel- bis langfristig zu sanieren. Mehrere Griinde sprechen dafiir, dass die
Insolvenzgefahr bei Buy-Outs im Vergleich zu herkémmlichen Unternehmen mit &hnlicher Cashflow-

und Finanzierungsstruktur geringer ist.

Zum einen kann fast immer vorausgesetzt werden, dass der Mehrheitseigentiimer, sprich die Private
Equity-Gesellschaft, gentigend wirtschaftliche Potenz besitzt, um gegebenenfalls in weiteren Finanzie-
rungsrunden nachschieBen zu kénnen. Zum anderen ist davon auszugehen, dass die PE-Gesellschaft
einen hohen Anreiz besitzt, Insolvenzen von eigentlich gesunden, aber durch Liquiditdtsmangel be-
drohten Portfoliounternehmen zu verhindern. SchlieBlich ist bei einer Insolvenz die Wahrscheinlich-
keit hoch, dass die eigene Investitionsrendite aufgezehrt wird oder gar negativ ausféllt. Die Vergu-
tungsstruktur des Fonds-Managements (General Partners) garantiert ebenfalls einen hohen Anreiz zur
Insolvenzvermeidung. Die General Partners sind voll haftende Gesellschafter. Sie haften flr das Kapi-
tal der Investoren inklusive der garantierten Mindestverzinsung (Hurdle Rate). Die Gewinnbeteiligung
von in der Regel 20 % greift erst, wenn der Ertrag abzuglich Ruckfihrung der urspriinglich in den

Fonds investierten Mittel abztiglich Mindestverzinsung und Managementgebiihren positiv ist.

Ein Buy-Out stellt fir PE-Gesellschaften eine permanent wiederkehrende Transaktion dar, fur die sie
jeweils von neuem auf den Markt fir syndiziertes Fremdkapital zurtickkehren missen. PE-

Gesellschaften sind folglich darauf angewiesen, Reputation als Kaufer von Unternehmen und verlass-
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licher Vertragspartner der Banken aufzubauen bzw. unnétige Reputationsverluste zu vermeiden.15
Dem entspricht auch die Beobachtung von stark beziehungsgetriebenen Transaktionen (European
Central Bank 2007). Die Verweigerung einer 6konomisch sinnvollen Sanierung durch Einschuss von
zusétzlichem Eigenkapital bewirkt mit hoher Wahrscheinlichkeit eine nachhaltige Schadigung der Re-
putation. Da dies einer Vernichtung des Geschéaftsmodells der betroffenen Buy-Out-Gesellschaften
gleichkommen kann, wird die Verweigerung einer moglichen Sanierung mittels Aufstockung des Ei-
genkapitals die absolute Ausnahme sein. Die mittlerweile gebrauchlichen Nachschiisse von Eigenkapi-
tal (equity cure) bei drohender Verletzung von Covenants zeugen von der ausgepragten Bereitschaft
der PE-Gesellschaften zur Vermeidung finanzieller Notlagen. Covenants sind vertragliche Zusiche-

rungen des Kreditnehmers, wahrend der Laufzeit des Kredites bestimmte Pflichten einzuhalten.16

Die Ursache fur den zweiten Kostenfaktor, die Gefahr einer wert mindernden Risikoliebe, liegt in der
Ertrags- und Risikostruktur, die sich fur den Eigentlimer aus einer hohen Fremdfinanzierung ergibt.
Einerseits bewirkt die Fremdfinanzierung eine weit reichende Immunisierung gegeniiber dem Verlust-
risiko. Dieses wird in hohem Male von den Glaubigern getragen. Andererseits aber kann der Eigen-
timer vom Unternehmenserfolg nur profitieren, wenn der Ertrag die Verpflichtungen aus der Ver-
schuldung Ubersteigt. Da bei hohen Lasten aus der Verschuldung nur sehr riskante Investitionsstrate-
gien die Chance auf einen ausreichend hohen Ertrag eréffnen, induziert Fremdfinanzierung beim Ent-
scheidungstrager ,,Risikoliebe*. Dies fiihrt zur Bevorzugung der riskanteren Strategie selbst in Situati-
onen, in der eine alternative, starker auf Sicherheit setzende Strategie einen héheren Gesamtwert des

Unternehmens erwarten lieRe.

Dieses als Risikoanreizproblem der Fremdfinanzierung bekannte Phdnomen ist in der Finanzierungsli-
teratur hinreichend beschrieben (z. B. Schmidt und Terberger 2006) und als solches unbestritten. In-
wieweit es jedoch bei LBOs zum Tragen kommt, hdngt davon ab, ob die Eigentiimer vor den (eventu-
ellen) negativen Folgen (ibermé&Rig riskanter Strategien tatsachlich geschutzt sind. Auch hier lasst das
Geschaftsmodell der Buy-Out-Gesellschaften und der Zwang zur stdndigen Riickkehr auf den Fremd-
kapitalmarkt einen Disziplinierungseffekt erwarten. Da Reputationsverluste im Verbund mit der Voll-
haftung der General Partners die Immunisierung gegentiber dem Verlustrisiko verhindern, kann nicht
davon ausgegangen werden, dass das Management von Buy-Out-Fonds einen Anreiz hat, ,,ibermaRig*

riskante Entscheidungen zu treffen.

Zur Normalitat des Wirtschaftsgeschehens gehort es allerdings, dass ein gewisser Anteil der Unter-
nehmen in Konkurs geht. Abbildung 3-1 zeigt den Verlauf der beantragten Insolvenzverfahren von

Unternehmen in Deutschland. Zwischen 2000 und 2006 lag der Anteil der Insolvenzen an allen Unter-

15 7u Reputation als Anreizmechanismus siehe Diamond (1989).

16 Dazu gehért beispielsweise das Einhalten bestimmter finanzwirtschaftlicher Relationen in der Bilanz. Ein Ab-
weichen von den vereinbarten Bilanzrelationen kann eine auf3erordentliche Kindigung durch den Kreditgeber
nach sich ziehen.
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nehmen zwischen 0,97 % (2000) und 1,34 % (2003). In welchem MaRe Buy-Outs von der Insolvenz-

gefahr betroffen sind, l&sst sich aufgrund des Mangels an entsprechenden Daten kaum quantifizieren.

Abbildung 3-1
Anzahl der beantragten Insolvenzverfahren in Deutschland
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Wiesbaden 2007

Da High-Yield Bonds zu den gebrduchlichen Finanzierungsinstrumenten in Buy-Outs zéhlen, werden
gelegentlich auch deren Ausfallraten als Indikator fur das Insolvenzrisiko von Buy-Outs herangezo-
gen. Die faktische Ausfallrate der High-Yield Bonds in Europa lag Uber mehrere Jahre bei nahezu
null, ehe sie im Jahr 2006 auf knapp 2 % angestiegen ist. Der jlingste Anstieg der Spreads in diesem
Bereich signalisiert zwar, dass hier in Zukunft mit hoheren Ausfallen gerechnet wird. Eine Erhéhung
des Insolvenzrisikos von Buy-Outs lasst sich daraus jedoch nicht ableiten, da die Verwendung dieser
Anleihen vielfaltig ist. Zum Beispiel nutzen auch ,,gewdhnliche” Unternehmen High-Yield Bonds zur

Finanzierung.

Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass trotz einiger bekannt gewordener Fehlinvestitionen (z.B.
Bundesdruckerei und Fairschild Dornier) zurzeit keine Anzeichen fiir ein ,,iberhéhtes” Insolvenzrisiko

von Buy-Outs vorhanden sind.
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4 Buy-Outs als Triebkrafte der Restrukturierung der US-
Wirtschaft in den 80er Jahren

Die Verstetigung der Cashflows war in den 60er und 70er Jahren zentrales Ziel der Wachstumsstrate-
gie von US-Unternehmen (Toms und Wright 2005, Jensen 1989 und 1993). Zu diesem Zweck wurde
verstérkt diversifiziert. Immer neue Geschéftszweige wurden er6ffnet und ausgebaut oder auch hinzu-
gekauft. Anfang der 80er Jahre brachten es manche Unternehmen auf weit Gber 100 einzelne Ge-
schéftszweige und hunderte von Tochterunternehmen (Toms und Wright 2005). Pragendes Merkmal
der US-Wirtschaft jener Zeit waren riesige Konglomerate mit stabilen Einnahmen, einem breit ge-
streuten Eigentum sowie einer schwachen Kontrolle des Managements. Dieses Szenario bezeichnete

Jensen (1991) als ,,complacent corporate America“.

Mit Beginn der 80er Jahren allerdings verénderte sich das Bild. Es kam zu einer grof3en Restrukturie-
rungswelle, die vor allem durch eine Vielzahl von feindlichen Ubernahmen gespeist wurde. Mitchell
und Mulherin (1996) schatzen, dass zwischen 1982 und 1989 57 % aller gelisteten Firmen in den USA
Ziel von Ubernahmeversuchen waren. LBOs trugen einen substanziellen Anteil zur Restrukturie-
rungswelle bei. Ausgehend von nur vier Transaktionen (Gesamtvolumen von 1,7 Mrd. US-Dollar) im
Jahre 1981 nahm die LBO-Aktivitat in den kommenden Jahren kontinuierlich zu. Im Spitzenjahr 1988
wurden 410 LBOs im Gesamtwert von 188 Mrd. US-Dollar durchgefuihrt.1” Insgesamt kauften Buy-
Out-Firmen zwischen 1981 und 1989 mehr als 2.540 gelistete Unternehmen mit einem Marktwert von
297 Mrd. US-Dollar (Wiersema und Liebeskind 1995).18 LBOs repréasentierten 7,5 % aller Ubernah-
men und 17 % des wertmaRigen Transaktionsvolumens. Fur das langere Zeitfenster 1979-1999 bezif-
fern Toms und Wright (2005) den Anteil von LBOs an der Gesamtzahl der Ubernahmen mit 32 %.

Die LBO-AKktivitat der 80er Jahre konzentrierte sich vorwiegend auf reife, stabile und kapitalintensive
Branchen. Easterwood, Seth und Singer (1989) untersuchten eine Stichprobe mit LBOs, deren Ver-
kaufspreis tiber 100 Mio. US-Dollar lag. Sie fanden Uberproportional viele Transaktionen in der Ver-
arbeitenden Industrie, im Lebensmittelsektor und in der Textil- und Bekleidungsindustrie. Diese Bran-
chen werden haufig auch als Sektoren mit geringem Wachstumspotential und geringem Innovations-

bedarf charakterisiert.

Die Hochzeit der LBOs von nicht bérsennotierten Unternehmen lag eher in den Jahren 1982 bis 1986.
Hingegen ging in den spéten 80er Jahren vor allem die Zahl der Public-to-Private-Transaktionen in die
Hohe (Renneborg und Simons 2005). Zwischen den Jahren 1984 und 1990 wurden wertmaRig mehr

Unternehmen von der Borse genommen als durch Neuemissionen hinzukamen (Holmstrom und Kap-

17 securities Data Corporation.

18 Opler und Titman (1993) gehen im Zeitraum zwischen 1979 und 1989 von 2000 LBOs im Gesamtwert von 200
Mrd. US-Dollar aus.
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lan 2001). Gleichzeitig bildeten sich neue Markte zur Unternehmensfinanzierung heraus, wie zum Bei-
spiel der fir High-Yield Bonds. Obwohl ein Grofiteil der Fremdfinanzierung in LBOs von Geschéafts-
banken kam, waren High-Yield Bonds eine der wesentlichen Voraussetzungen fir die erfolgreiche
Durchfuhrung der LBOs. Erst sie ermdglichten eine starke Differenzierung im Risikogehalt der
Fremdfinanzierung. Die niedrige Absicherung verlieh den Anleihen Eigenkapitalcharakter und erhohte

so die Fremdfinanzierungskapazitét der Transaktionen (Gaughan 2002).

In den frihen 80er Jahren waren die meisten Zielunternehmen vergleichsweise stabile Unternehmen
mit hohen Reserven (Kaplan und Holmstrom 2001). Kaplan und Stein (1993) untersuchten 124 grofRe
US-Buy-Outs, die zwischen den Jahren 1981 und 1989 durchgefiihrt wurden und fanden interessan-
terweise in der zweiten Halfte der 80er Jahre einen starken Rickgang bei den kaufpreisbezogenen
Kennzahlen. So sank das Verhaltnis EBITDA zum Kaufpreis von 16,30 % im Jahr 1981 auf 10,81 %
im Jahr 1987.1° Getrieben wurde diese Entwicklung vor allem durch den Preisanstieg. Dieser zog nach
1985 auch eine weitere Zunahme des ohnehin schon hohen Leverage nach sich (Jensen 1991). Im
LBO-Rekordjahr 1988 lag der durchschnittliche Eigenkapitalbeitrag in einem LBO bei 9,7 %. Bereits
ein Jahr spéter ging die Anzahl der Transaktionen stark zurlck. Parallel dazu wurde die Finanzie-
rungsstruktur wieder konservativer (Andrade und Kaplan 1993, Kaplan und Stein 1993, Cotter und
Peck 2001).

Die Tendenz zur Zunahme des Leverage in den LBOs spiegelte sich auch im Anstieg des Emissions-
volumen von Anleihen mit Ratings unterhalb des “Investment Grades” wider. Betrug das Volumen
Anfang der 80er Jahre noch weniger als 0,25 % der US-Marktkapitalisierung, so lag es zwischen 1986
und 1989 konstant liber einem Prozent (Holmstrom und Kaplan 2001). Wegen des hohen geplanten
Leverage musste mancher Altglaubiger bei Ankindigung eines LBOs mit einer Herabstufung des Ra-
tings und dementsprechender Abwertung seiner Anspriiche rechnen. Als Reaktion darauf bestanden in
den 90er Jahren immer mehr Glaubiger auf dem Recht, den ausstehenden Kreditbetrag im Falle eines

LBOs komplett zurtickverlangen zu kénnen (Gaughan 2002).

Kaplan und Stein (1993) berichteten, dass mehr als 30 % der in den spéten 80er Jahren durchgefiihrten
LBOs bis Mitte der 90er Jahre in eine finanzielle Notlage gerieten. Aufgrund des stark auf Reorganisa-
tion ausgerichteten US-amerikanischen Insolvenzrechts (Chapter 11) hielten sich die realen Folgen der
Insolvenzen fir die Eigentimer dennoch oft in Grenzen. Die Folgen von Insolvenzen fiir die Eigentu-
mer waren so gering, dass in den 90er Jahren nicht nur in der 6konomischen Forschung eine intensive
Diskussion zu den Anreizwirkungen von Chapter 11 entstand. In der Literatur setzte sich der Begriff

der “strategischen Insolvenz* durch. Strategische Insolvenzen sind absichtlich herbeigefiihrte Insol-

19 EBITDA: Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen.
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venzen zum Zwecke der Erringung von Zugestandnissen der Glaubiger (Bester 1994 und Schafer
2002).

Abbildung 4-1
Anzahl und Finanzierungsstruktur von US-MBOs zwischen 1980 und 1989
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Quelle: Kaplan und Stein (1993), Eigene Berechnungen des DIW Berlin.

Andrade und Kaplan (1998) sprachen daher in ihrer Untersuchung von notleidenden US-Firmen mit
hohem Leverage auch von liquiditatsbedingter — nicht realwirtschaftlich bedingter — Insolvenz (,.fi-
nancial (not economic) distress™). Jensen (1989) erklarte die milden Folgen von Insolvenzen fir den
Wert des Unternehmens durch die “kleine Distanz bis zur Uberschuldung” selbst bei ertragsstarken
Unternehmen. Der Zwang zu GegenmafRnahmen bereits bei vergleichsweise geringen Ertragsschwa-
chen verhindere eine Auszehrung und den Verbrauch der vorhandenen Vermdgenswerte. Diese Gefahr

drohe hingegen bei ertragsarmen Unternehmen mit einer hohen Eigenkapitalquote.

Mit steigender Anzahl der Insolvenzen nahm jedoch der 6ffentliche Widerstand gegen Ubernahmen
im Allgemeinen und LBOs im Besonderen zu (Shleifer and Vishny 1991). Ein neues, (ibernahme-
feindliches Gesetz, politischer Druck, der Kreditengpass infolge der Sparkassenkrise und der durch
den Zinsanstieg und den Riickzug von institutionellen Investoren herbeigefuhrte Zusammenbruch des
Marktes fir hochriskante Anleihen brachten Ende der 80er Jahre die Ubernahme- und LBO-Welle
zum Erliegen. Erst Mitte der 90er Jahre nahm der LBO-Markt in den USA wieder vergleichbare Fahrt

auf, ohne allerdings jemals wieder die hohen Verschuldungsquoten der 80er Jahre zu erreichen.

Die Lektion, welch negative Folgen adverse Entwicklungen fiir das eigene Geschéft haben kdnnen,
wurde gelernt. Im Jahre 2000 lag der durchschnittliche Eigenkapitalbetrag in US-LBOs wieder bei
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38 % (Guo, Hotchkiss und Song 2007).20 Der Leverage ist zwar in den vergangenen Jahren erneut an-
gestiegen (siehe Abbildung 4-4). Eine Riickkehr zu den extrem hohen Werten der spaten 80er Jahre ist
dennoch auch in den USA nicht wahrscheinlich. Neben den Lehren, die LBO-Spezialisten und Fremd-
kapitalgeber aus den Krisen Ende der 80er Jahre gezogen haben, tragen dazu auch die jungste Ent-
wicklung an den weltweiten Kapitalméarkten und der damit einhergehende Anstieg der Risikopramien
bei.

4.1 Ergebnisse der Restrukturierungswelle

Als wesentliche Treiber der Restrukturierungswelle in den USA in den 80er Jahren gelten
e eine unzureichende corporate governance infolge von Streubesitz,
e das Vorherrschen von multidivisionalen Holdingstrukturen, auch M-Form genannt, und

o die damit zusammenhangende Unterbewertung an den Bdrsen (Toms und Wright 2005,
Thompson und Wright 1995).

Lassen sich durch LBOs Effizienzgewinne der in Kapitel 4 beschriebenen Art erzielen, so sollten sich
o die effizientere Kontrolle und Steuerung durch konzentrierte Eigentimerschaft,
o die verbesserte Managementleistung durch den Disziplinierungseffekt der VVerschuldung und
o die Spezialisierungsvorteile durch Aufspaltung der M-Form,

mit Hilfe adiquater unternehmensspezifischer Erfolgsindikatoren auch empirisch nachweisen lassen.
Bei borsennotierten Unternehmen sollten sich die erwarteten Effizienzgewinne zudem in den Kursen

der Zielunternehmen nach Ankiindigung des LBOs widerspiegeln.

Die Restrukturierungswelle der 80er Jahre in den USA war ein starkes, singuldr auftretendes Phéno-
men, dem Kontinentaleuropa nichts Vergleichbares entgegenzusetzen hatte. Eventuelle makrotkono-

mische Wirkungen sollten sich daher im Vergleich mit dem Euro-Wirtschaftsraum zeigen lassen.

4.1.1 Einzelwirtschaftliche (Mikro-)Ebene

Nahezu alle Studien, die sich mit den Auswirkungen der US-LBOs in den 80er Jahren auseinanderset-
zen, konzentrieren sich auf die Mikroebene. Zu den bereits relativ frih ins Visier der Forscher gerate-
nen Indikatoren z&hlen die Kurs-, die Ertrags- und die Produktivititsentwicklung der Zielunternehmen

bei der LBO-Ankindigung und in den Anfangsjahren der Halteperiode durch den Buy-Out-Fonds.

20 5&P / Portfolio Management Data.
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4.1.1.1 Kursgewinne

In einer Reihe von Studien haben DeAngelo, DeAngelo und Rice (1984), Kaplan (1989), Lehn und
Poulsen (1989), Marais, Shipper und Smith (1989) die Reaktion des Kurses auf LBO-Transaktionen
untersucht. Die Befunde lauten Ubereinstimmend auf grof3e positive Kurspriinge bei den Zielunter-
nehmen. Kaplan (1989) findet in einer Stichprobe von 76 US-Buy-Outs zwischen 1980 und 1986
durchschnittliche abnorme Kursgewinne von 42 %, weit mehr als bei Ubernahmeofferten durch Un-
ternehmen (corporate raiders) auftraten. Ein potenzieller Kursverlust beim Bieter kann bei der Unter-
suchung des Effektes von LBOs ignoriert werden, da die PE-Gesellschaften in der Regel nicht borsen-

notiert waren.

4.1.1.2 Verbesserung der wirtschaftlichen Leistung

Die Untersuchungen zu den friihen US-LBOs liefern unisono eine substanzielle Verbesserung der
durchschnittlichen Werte bei diversen, die Ertrags- und Liquiditatssituation abbildenden Kennzahlen
der Zielunternehmen (z.B. Kaplan 1989, Muscarella und Vetsuypens 1990, Kaplan und Stein, 1993).
Opler (1992) findet bei spater durchgefiuhrten LBOs zwar immer noch eine positive, aber doch sub-
stanziell geringere Zunahme der Kennzahl Cashflow zu Umsatz. Smart und Waldfogel (1994) argu-
mentieren, dass der pure Vergleich der Erfolgsindikatoren ein Jahr zuvor und drei Jahre nach dem
LBO keine saubere Identifikation des LBO Effektes ermdglicht, da die untersuchten Indikatoren nicht
um den reinen Firmeneffekt, also die Entwicklung, die das Unternehmen ohne LBO genommen hatte,
bereinigt wurden. Den Firmeneffekt berlcksichtigend, schatzen die Autoren fir die Mehrzahl der

LBOs eine mindestens 30 %ige Zunahme beim Erfolgsindikator Gewinn zu Umsatz.

Kaplan (1989) und Smith (1990) identifizieren die Verbesserung von Liquiditats- und Kreditmanage-
ment als wesentliche Quellen der verbesserten Erfolgshilanz. Liebeskind, Wiersema und Hansen
(1992) fihren den Anstieg in den Ertrags- und Liquiditatskennzahlen vorwiegend auf den Verkauf von

Unternehmensteilen zuriick.

Auf Basis einer Stichprobe von 12.000 Betrieben des Verarbeitenden Gewerbes gehen Lichtenberg
und Siegel (1990) der Frage nach, wie sich der LBO auf die durchschnittliche Produktivitét in den drei
Jahren nach dem Ereignis auswirkt. Sie schétzen, dass die Produktivitit von 2 % Uber dem zugehori-
gen Branchendurchschnitt im Jahre 1981 auf 8,3 % dartber im Jahre 1986 zunimmt. Allerdings be-
richten sie auch von starken Schwankungen zwischen den Jahreskohorten. Die hdchsten Zuwéchse

entfallen auf jene LBOs, die sich gegen Ende des Beobachtungszeitraumes ereignet haben.

4.1.1.3 Einsparungen bei den Kosten

Der hohe Leverage von LBO erzwingt tblicherweise eine Reduktion der Investitionen. Geméall Free

Cashflow Hypothese (Jensen 1986) impliziert das in reifen und innovationsarmen Branchen lediglich
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die Nicht-Durchfiihrung von konsumptiv orientierten, eher dem Wohl des Managers als dem Wohl der
Eigentiimer dienenden Projekten. Insofern sollten Kostenreduktionen mit Wertzuwdchsen einherge-
hen. Wenn sich das Management allerdings wegen der Fremdkapitalbedienung zum Verzicht auf loh-

nende Investitionsprojekte gendtigt sieht, trifft das Gegenteil zu.

Die Befunde fiir die USA zeigen in der Mehrheit eine Reduzierung der Investitionstatigkeit nach dem
LBO, auch im Bereich der Forschung und Entwicklung (F&E). Allerdings kommen Smith (1990),
Lichtenberg und Siegel (1990) und Long und Ravenscraft (1993) zum Ergebnis, dass sich der Riick-
gang bei den F&E-Aufwendungen nicht signifikant auf die Leistung der analysierten Unternehmen
auswirkt. Beschéftigungskirzungen werden berwiegend in ,,nicht-produktiven* Bereichen festgestellt
(Bhagat, Shleifer und Vishny 1990). Beides ist kompatibel mit Jensens (1986) Free Cashflow Hypo-

these.

4.1.1.4 Effizienzgewinne versus pure Vermdgensumschichtungen

Die LBOs der 80er Jahre wurden in Politik und Offentlichkeit der USA ahnlich kontrovers diskutiert
wie dies momentan in Deutschland und anderen europdischen Landern der Fall ist. Der grofite Wider-
stand kam vom ,,Business Roundtable®, einer Vereinigung von Managern groBer Unternehmen, den
Gewerkschaften und der Politik (Jensen 1991). Ein zentraler Streitpunkt war dabei die Frage der Effi-
zienzgewinne. Befurworter einer restriktiven Regulierung von LBOs sahen die Gewinne auf der Ei-
gentlimerseite durch viel hdhere Verluste bei anderen — mit dem Unternehmen in Verbindung stehen-
den — Akteuren als ,,zu teuer erkauft” an. Eine Reihe von empirischen Untersuchungen zu LBOs be-
schéftigte sich daher auch mit der Frage, ob die Vermdgenszuwdachse auf der Eigentlimerseite nur

durch Transfers von anderen Gruppen zustande kamen.

Anhnlich wie heute in der deutschen Diskussion stand dabei die Frage nach den Folgen fiir das Be-
schaftigungs- und Lohnniveau im Mittelpunkt der 6ffentlichen Debatte. Die Befunde hierzu sind nicht
ganz eindeutig. Opler (1992), Kaplan (1989) und Smith (1990) finden keine Arbeitsplatzverluste bei
LBO-Firmen. Allerdings bauen die LBO-Firmen in den Stichproben von Kaplan (1989) und Smith
(1990) Arbeitsplatze langsamer auf als es dem Branchendurchschnitt entspricht. Lichtenberg und Sie-
gel (1990) ermitteln einen Beschaftigungsabbau von 8,5 % Uber einen Dreijahreszeitraum im admi-
nistrativen Bereich. Auch werden nach einem LBO Tatigkeiten in der Produktion im Vergleich zu

administrativen Téatigkeiten besser entlohnt.

Die Abwertung der Anspriiche von Altglaubigern wegen der zusétzlichen Verschuldung im Rahmen
eines LBOs galten in der offentlichen Debatte in den USA als zweite wichtige Quelle fur mdgliche
Transfers an die Eigentiimer. Auch hier sind die wissenschaftlichen Befunde differenziert. Wahrend
eine Reihe von Untersuchungen, die sich auf LBOs der friilhen 80er Jahre und davor konzentrierten

(Marais, Schipper und Smith 1989, Lehn und Poulsen 1988), keine oder eher vernachléssigbare Folgen
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fir die Altglaubiger feststellen, finden Warga und Welch (1993) sowie Asquith und Wizman (1990)
Evidenz fir Verluste. Letztere ermitteln einen durchschnittlichen Rickgang des Marktwertes der
Fremdkapitaltitel von 2,8 % infolge des LBOs. Die Verluste konzentrierten sich jedoch vorwiegend
auf jene Altglaubiger, deren Anspriiche nicht durch Covenants abgesichert waren. Insgesamt deutet
wenig darauf hin, dass die Gewinne auf Eigentimerseite mit den Verlusten der Altglaubiger “erkauft”

wurden (siehe auch Palepu 1990).

SchlieBlich konzentrierte sich die Debatte als dritte Variante darauf, dass die LBO-Gewinne mdgli-
cherweise ,,auf Kosten des Steuerzahlers” erzielt worden sein konnten. Die Verdnderung der Kapital-
struktur zugunsten von Fremdkapital zieht zusétzlichen Aufwand nach sich, welcher Steuer reduzie-
rend wirkt, sofern vor Steuern und Zinszahlungen Gewinne erwirtschaftet werden. Zudem vermindern
sich die Dividendeneinkinfte, da nach LBO ublicherweise keine Dividenden an die Eigentiimer mehr
gezahlt werden. Beides reduziert die auf Unternehmens- und Individualebene anfallende gegenwértige
und zukinftige Steuerschuld. Diesen EinbufRen stehen mdgliche zusétzliche Steuerzahlungen auf der
Fremdkapitalseite sowie bei neuen und alten Eigentimern gegeniiber. Der Gesamteffekt hangt somit
auch davon ab, wie hoch die marginalen Steuersétze der beteiligten Parteien sind. Da entsprechende

Daten i. d. R. fehlen, ist es schwierig, den Nettoeffekt empirisch zu bestimmen.

Kaplan (1989) sowie Schipper und Smith (1988) haben dennoch versucht, die steuerlichen Effekte zu
quantifizieren. Sie errechnen, dass ein gewisser Teil der LBO-induzierten Wertzuwéchse tatsachlich
auf Steuerersparnisse zurtickzuftihren ist. Demgegentiiber steht eine von Jensen, Kaplan und Stiglin
(1989) mittels einiger vereinfachender Annahmen (z.B. uber den Steuersatz der LBO-
Fremdkapitalgeber) durchgefiihrte Schatzung des steuerlichen Gesamteffekts aus der LBO-Aktivitat.
In dem von den Autoren als realistisch angesehenen Szenario errechnen sie fir den durchschnittlichen
LBO Steuermehreinnahmen von 194 % der ausgeldsten fiskalischen Verluste. In einem zweiten Sze-
nario, das die Autoren als konservativ bezeichnen, fallt die steuerliche Gesamtbilanz immer noch
leicht positiv aus. Die Kalkulation wird auf Basis des durchschnittlichen LBOs aus einer Stichprobe
von 48 groRen US-Transaktionen der Jahre 1979 bis 1985 durchgefiihrt. Jedes der Unternehmen war
vor dem Buy-Out bdrsennotiert. Die Annahmen (ber die Steuersatze der beteiligten Parteien richten
sich an den Sétzen aus, die nach der US-Steuerreform von 1986 (Tax Reform Act of 1986) giiltig wa-

ren.

Zwar schreiben Jensen, Kaplan und Stiglin (1989) dem durchschnittlichen LBO eine Verminderung

der Steuereinnahmen
e durch den Abzug von zusdtzlichen Zinsausgaben vom operativen Ergebnis und
e durch das Ausbleiben von Dividendenzahlungen nach dem LBO

zu. Demgegeniber sehen sie auf der Aktivseite der gesamtwirtschaftlichen Steuerbilanz jedoch
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o zusatzliche Kapitalertragssteuern bei den Aktionéren,
e Mehreinnahmen durch eine verbesserte operative Leistung des Unternehmens,

e Mehreinnahmen aus der Besteuerung von Gewinnen, die auf eine effizientere Nutzung des

Kapitals zurlickgehen,
e Steuern auf zusétzliche Zinseinnahmen bei den Fremdkapitalgebern,
e zusétzliche Steuereinnahmen beim Verkauf von Unternehmensteilen und schlie8lich
e zusatzliche Einnahmen durch die Besteuerung des Nettokapitalgewinnes beim Exit.

Insgesamt lasst sich der Tenor der vorwiegend auf die Mikroebene konzentrierten empirischen Unter-
suchungen wie folgt zusammenfassen. Ein Teil der Bruttoertrdge aus der Restrukturierungsaktivitat
kann auf Transfers zurtickzufiihren sein. Die Hauptquelle der Ertrége bilden jedoch die erzielten Effi-

zienzgewinne.

4.1.2 Volkswirtschaftliche (Makro-)Ebene

Holmstrom und Kaplan (2001) schreiben den strukturellen Umwalzungen der 80er Jahre und dem —
mittels Take-Overs und LBOs — grundlegend neu gestalteten System der Unternehmenskontrolle und -
steuerung (corporate governance) auch langfristig positive 6konomische Auswirkungen zu. Ahnlich
argumentiert Jensen (1991). Tatséchlich ist bereits Anfang der 90er Jahre evident, dass sich wichtige
makrodkonomische Indikatoren der US-Wirtschaft wie totale Faktorproduktivitat, Arbeitskosten, Ka-
pitaleinsatz, Lohnentwicklung, Arbeitslosenrate und Ausgaben fir Forschung und Entwicklung (F&E)
in den 80er Jahren positiv entwickelt haben. Insbesondere der Anstieg der F&E-Ausgaben ist ein star-
kes Indiz dafur, dass — entgegen der vielfach geduRerten Befurchtungen — die Kostenreduktionen nach
LBOs zu keiner Storung der nachhaltigen Entwicklung der Unternehmen gefuhrt haben (Jensen 1991).
Vielmehr ist davon auszugehen, dass im Zuge der flachendeckenden Restrukturierungen Kapital frei-

gesetzt wurde, das in neue produktivere Verwendungen flieRen konnte.

Obwohl makrotkonomische Einzelindikatoren die Richtung weisen kénnen, fur eine robuste Identifi-
kation des separaten Einflusses der Restrukturierungsaktivitat auf die Gesamtwirtschaft sind sie frei-
lich nicht hinreichend. Daftir ist unabdingbar, die USA mit einem Wirtschaftsraum, in dem das Pha-
nomen nicht oder nur im geringen Ausmalf stattfand, zu vergleichen. Solche, auf eine direkte Kausal-
analyse hinzielenden Studien zu den gesamtwirtschaftliche Auswirkungen der Take-Over- und LBO-

Aktivitat, existieren bislang kaum.?! Ein Vergleich der Entwicklung der Arbeitsproduktivitaten in den

21 Finn und Hodgsen (2005) bestétigen zwar in ihrer empirischen Analyse den kausalen Zusammenhang zwi-
schen Take-Over-Aktivitat und makrodkonomischen Indikatoren (Zinssatz, Ausriistungsinvestitionen und Produk-
tion) den positiven und eigenstandigen Einfluss der Take-Over-Aktivitat. lhre Analyse ist jedoch nicht landerver-
gleichend angelegt. Die Befunde beschrénken sich ausschlie3lich auf den australischen Markt.
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USA und im Euroraum mag jedoch einen groben Hinweis auf die langfristigen Folgen der gravieren-

den realwirtschaftlichen Veranderungen im Unternehmenssektor der USA geben.

Abbildung 4-2 zeigt einen jahrzehntelang wahrenden und meist grofien Vorsprung der Eurozone beim
Wachstum der Arbeitsproduktivitat. Ende der 80 Jahre allerdings beginnt der Vorsprung zu bréckeln
und ab Mitte der 90er Jahre ist er vollends verschwunden. Im Durchschnitt der Jahre 1995 bis 2005
liegt die Zunahme des Bruttosozialprodukts pro geleistete Arbeitsstunde in den USA gar um 85 %
uber dem in der Eurozone. Getrieben wird die jiingere Entwicklung bei den Arbeitsproduktivitatszu-
wadchsen durch beide Komponenten des Indikators. Die USA erzielt in dem betrachteten Zeitraum ein
groReres Wirtschaftswachstum und hat zudem einen geringeren Zuwachs bei den eingesetzten Ar-

beitsstunden zu verzeichnen (siehe auch Trichet 2007).

Abbildung 4-2
Produktivitatswachstum in den USA und im Euroraum im Zeitablauf
In %
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Quelle: Groningen Growth and Development Centre and the Conference Board, Total Economy Database, Ja-
nuary 2007, http://www.ggdc.net.

Koénnen diese Fakten als Evidenz flr langfristige gesamtwirtschaftliche Effizienzgewinne durch die
Restrukturierungswelle in den 80er Jahren gewertet werden? Endgliltig l&sst sich diese Frage nur mit-
tels einer mehrdimensionalen 6konometrischen Analyse beantworten, in der neben der LBO- und Re-
strukturierungswelle auch andere potenzielle EinflussgrofRen auf die Arbeitsproduktivitidten beriick-
sichtigt werden. Der Vergleich des Wachstums der Arbeitsproduktivitdten ist jedoch ein starkes Indiz

fur positive makrodkonomische Wirkungen der Take-Over- und LBO-AKktivitat.

43



DIW Berlin: Studie
Buy-Outs als Triebkrafte der Restrukturierung der US-Wirtschaft in den 80er Jahren

4.2 Historischer US-Markt versus moderner deutscher Buy-Out-
Markt — wesentliche Unterschiede

Als wesentliche Triebkraft fiir die Vielzahl der LBO-Offerten in den USA ist von Okonomen iiberein-
stimmend die Beseitigung der Ineffizienzen aus der breiten Streuung des Eigentums boérsennotierter
Konglomerate identifiziert worden. Folglich ist die starke LBO-Aktivitat in den 80er Jahren untrenn-
bar mit der hohen Marktkapitalisierung in den USA verbunden. Das l&sst sich auch an der hohen Zahl
von Public-to-Private-Transaktionen ablesen. Der vergleichsweise groBe Anteil von feindlichen Uber-
nahmen resultiert vermutlich ebenfalls aus der Dominanz bdrsennotierter Zielunternehmen. Fiir den
Erfolg der Ubernahme war entscheidend, ob 50 + x % der Aktionare zum Verkauf bewegt werden

konnten, und weniger ob das alteingesessene Management kooperierte.

Abbildung 4-3

Marktkapitalisierung ausgewahlter Lander im Vergleich 1988-2004: Aggregierte Borsenwerte der
gelisteten Unternehmen als Prozentsatz des Bruttosozialprodukts
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Quelle: WDI (World Development Indicators).22

Ein weiteres Indiz fir den engen Zusammenhang zwischen Marktkapitalisierung und LBO-AKktivitét in
den 80er Jahren ist die Tatsache, dass etwa zeitgleich auch in GroR3britannien eine LBO-Bewegung

einsetzte, die ebenfalls mit einer fundamentalen Restrukturierung der heimischen Wirtschaft einher-

22 Die Marktkapitalisierung ist laut Weltbank wie folgt definiert: Marktkapitalisierung (auch bekannt als Marktwert)
ist der Aktienkurs mal der Anzahl ausgegebener Aktien. Borsennotierte Gesellschaften sind die einheimischen
Aktiengesellschaften, die auf dem einheimischen Aktienmarkt am Ende des Jahres notiert sind. Borsennotierte
Unternehmen beinhalten weder Investment-Fonds, Anlage-Fonds, noch gemeinschaftliche Investitions-Vehikel
(collective investment vehicles). Quelle: Standard & Poor's, Emerging Stock Markets Factbook and supplemental
S&P data.

44



DIW Berlin: Studie
Buy-Outs als Triebkrafte der Restrukturierung der US-Wirtschaft in den 80er Jahren

ging (Toms und Wright 2005). Auch Grof3britannien weist als so genanntes marktbasiertes Finanzsys-
tem (UK) — analog zu den USA — eine hohe Marktkapitalisierung auf (siehe Abbildung 4-3).

Demgegeniiber konzentrierte sich die Unternehmensfinanzierung hierzulande seit dem zweiten Welt-
krieg verstarkt auf Bankkredite. Entsprechend gering ist die Summe der Marktkapitalisierungen der
borsennotierten Unternehmen und damit auch das Fundament fiir einen Buy-Out-Markt, der, wie be-
reits aufgezeigt, sein Potential zu Effizienzsteigerungen vorwiegend aus den Problemen der Trennung
von Eigentum und Kontrolle speist. Dies spiegelt sich wider in der geringen Bedeutung der Public-to-
Private-Transaktionen in Deutschland (siehe Tabelle 2-2) und der fast vollstandigen Abwesenheit
feindlicher Ubernahmen. Auch der relativ hohe Anteil von Buy-Outs von Unternehmen, die sich vor-
her im Privat- oder Familienbesitz befanden, weist in diese Richtung. Das in Kontinentaleuropa und
Deutschland als wesentliche Triebkraft von LBOs so wichtige Nachfolgeproblem (EVCA 2005) spiel-
te in der offentlichen, genauso wie in der wissenschaftlichen Diskussion tiber die US-LBOs der 80er

Jahre keine nennenswerte Rolle.

Abbildung 4-4

Eigenkapitalquote in Leveraged Buy-Outs in Europa und Nordamerika (1997-2006) mit einem
durchschnittlichen Transaktionsvolumen von mehr als einer Mrd. US-Dollar®®
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Quelle: Axelson, U., Jenkinson, T., Stromberg, P., Weisbach, M., S. (2007): Leverage and pricing in Buy-Outs:
An Empirical Analysis”. University of lllinois.

Des Weiteren fallt beim Vergleich zwischen historischen und modernen Buy-Out-Markten vor allem
der Unterschied in der Eigenkapitalausstattung der LBOs auf. Wéhrend die historischen US-Buy-Outs
tiblicherweise Eigenkapitalquoten von unter 10 % aufwiesen (Abbildung 4-1), liegt die Eigenkapital-

23 Die Stichprobe umfasst 78 nordamerikanische und 73 européischen Buy-Outs.
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quote moderner Buy-Outs in Europa — genauso wie in den USA — erheblich dariiber. Abbildung 4-4
stellt die durchschnittlichen Eigenkapitalquoten der bereits oben zitierte Untersuchung von 153 grof3en
europdischen und nordamerikanischen Buy-Outs zwischen 1997 und 2006 dar (Axelson, Jenkinson,
Strémberg und Weisbach 2007). Zwar ist die Eigenkapitalquote in jingster Zeit wieder gesunken, hat
aber nach der Jahrtausendwende weder in Europa noch in Nordamerika die Marke von 30 % unter-

schritten.

Abbildung 4-5
Eigenkapitalquoten deutscher Unternehmen 1994-2004
In %
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Quelle: Deutsche Bundesbank (2006), Zur Wirtschaftlichen Situation kleiner und mittlerer Unternehmen in
Deutschland seit 1997. Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Dezember 2006, Frankfurt/M.

Beim Vergleich der LBO-Eigenkapitalquoten aus Abbildung 4-4 mit den Eigenkapitalquoten der deut-
schen Unternehmen zwischen 1997 und 2004 (Abbildung 4-5) wird deutlich, dass die Finanzierungs-
strukturen moderner LBOs keinesfalls ,,exotischen* Charakter haben. Ein hoher ,,Leverage* ist auch in
deutschen Unternehmen ein durchaus normales Phanomen. Das gilt fir alle GroRRenklassen trotz der

Unterschiede im Niveau.

Besonders zu beachten ist, dass Rekapitalisierungen in deutschen Unternehmen nicht unbekannt sind.
Einzelunternehmen und Personengesellschaften haben einen gewissen Spielraum bei der Zurechnung
von Vermdgenswerten. Aus steuerlichen Griinden ist es hdufig attraktiv, Finanzanlagen und Immaobi-
lien ins Privatvermdgen zu tibernehmen. Ebenso besteht wegen der Abzugsfahigkeit der Sollzinsen ein
starker Anreiz, Kreditaufnahmen der betrieblichen Sphéare zuzuordnen (Deutsche Bundesbank 2006).

Eine solche Neuordnung der Kapitalstruktur ist 6konomisch gesehen einer Rekapitalisierung nicht un-
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ahnlich. Die formalen Eigenkapitalquoten in den Bilanzen sind auch hier in Bezug auf die Verfugbar-

keit von Haftungsmasse und die Nachschussmdéglichkeiten nur bedingt aussagekraftig.

Abbildung 4-6
Verschuldung zu EBITDA in Buy-Outs in Europa und den USA 1997-2006
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Quelle: Axelson, U., Jenkinson, T., Stromberg, P., Weisbach, M., S. (2007): Leverage and pricing in Buy-Outs:
An Empirical Analysis, University of lllinois.

Abbildung 4-7
Verschuldung zu EBITDA in deutschen Unternehmen 1997-2004

N —

44 N

42 ™~ P %

. " T——/
/ NG

e~ T~

34 I I I I I I I
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
—— KMU alle Rechtsformen —— GU alle Rechtsformen —— Alle Unternehmen

Abkirzungen: KMU: Kleine und mittlere Unternehmen, NKGS: Nichtkapitalgesellschaften, GU: Grof3unterneh-
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Quelle: Deutsche Bundesbank (2006): Monatsbericht Dezember 2006 — Zur wirtschaftlichen Situation kleiner
und mittlerer Unternehmen in Deutschland seit 1997.
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Der Eindruck von nicht unublichen Finanzierungsstrukturen bei modernen Buy-Outs verfestigt sich,
wenn von den Eigenkapitalquoten auf die in der Buy-Out-Branche gebrduchlichere GréRe Verschul-
dung zu EBITDA gewechselt wird (Abbildung 4-6 und Abbildung 4-7). In den letzten Jahren ist zwar
erkennbar, dass sich die Schere zwischen Unternehmen und LBOs in Bezug auf diese Kennzahl §ffnet.

Die Fortsetzung dieses Trends ist jedoch eher mit einem Fragezeichen zu versehen.

Die erhebliche Differenz in der Marktkapitalisierung zwischen USA bzw. Grol3britannien einerseits
und Deutschland andererseits wirft in Verbindung mit den zumindest fiir hiesige Verhéltnisse nicht
ungewohnlichen Finanzierungsstrukturen von modernen LBOs die Frage nach den Triebkraften hier-

zulande auf.
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5 Buy-Outs als Ausdruck eines grundlegenden Wandels in der
Unternehmensfinanzierung in Deutschland

Uber Jahrzehnte war das deutsche System der Unternehmensfinanzierung durch eine stabile Tendenz
zur verstérkten Kreditfinanzierung gepragt. Sichtbares Zeichen dieser Entwicklung sind die niedrigen
Eigenkapitalquoten in deutschen Unternehmen (Abbildung 4-5). Zu den hervorstechenden Merkmalen
des deutschen Finanzsystems gehdrte bis in die jlingste Zeit die enge Beziehung zwischen Hausbank
und Unternehmen (Schafer 2003). Hausbankbeziehungen boten in der Vergangenheit eine Reihe von
Vorteilen. So deutet die Mehrzahl der Studien zur Bank—Firmenbeziehung z.B. darauf hin, dass Un-
ternehmen mit engen Beziehungen weniger unter Finanzmittelknappheit leiden als andere Firmen und
Krisensituationen besser berstehen (Berger und Udell 1995, Elsas und Krahnen 1998, und Ongena
und Smith 2000).

In den letzten Jahren allerdings hat sich das Umfeld der Unternehmensfinanzierung grundlegend ge-
wandelt (Sachverstandigenrat 2005). Der zunehmende nationale und internationale Wettbewerb
zwingt Banken zu einer groferen Risikoorientierung bei der Kreditvergabe. Bankaufsichtsrechtliche
Regelungen zur Eigenkapitalunterlegung (Basel 11) verstérken diesen Zwang und erhéhen zudem die
Kosten der Kreditvergabe bei Schuldnern mit schlechter Bonitét (Sachverstandigenrat 2005, Schéfer
2004b). Aus steuerlichen und aus Grinden des Wettbewerbs haben deutsche Banken in den letzten
Jahren ihre ehemals vergleichsweise hohen Beteiligungen an deutschen Unternehmen reduziert. Seit
dem Jahr 2002 sind Gewinne aus BeteiligungsveraufRerungen von Aktiengesellschaften steuerfrei. Der
Verkauf von Beteiligungen durch die Banken wird gelegentlich auch als ,,Entflechtung der Deutsch-
land AG* bezeichnet (Streeck und Hopner 2003). Im Zuge dieser Umwalzungen ist auch das Haus-

bankprinzip von mehreren Seiten unter Druck geraten.

Banken haben mit ihrem Riickzug aus den umfangreichen Beteiligungen ihre vormalige Rolle als akti-
ve Investoren (Petersen und Rajan 1994 und 1995, Gorton und Schmid 2000, Hellwig 2000) teilweise
aufgegeben und damit eine Licke in der Unternehmenskontrolle hinterlassen. Zum Schlielen dieser
Licke kann Streubesitz naturgemald wenig beitragen — wie unter anderem auch das Beispiel der USA
gezeigt hat. Alle Erfahrungen mit der Corporate Governance von Unternehmen lehren, dass wirksame
Unternehmenskontrolle nur Uber aktive Investoren erfolgen kann, die gegebenenfalls Druck auf das

Management austiben und Einfluss auf die Geschéftspolitik des Unternehmens nehmen kénnen.

Risikoorientierung und Eigenkapitalunterlegungsvorschriften veranlassen Banken zunehmend, Unter-
nehmenskredite zu verbriefen und an den Markt weiterzugeben. Steht die Bank weniger im Risiko,

vermindert das den Anreiz sich im und fiir das Unternehmen zu engagieren. Damit verschwindet je-
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doch die Besonderheit der Hausbankbeziehung und macht einer ,,normalen®, vor allem durch Markt-

krafte gepragten Geschaftsbeziehung Platz.24

Eine funktionierende Beziehung zur Hausbank wirkt wie eine implizite Versicherung gegen eine Li-
quiditatskrise. In Verbindung mit den Steuervorteilen einer hohen Verschuldung entsteht daraus fur
die Unternehmen ein Anreiz zu niedrigen Eigenkapitalquoten. Ab einem bestimmten Verschuldungni-
veau kann es freilich auch zu negativen Rickwirkungen auf die Beziehung zwischen Firma und Bank
kommen, insbesondere wenn die Risikoorientierung der Hausbank gestiegen ist. Eine geringe Eigen-
kapitalquote vermindert als eine der wichtigsten Kennzahlen bei der Bonitatsbestimmung die Wahr-
scheinlichkeit, einen Kredit zu erhalten (Brunner, Krahnen und Weber 2000, Hardle, Moro und Sché-
fer 2007). Kommt es dennoch zur Kreditvergabe, stellen Unternehmen mit einem niedrigen Rating
einen erheblichen Kostenfaktor fur die Bank dar, denn sie ,,verbrauchen® einen vergleichsweise hohen
Anteil des Eigenkapitals der Bank. Dies wiederum erhoht den Anreiz, den Unternehmenskredit an den

Markt weiterzugeben.

Verstérkte Risikoorientierung bei den Banken, niedrige Eigenkapitalquoten bei vielen Unternehmen
und der Wandel der Hausbankbeziehung lassen die direkte Finanzierung der Unternehmen ber Kredi-
te an ihre Grenzen stoRen. Damit stellt sich die Frage nach Alternativen, die einen partiellen Riickzug

der Kreditinstitute bei der direkten Unternehmensfinanzierung ausgleichen kdnnen.

Die geringe Marktkapitalisierung in Deutschland ist ein Indiz daflr, dass der Borsengang als Alterna-
tive zur Bankfinanzierung flr die meisten deutschen Unternehmen entweder nicht offen steht oder zu
teuer ist (Abbildung 4-3). Zudem steht selbst in den Féllen, in denen ein Listing méglich ist, der Auf-
besserung der Eigenkapitalquote hdufig das Desinteresse der Investoren entgegen. Die Bereitschaft, in
das Unternehmen im Rahmen einer Kapitalerhéhung zu investieren, ist im Allgemeinen auch von der
Liquiditat des Borsensegmentes abhangig. Unspektakuldre Borsensegmente werden von Investoren
selbst in einem marktorientierten System wie dem britischen haufig gemieden (siehe auch der Kom-
mentar in Abschnitt 3.4). Beide Komponenten, die spiirbare Neuorientierung auf der Bankenseite und
der nur eingeschrankt mogliche Zugang zu borsennotiertem Eigenkapital, sind geeignet, die finanzielle
Bewegungsfreiheit bei vielen deutschen Unternehmen spiirbar einzuschranken, insbesondere wenn die

Unternehmen dem Mittelstand angehdren.

24 1n den wenigen theoretischen Konzepten, die dazu bislang existieren, wird zwar argumentiert, dass der Wert
der Kredite von der weiteren Betreuung der Schuldner durch die kreditgebende Bank abhangt (Krahnen 2006).
Dennoch ist davon auszugehen, dass die Anreize zum Engagement als Hausbank geringer sind, wenn das Aus-
fallrisiko nicht mehr von der kreditgebenden Bank getragen wird.
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Abbildung 5-1
Kreditvergabe an Nichtbanken im Inland 1997-2005
In Mrd. Euro
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Quelle: Deutsche Bundesbank (2006): Zur Wirtschaftlichen Situation kleiner und mittlerer Unternehmen in
Deutschland seit 1997. Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Dezember 2006, Frankfurt/M.

Abbildung 5-2
Ist der Zugang zur Finanzierung ein Hindernis?
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Quelle: Business Environment and Enterprise Performance Survey (BEEPS), Main Questionaire 2005, Eigene
Berechnungen des DIW Berlin.

Auf eine stérkere Zurtickhaltung der Banken bei der Investition in heimische Unternehmen deutet der
in den vergangenen Jahren feststellbare Riickgang bzw. Stagnation bei der Kreditvergabe an Nicht-
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banken hin (Abbildung 5-1). Dem entspricht auch die Wahrnehmung der Unternehmen selbst, wie ei-
ne Befragung von 1197 deutschen Unternehmen aus dem Jahr 2005 illustriert (Abbildung 5-2).25 Den

Zugang zur externen Finanzierung stuften nur gut 35 % der Befragten als kein Hindernis ein.

Insofern kann der Aufschwung auf dem deutschen Buy-Out-Markt — der ja eine starke Mittelstands-
komponente aufweist wie die hohe Anzahl an Buy-Outs im Segment unter 10 Mio. Euro eindeutig be-
legt (Abschnitt 2) — auch als sichtbarer Ausdruck von Verschiebungen in der Struktur der Unterneh-
mensfinanzierung gewertet werden: weg von den traditionellen Kanélen, hin zu Finanzierungen, bei

denen aktive Eigenkapitalinvestoren strukturiertes Fremdkapital gleichermalien im ,,Paket” mitliefern.

Dabei ist die Tatsache bemerkenswert, dass auch die sich neu herausbildenden Finanzierungsstruktu-
ren — den traditionellen Strukturen durchaus nicht undhnlich — ein starkes Beziehungselement beinhal-
ten. Ob Buy-Out-Transaktion und Finanzierung zustande kommen, ist auch von der Reputation des
Buy-Out-Fonds und der Qualitit der Beziehung zwischen Finanzinvestor und Fremdkapitalgebern ab-
héngig (vgl. Zitat aus European Central Bank 2007 in Abschnitt 1.3).

Wie die vorherigen Abschnitte gezeigt haben, spricht vieles fiir die These, dass die Entwicklung des
Buy-Out-Marktes Ausdruck eines grundlegenden Wandels in der bisher stark kreditzentrierten Unter-
nehmensfinanzierung in Deutschland ist. Einschrankungen beim Zugang zu Krediten sprechen ebenso
wie die Probleme bei Firmennachfolge und Vermdgensdiversifikation dafir, dass die Entwicklung des
Buy-Out-Geschehens in Deutschland zum erheblichen Teil nachfragegetrieben ist und somit einem
Bedarf auf Unternehmensseite nach Etablierung alternativer Finanzierungskanale entspricht. Damit
kompatibel ist auch das Ergebnis einer Studie zur Unternehmensnachfolge, die von CMBOR im Auf-
trag der EVCA durchgefiihrt wurde. Der Verkauf an einen Private Equity-Fonds wurde von den teil-
nehmenden Unternehmern als bevorzugte Option eingestuft, gefolgt von einem Verkauf an das Mana-

gement mit Unterstlitzung eines Private Equity-Fonds (EVCA 2005).26

Diese grundsatzlichen Unterschiede zur Entwicklung in den USA, die aufgezeigten strukturellen Un-
terschiede zwischen historischen und modernen LBOs und die Lernprozesse, die in der PE-Branche
seither stattgefunden haben, werfen verstéarkt die Frage nach der Bedeutung der friilheren US-Befunde
flr die gegenwartige LBO-Aktivitat in Deutschland auf. Eine Mdéglichkeit sich dieser Frage zu néhern,

ist der Rickgriff auf empirische Befunde zu den Auswirkungen moderner LBOs.

25 Dje Unternehmen im BEEPS werden zufillig aus den nationalen Unternehmensregistern ausgewahit. Die Ge-
wichte der unterschiedlichen Branchen im Sample entsprechen den prozentualen Anteilen der Branchen am nati-
onalen Bruttosozialprodukt. Unternehmen aus regulierten Sektoren und solche mit mehr als 10 000 Beschéftigten
wurden nicht bericksichtigt. Auch die Unternehmensbefragung 2006 unter Federfiihrung der Kf\W Bankengruppe
weist trotz Entspannungstendenzen Schwierigkeiten beim Kreditzugang insbesondere fiir kleinere mittelstandi-
sche Unternehmen aus (KFW Bankengruppe 2006).

26 European Private Equity-and Venture Capital Association
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Dabei stellt sich das Problem, dass das Wissen um die Auswirkungen von LBOs fir die betroffenen
Portfoliounternehmen speziell fur Deutschland besonders unterentwickelt ist. Dies ist in erster Linie
auf das Fehlen entsprechender Daten zu Buy-Outs und Portfoliounternehmen zuriickzufiihren. Um die
vorhandenen Wissensliicken in Zukunft schlieRen zu kdnnen, ist es aus Sicht der empirisch orientier-
ten wirtschaftspolitischen Forschung dringend geboten, eine Datenbasis mit Mikrodaten zu den Trans-
aktionen und den Portfoliounternehmen aufzubauen und Forschungseinrichtungen zugénglich zu ma-
chen. Solange diese Datenbasis fiir deutsche LBOs nicht verfiigbar ist, muss auf internationale Studien

zuriickgegriffen werden. Dieser Weg wird im Folgenden beschritten.

53



54



DIW Berlin: Studie
Werttreiber oder Wertvernichter? Neuere empirische Evidenz zu Buy-Outs

6 Werttreiber oder Wertvernichter? Neuere empirische
Evidenz zu Buy-Outs

6.1 Kurs- und Renditeeffekte

Annlich wie bei den historischen Vorgangern lassen sich auch fiir die jiingsten LBOs positive abnorme
Kursgewinne bei Public-to-Private-Transaktionen feststellen. So finden Renneborg, Simons und
Wright (2006) fur britische Buy-Outs zwischen 1997-2003 abnorme durchschnittliche Kursgewinne
von knapp 30 %. Die 6konometrische Analyse identifiziert Steuerersparnisse, Neuausrichtung von An-
reizen, verbesserte Unternehmenskontrolle, Reduzierung des Free Cashflows, Unterbewertung und
Vermogenstransfers als die wesentlichen Quellen dieser Gewinne. Zu dhnlichen Ergebnissen kommen
Andres, Betzer und Weir (2006). Sie analysieren die Effekte von 115 européischen LBOs mit an-
schlieBendem Delisting. Die durchschnittlichen abnormen Kursgewinne werden auf ca 24 % taxiert.
Als Hauptursache werden vormalige Corporate Governance Probleme und Unterbewertung identifi-

ziert.

Einen kursunabhdngigen Ansatz wahlen Guo, Hotchkiss und Song (2007) und Nikoskalainen und
Wright (2005). Wéhrend erstere sich auf 89 US-Buy-Outs der Jahre 1990-2006 stiitzen, analysieren
letztere 321 britische Buy-Outs, bei denen die Investoren zwischen 1995-2004 den Exit vollzogen ha-
ben. Die US-Evidenz zeigt bei den solventen Unternehmen eine positive Veranderung der cash-flow-
orientierten Kennzahlen sowie positive Kapitalwerte der LBO-Investition. Nikoskalainen und Wright
(2005) ermitteln fir die britischen MBOs im Durchschnitt eine interne Rendite von 22,2%. Der Medi-
an liegt allerdings bei —5,3 %. Letzteres weist auf eine erhebliche Bandbreite bei den Risiken in der
Stichprobe und einen signifikanten Anteil von Glaubigerschutzbeantragungen hin (Receivership). Bei
der Einschédtzung dieser Resultate ist zu beachten, dass in Grof3britannien weniger streng zwischen
Buy-Out und Venture Capital-Segment unterschieden wird, als dies beispielsweise in den USA (Toms
und Wright 2005) oder auch in Deutschland der Fall ist. Im Venture Capital-Bereich werden grund-
satzlich Insolvenzquoten erwartet, die weit tiber dem Durchschnitt in der Gesamtwirtschaft liegen. Des
Weiteren setzt auch das britische Insolvenzrecht analog zum amerikanischen Chapter 11 vergleichs-
weise starke Anreize zur friihen Beantragung von Glaubigerschutz. Zudem hat ein Teil der EXits in der

starken Abschwungphase der Markte nach 2001 stattgefunden.

Die Befunde zeigen einen tendenziell positiven Zusammenhang zwischen Rendite und Beteiligungs-
besitz des Managements und fur mittlere Buy-Outs auch einen positiven Leverage-Effekt. Auch die
Anzahl von Syndikatsmitgliedern wirkt sich zugunsten eines Wertzuwachses aus, allerdings nur so-
lange die Syndikate nicht zu groR sind. Letzteres deutet auf Koordinationsprobleme in zu umfangrei-
chen Finanzierungskonsortien hin (Hubert und Schafer 2002). Nikoskalainen und Wright (2005) fin-

55



DIW Berlin: Studie
Werttreiber oder Wertvernichter? Neuere empirische Evidenz zu Buy-Outs

den keinen Hinweis darauf, dass Ertragszuwéchse auf externe Faktoren, wie z.B. Teilverkdufe oder

auch den Erwerb von Firmen, zuriickzuftihren sind.

6.2 Auswirkungen auf die Effizienz der Zielfirmen

In Anlehnung an Lichtenberg und Siegel (1990) untersuchen Harris, Siegel und Wright (2005) 979
britische MBOs mit insgesamt 4 877 Betrieben, die zwischen 1994 und 1998 vollzogen wurden. Sie
finden einen erheblichen Zuwachs in der Produktivitdt nach dem MBO in fast allen Branchen (im
Durchschnitt +70.5 % und +90.3 % auf kurze bzw. lange Frist). Die Produktivitatsgewinne schreiben
die Autoren den getroffenen MalRnahmen zur Reduzierung der Arbeitsintensitit und zur Auslagerung

von Produktion zu.

Innovationsfahigkeit ist eine entscheidende Vorstufe zur Produktivitatserh6hung. Studien, welche die
Auswirkungen von modernen LBOs auf F&E-Ausgaben bzw. auf die Innovationsfahigkeit der Ziel-
firmen im Vergleich zu anderen Unternehmen untersuchen, und sich nicht — unausgesprochen — auf
das Venture Capital-Segment beziehen (Cumming, Siegel und Wright 2007) sucht man jedoch verge-
bens. Das gilt sowohl fiir Deutschland als auch fiir das europaische Ausland (siehe auch der Uberblick
von Berg und Gottschalg 2003). Lediglich in einer rein konzeptionellen Arbeit argumentieren Wright
et al. (2000), dass Buy-Outs von Unternehmensteilen im allgemeinen ein Mittel zur Reanimierung des
unternehmerischen Geistes (entrepreneurial spirit) sind. Erst der Buy-Out ermdgliche die Entwicklung
von neuen Technologien, die vom Management der vormaligen Muttergesellschaft weder verstanden

noch zum Kerngeschaft gezéhlt wurden.

6.3 Beschaftigungseffekte

MaRnahmen zur Reduzierung der Arbeitsintensitit und zur Auslagerung von Produktion werden &hn-
lich wie in der US-Diskussion in den 80er Jahren in der heutigen wirtschaftspolitischen Debatte ambi-
valent gewertet. Wahrend Protagonisten von LBOs beides als Ausdruck von Effizienzgewinnen und
als Aufarbeitung der Fehler der Vergangenheit einschatzen, sehen Gegner darin lediglich ein Vehikel
zur Verschlechterung der Position der Beschéftigten. Daher spielen bei der wirtschaftspolitischen Be-
wertung der LBO-Aktivitat die Auswirkungen von LBOs auf die Belegschaften eine immer wichtigere
Rolle. Auch hier muss aufgrund des weitgehenden Fehlens origindr deutscher Daten und Studien auf
die wenigen existierenden internationalen Analysen zurlickgegriffen werden.

Der Befund einer rein britischen Studie (Amess und Wright 2007), in der 1350 LBOs und knapp 4000
jeweils ,,ahnliche” Vergleichsfirmen untersucht werden, zeigt fur die Beobachtungszeit 1999-2004
keinen signifikanten Einfluss von LBOs auf das Wachstum der Beschaftigung. Der Zuwachs bei der

Entlohnung ist fir LBOs signifikant geringer als fir Nicht-LBO-Firmen. Interessanterweise ist fir die
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Beschaftigungsentwicklung die Form des Buy-Outs eine entscheidende EinflussgroRe. Wahrend

MBOs hier im Durchschnitt tiber den Vergleichsfirmen liegen, trifft auf MBI das Gegenteil zu.

Demgegeniiber wahlen Bruining, Boselie, Wright und Bacon (2004) einen vergleichenden Ansatz. Sie
untersuchen die Entwicklung der Position der Beschéftigten in 145 britischen und 45 niederlédndischen
Buy-Outs der Jahre 1994-1997 bzw. 1992-1998. Die Befunde beruhen auf der Befragung des Mana-
gers/Eigentimers in den Jahren 1999 bis 2001 und werden von den Autoren als représentativ einge-
schétzt. Der unterschiedliche institutionelle Kontext — shareholderbasierter Ansatz in Grof3britannien
versus stakeholder-basierter Ansatz in den Niederlanden?” — zeigt sich vor allem in der Einschétzung
der Gewerkschaftsaktivitat. Hollandische Manager/Eigentiimer haben im Gegensatz zu ihren briti-
schen Pendants eine neutrale Einstellung gegeniiber Gewerkschaften als Verhandlungspartner und ge-
genuber der Organisation der Belegschaft. Die Autoren finden fur beide Lander positive Effekte der
Buy-Outs auf Weiterbildung, Einbeziehung und Verantwortlichkeit der Beschaftigten, Beschéafti-
gungs- und Lohnniveau sowie Mitarbeiterbeteiligung. Dabei sind die Effekte starker fur britische Buy-
Outs. Letzteres spiegelt vor allem den im Vergleich zu den Niederlanden relativ geringen Institutiona-

lisierungsgrad der Arbeitgeber/Arbeitnehmerbeziehung wieder.

Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass auch die neueren Studien LBOs uberwiegend positive
Effekte zuschreiben. Allerdings beruhen die Befunde mehrheitlich auf britischen LBOs. Dies impli-
ziert die Einbettung in ein Finanz- und Rechtssystem, das sich deutlich vom deutschen System unter-
scheidet (La Porta et al. 2000). Dem deutschen Kontext am nachsten kommt die vergleichende Analy-
se von Bruining, Boselie, Wright und Bacon (2004). Ahnlich wie in den Niederlanden spielt der Sta-
keholder-Ansatz in Deutschland eine groRe Rolle im Umgang zwischen Management/Eigentimer und
Beschéftigten. Insofern deutet diese, zuletzt zitierte, Untersuchung darauf hin, dass LBOs in unter-
schiedlichen institutionellen Kontexten dhnliche Wirkungen haben. Weitere vergleichende Studien,

die den institutionellen Kontext mit einbeziehen, sind allerdings dringend geboten.

27 wahrend das Shareholder-Value-Prinzip die Bediirfnisse und Erwartungen der Anteilseigner in den Mittelpunkt
des Interesses stellt, versucht das Prinzip der Stakeholder das Unternehmen in seinem gesamten sozialékonomi-
schen Kontext zu erfassen und die Bedirfnisse der unterschiedlichen Anspruchsgruppen in Einklang zu bringen.
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v

Zusammenfassung und Schlussfolgerung — Buy-Out-Markt
und Finanzstandort Deutschland

Die Quintessenz der vergangenen Abschnitte l&sst sich in einigen zentralen Punkten zusammenfassen:

Die Auswirkungen von LBOs werden von der Mehrheit der wirtschaftswissenschaftlichen
Forschung positiv bewertet und als wesentliche Triebkraft fir Wert erh6hende Entwicklungen
in den Unternehmen eingestuft. Das gilt gleichermal3en fur historische wie moderne Buy-Outs.
Auswirkungen, die vom Normalbereich im negativen Sinne abweichen, sind daher nicht zu

erwarten.

Kompatibel mit dieser Einschétzung ist die Tatsache, dass die USA seit Mitte der 90er Jahre
gegeniber der Eurozone wieder einen Vorsprung beim Wachstum der Arbeitsproduktivitét be-

sitzt.

Anders als in den USA ist die Entwicklung des Buy-Out-Marktes in Deutschland maligeblich
vom Umbruch in der Unternehmensfinanzierung und dem partiellen Riickzug von Banken als

aktiver Investor und direkter Kreditgeber von Unternehmen beeinflusst.

Hinzu kommt als wesentliche Triebkraft vermutlich ein starker Bedarf nach Instrumenten, die
das ,,Matching* zwischen Nachfragern (potenzielle Verkdufer der Unternehmen) und Anbie-
tern (Buy-Out-Fonds) verbessern. Dem entsprechen auch die starke mittelstdéndische Kompo-
nente des deutschen Buy-Out-Geschehens, die Bedeutung des Nachfolgeproblems fir Privat-
unternehmer und der hohe Marktanteil der Buy-Outs, die auf den Verkauf von Konzernteilen

zuriickzufihren sind.

Daraus konnen folgende Schlussfolgerungen in Bezug auf die Funktion des Buy-Out-Marktes inner-

halb des deutschen Finanzsystems gezogen werden.

Der deutsche Buy-Out-Markt fullt Licken auf dem Finanzmarkt, die der Bankensektor nicht

ausfullen kann bzw. durch die eigene Neuorientierung neu hinterlassen hat.

Als Arrangeure von Eigen- und Fremdkapitalfinanzierungen im Paket nehmen Buy-Out-
Firmen eine Komplementarfunktion zum Bankensektor ein. Das bewirkt eine zusétzliche Ak-
tivierung von Fremdkapital, vermindert Finanzierungsbeschrankungen und beschleunigt die

Restrukturierung im Unternehmenssektor.

Der Buy-Out-Markt erweitert die Palette der zur Verfugung stehenden Finanzierungsalternati-
ven. Das tragt zur Komplettierung des deutschen Finanzmarktes bei und erhdht den Wettbe-

werb um die besten Finanzierungslésungen.

Der deutsche Buy-Out-Markt hat zwar in den letzten Jahren in nahezu allen Marktsegmenten einen

Boom erfahren, befindet sich aber dennoch erst in einer friihen Reifephase. Das zeigt nicht nur der

vergleichsweise geringe Anteil der Buy-Out-Volumina am BIP, sondern auch die Bedeutung auslandi-
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scher Fonds beim Mittelzufluss und bei den hiesigen Investitionen. Auf der einen Seite ist Deutsch-
land Exporteur von finanziellen Mitteln fiir Buy-Out-Transaktionen. Auf der anderen Seite wird ein
nennenswerter Anteil von Buy-Out-Investitionen in Deutschland nicht von einheimischen, sondern

von internationalen Fonds durchgefuhrt.

Jenseits des prinzipiell supranationalen Charakters des Buy-Out-Marktes deuten beide Merkmale auch
auf Defizite im deutschen Markt hin. Einheimische Akteure auf dem Buy-Out-Markt bleiben sowohl
bei der Verwaltung der Fonds als auch im Hinblick auf den Zugang und die Mdglichkeiten zur Struk-
turierung der Transaktionen hinter den vorhandenen Mdglichkeiten zuriick. Aus einer Reihe von
Griinden ist davon auszugehen, dass mit einer konsequenteren Ausschdpfung dieses Entwicklungspo-
tentials durch einheimische Marktteilnehmer positive Konsequenzen fiir den Finanzstandort Deutsch-

land verbunden waren.

Buy-Outs sind Investitionen, deren erfolgreiche Durchflihrung die Biindelung von umfangreichem fi-
nanzwirtschaftlichem Expertenwissen erfordert. Marktzutritte und Wachstum der existierenden ein-
heimischen Buy-Out-Gesellschaften gehen daher mit der Schaffung von spezialisierten und hoch qua-
lifizierten Arbeitsplatzen einher (Miller 2006, Schmidt und Steffens 2007). Die Ballung solcher Ar-
beitsplatze wirkt sich positiv auf die Funktionsféhigkeit des Finanzsystems und die Innovationsféhig-
keit im Finanzsektor aus (Blochliger, Eichler, Grass, Koellreuter, Liechti und Roth 2004, sowie
Schmidt und Grote 2005).

Einheimische Buy-Out-Gesellschaften sind besser als auslandische Akteure mit der hiesigen Mentali-
tat vertraut und starker in die existierenden deutschen Finanzzentren eingebunden. Daher ist zu erwar-
ten, dass das ,,Matching-Problem* geringer ist, wenn ein leistungsstarker Pool von einheimischen Ge-
sellschaften vorhanden ist. Auch die positiven Effekte von Reputation und Beziehung kommen bei
einheimischen Gesellschaften eher zum Tragen als dies bei ausléandischen Fonds der Fall ist. Aufgrund
der stérkeren Einbindung und der gréReren Néhe zum, fir den deutschen Buy-Out-Markt wichtigen,
Mittelstand ist zudem davon auszugehen, dass die Impulse fur die Entwicklung der deutschen Finanz-
zentren stérker sind, wenn sie von einheimischen PE-Gesellschaften ausgehen (HELABA 2006, Boy-
field, Robinson und Mullally 2006).

Dabei ist allerdings zu beachten, dass starke und nachhaltige Impulse im Finanzbereich jeweils einer
kritischen Masse von Impulsgebern bedirfen. Je mehr PE-Gesellschaften sich in deutschen Finanz-
zentren betétigen, desto attraktiver werden diese Finanzzentren fir weitere PE-Gesellschaften und de-
ren Geschaftspartner, und desto stirker und nachhaltiger féallt der Impuls aus. Dieser Zusammenhang

ist in der Literatur auch als Cluster-Effekt bekannt.

Zahlreiche empirische Untersuchungen haben gezeigt, dass die Qualitdt eines Finanzsystems einen
positiven Einfluss auf Wohlstand und wirtschaftliches Wachstum hat (z.B. Beck und Levine 2001).

Analog dazu wurde in einer Reihe von Forschungsarbeiten die Bedeutung von gut entwickelten Fi-
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nanzzentren als lokaler Wirtschaftsfaktor nachgewiesen. Eine Studie zum Wachstum der Region Zi-
rich im européischen Vergleich schreibt beispielsweise der unterdurchschnittlichen Entwicklung des
lokalen Finanzsektors und der unternehmensnahen Dienstleistungen zwischen 1996 und 2002 eine
Wachstumseinbusse von 1.8 % zu (Bldchliger, Eichler, Grass, Koellreuter, Liechti und Roth 2004).
Eine &hnliche Untersuchung zur Region Frankfurt-Rhein-Main zeigt, dass sich das lokale Bruttoin-
landsprodukt (BIP) seit 1990 weitaus besser als das gesamtdeutsche BIP entwickelt hat. Auch hier
werden als wesentliche Wachstumstreiber der Finanzsektor und die unternehmensnahen Dienstleis-
tungen identifiziert (Muller 2006).

Der Entwicklung des Finanzsektors im Allgemeinen und des Private Equity-Sektors im Besonderen
kommt auch aus demographischen Griinden eine zentrale Rolle zu. In Zukunft muss ein Teil der Alter-
sicherung durch Ertrdge von Finanzanlagen aufgebracht werden. Im Vergleich zu anderen Landern ist
die Mdglichkeit deutscher Haushalte ihre Renten durch Ertrdge aus ihren eigenen Vermdgensanlagen
aufzustocken, bzw. Rentenliicken damit zu kompensieren, begrenzt. Die Finanzvermdgen der deut-
schen privaten Haushalte betrugen im Jahr 2007 circa 4 600 Mrd. Euro (ca. 200 % des BIPs). Dieser
Wert entspricht ca. 14 % der Finanzvermdgen von US-amerikanischen Haushalten im Jahre 2005 und
knapp 80 % des Vermdgens britischer Haushalte. Die entsprechenden Anteile am BIP lauten 261 %
flr die USA und 303 % fir Grol3britannien (siehe Tabelle 7-1). Dabei stellen Bankeinlagen nach wie
vor das wichtigste Anlageprodukt fur deutsche Haushalte dar (Deutsche Bundesbank 2007).

Tabelle 7-1
Finanzvermdgen der Privaten Haushalte
Mrd. Euro % vom BIP!

GroR3britannien (2007) 5 831,22 302,53%
Deutschland (2007) 4 600,62 199,79%
USA (2005) 324323 260,84%
Frankreich (2006) 3428,0 193,24%
Italien (2005) 3387,5 239,03%

! Referenz ist das BIP aus 2006, fur die USA und ltalien 2005.
% Vermégen geman zweiten Quartals 2007.

Quellen:UK National Statistics, Deutsche Bundesbank, Monatsbericht September 2007, Destatis, Federal Re-
serve, Bureau of Economic Analysis, Banque de France, INSEE, Nationale Zentralbanken.

2006 betrug die Auszahlung der GKV 199 322 Mrd. Euro. Schatzungen gehen davon aus, dass zu-
kinftig zwischen 25 % und 30 % der Rentenzahlungen Uber Anlagerenditen abzudecken sind. Schreibt
man die Rentensumme des Jahres 2006 fort, so ist bei einer angenommenen Verzinsung von 5 % dafiir
ein Kapitalstock von ca. 1 000 Mrd. bis 1 200 Mrd. Euro notwendig.28

28 7u diesem Ergebnis gelangt man, wenn man die Rentenauszahlung von 199,322 Mrd. Euro als ewige Rente
auffasst, diese mit dem Kalkulationszinsfuss von 5 % diskontiert und den daraus resultierenden Kapitalbarwert
(gleichbedeutend mit dem aufzubauenden Kapitalstock) mit dem geplanten Anteil multipliziert.
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Ein leistungsfahiges Kapitaldeckungsverfahren als dritte Sdule in der Alterssicherung erzwingt jedoch
eine Umschichtung der Unternehmensfinanzierung in Deutschland — weg von der Dominanz der Kre-
ditfinanzierung und hin zu stérker Risiko tragenden Finanzierungen wie Beteiligungen oder mezzani-
nen Produkten. Der bisher vorhandene Kapitalstock der privaten Rentenversicherungstrager belduft
sich nach Angaben der Initiative Finanzstandort Deutschland auf 600 Mrd. Euro (IFD 2007). Will man
daher das Ziel von ca. 30 % der Rentenauszahlungen erreichen, mussen die Haushalte verstéarkt bereit
sein — direkt Uber Private Equity-Fonds oder indirekt Gber Versicherungen — in Risiko tragende Pro-
dukte zu investieren. Diese Bereitschaft ist vor allem von der erzielten Rendite und der Leistungsfa-

higkeit der Fonds abhangig.

Tabelle 7-2
Sparquote der Haushalte und Nettoinvestitionsquote in Deutschland
Jahr 1999 ‘ 2000 | 2001 ‘ 2002 | 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006

Sparquote (% des ver-
fugbaren Einkommens 9,5 9,2 9,4 9,9 10,3 10,4 10,6 10,6
der Haushalte)

Ersparnis absolut

122,7 123,2 130,9 139,3 147,4 151,9 156,9 159,5
(Mrd. Euro)

Nettoinvestitionsquote
(% des gesamtwirt-
schaftlichen verfligba-
ren Einkommens)

8,1 8,2 54 2,7 3,0 2,8 2,7 3,9

Nettoinvestition absolut

(Mrd. Euro) 1353 1407 954 48,3 54,2 51,4 50,0 76,1

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Juni 2007, DIW Berlin

Bei schrumpfender Bevolkerung ist davon auszugehen, dass die zur Alterssicherung dienenden, Risiko
tragenden Anlageprodukte verstarkt international diversifiziert werden mussen, um die Gefahr des
Wertverfalls (,,asset meltdown®) weitgehend zu eliminieren (B6rsch-Supan, Heiss, Ludwig, Winter
2003). Ein solcher Verfall droht in einer geschlossenen Volkswirtschaft, wenn eine zahlenméaRig tber-
legene Rentnergeneration zur Deckung ihres Konsumbedarfs ihre Anlagen aufldst, diesem grof3en An-
gebot an Finanzanlagen aber wegen der zahlenmaRigen Unterlegenheit der aktiven Generation nur ei-
ne vergleichsweise geringe Nachfrage gegen uibersteht. Dieser Situation kann mit einer breiten interna-
tionalen Streuung der Anlagen entgegen gewirkt werden. Folglich wird die Nachfrage nach den
Dienstleistungen von Finanzintermedidren mit Erfahrung und einem Erfolgsnachweis auf dem Gebiet

der internationalen Unternehmensfinanzierung zunehmen.

SchlieBlich muss in Deutschland vermehrt die in Zukunft im geringeren Ausmal zur Verfligung ste-
hende menschliche Arbeitskraft durch Kapital ersetzt werden. Starke Produktivitatszuwéchse sind
notwendig, um den wirtschaftlichen Auswirkungen einer schrumpfenden und alternden Gesellschaft
zu begegnen. Daflr ist neben dem technischen Fortschritt auch die Erhéhung des volkswirtschaftli-

chen Kapitalstocks notwendig. Das Ausmal der realisierten Erhéhung pro Jahr zeigt sich in der Netto-
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investitionsquote (gemessen als Prozentsatz des verfiigharen Einkommens). Diese ist in Deutschland

seit einigen Jahren vergleichsweise gering (Tabelle 7-2). 2006 betrug sie 3,9 %.

Potenzielle Quellen zur Finanzierung von Investitionen sind die Ersparnisse der Haushalte und der
Zufluss von Auslandskapital. Die einheimische Sparquote lag 2006 bei 10,6 % des verfugbaren Ein-
kommens der Haushalte. Deutschland gehort jedoch seit 2002 zu den Exporteuren von Kapital, das
heil’t, ein Teil dieser Ersparnisse wird im Ausland investiert. In Zukunft kdnnte die Sparquote gar sin-
ken, weil die altere Generation ihre Ersparnisse auflést, um ihren Lebensstandard aufrechtzuerhalten.
Die Risikominimierung mittels internationaler Diversifizierung der Anlagen spricht zudem dafiir, dass
auch in Zukunft nur ein Teil der einheimischen Ersparnisse im Inland angelegt wird. Folglich ist
Deutschland voraussichtlich auf den Zufluss von Auslandskapital angewiesen, will man die notwendi-

gen Mittel fir die Anhebung der Nettoinvestitionen aufbringen.

Als Quelle des Auslandskapitals riicken dabei auch die international tatigen Staatsfonds ins Blickfeld.
Staatsfonds werden ca. 3 000 Mrd. US-Dollar an verwalteten Mitteln zugerechnet. Schatzungen gehen
davon aus, dass diese Summe in den nachsten 10 Jahren auf mehr als 10 000 Mrd. US-Dollar steigen
wird (Kern 2007).

In jlingster Zeit haben Staatsfonds einige spektakuldre Investitionen in US-amerikanische Private
Equity-Gesellschaften getatigt. Demzufolge kann ein attraktiver Private Equity-Markt zusétzliches
Investitionskapital ins Inland lenken, ohne dass dabei Missbrauch von einheimischen Unternehmen fiir
strategische Ziele fremder Staaten befiirchtet werden muss. Indirekte Unternehmensbeteiligungen via
Buy-Out-Fonds lassen sich weit weniger als direkte Beteiligungen fir renditefremde Ziele instrumen-

talisieren.

Im Zeitalter der Globalisierung stehen Finanzplatze und Finanzstandorte bei der Attrahierung von ein-
heimischem und ausléandischem Kapital in einem permanenten Wettbewerb zueinander. Aufgrund ih-
rer Bedeutung als lokale und nationale Wirtschaftsfaktoren ziehen Rickschlédge im internationalen
Wettbewerb mit hoher Wahrscheinlichkeit auch lokale und nationale Wachstumseinbuf3en nach sich.
Fur das Bestehen in diesem internationalen Wettbewerb und damit fur die Attrahierung von zusétzli-
chem Kapital und zusatzlicher Nachfrage nach Finanzdienstleistungen ist die Schaffung von gleichen
Spielregeln (,,equal level playing field“) fir alle Finanzmarktakteure von entscheidender Bedeutung
(Schafer und Schrooten 2006). Ein solches ,,equal level playing field” existiert fir die im internationa-
len Wettbewerb stehenden einheimischen Buy-Out-Fonds derzeit nicht. Im Interesse des deutschen

Finanzplatzes sollte es jedoch dringend geschaffen werden.

Die Herstellung von gleichen Spielregeln fiir deutsche Buy-Out-Fonds gegentiber ihren internationalen
Wettbewerbern erfordert die Angleichung der rechtlichen und steuerlichen Rahmenbedingungen in
Deutschland an die im internationalen Kontext fiir Buy-Out-Fonds geltenden Regeln (vgl. dazu auch
CEFS et al. 2007). Das heif’t insbesondere
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o Steuerliche Transparenz fir Fondsgesellschaften,
e Umsatzsteuerfreiheit fur die Beziehung zwischen Fonds und Managementgesellschaft,
o KIlarung der steuerlichen Regelung beim Carried Interest im Halbeinkiinfteverfahren,

e Novellierung zur Nutzung von Verlustvortragen.
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Anhang 1

Exemplarischer Verlauf eines Buy-Outs

Um die Bedeutung und die Auswirkungen von Buy-Outs einschétzen zu kdnnen, ist es zweckmalig
sich eine genaue Vorstellung von der Funktionsweise dieser Investition zu verschaffen. Daher wird in

diesem Abschnitt ein Buy-Out exemplarisch dargestellt. Tabelle A 1-1 zeigt die entsprechenden Aus-

gangsdaten.

Tabelle A 1-1

Exemplarischer Buy-Out — Ausgangsdaten

Basiszinssatz 0,04
Preis des Unternehmens 100,00
Finanzierung mit Fremdkapital 70,00
Wachstumsrate des Unternehmenswertes 0,08
Investitionshorizont der Private Equity-Gesellschaft 7 Jahre
Rekapitalisierung geplant im 5. Jahr

Quelle: DIW Berlin.

Tabelle A 1-2
Exemplarische Strukturierung eines Buy-Outs
Heutiger Verschul-

dungsan- Spread Zins .1 | Laufzeitin Art des

Tranche Wert/Aus- teil (%) (%) Annuitat Jahren Darlehens
zahlung
(%)
Term loan A 7,7 11,0 2 6 1,38 7 amortisie-
rend

Term loan B 21,7 31,0 2,5 6,5 5 endfallig
Term loan C 21,7 31,0 3,0 7,0 7 endfallig
Vorrangige 51,1
Kredite
Second Lien 7,7 11,0 4,8 8,8 10 endféllig
Vorrangige 58,8
Kredite + Se-
cond Lien
Mezzanine 11,2 16,0 5,0 9,0 10 endfallig
(inklusive High-
Yield Bonds)
Verschuldung 70,0 100,0
Eigenkapital 30,0

1jé’\hrliche Zinsverrechnung.

Quelle: DIW Berlin, Strukturierung des Fremdkapitals angelehnt an Deutsche Bundesbank, Monatsbericht April
2007.

Im Beispiel wird von einer Zeitspanne von 7 Jahren zwischen Ein- und Ausstieg des PE-Investors aus-

gegangen. Fir den Preis (Wert) des Zielunternehmens wird vereinfachend 100 Mio. Euro angenom-

men. Die Wachstumsrate wird auf jahrlich 8 % gesetzt. Die Finanzierung des Kaufpreises erfolgt zu
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30 % mit dem Eigenkapital der Muttergesellschaft und zu 70 % mit Fremdkapital. Das Fremdkapital
ist mit den Vermoégenswerten des Zielunternehmens abgesichert. Die Strukturierung der Buy-Out-

Finanzierung ist exemplarisch in Tabelle A 1-2 dargestellt.

Die Fremdfinanzierung besteht typischerweise zum GroRteil aus endfélligen vorrangigen Darlehen
(Term loan B und C in unserem Beispiel). Nur ein geringer Teil der vorrangigen Verschuldung ist
amortisierend und wird Uber die Laufzeit zurlickgezahlt. Im Beispiel ist das amortisierende Darlehen,
Term loan A, innerhalb von 7 Jahren zu tilgen. Term loan B muss nach 5 Jahren, und damit vor dem
geplanten Ausstiegszeitpunkt des Private Equity-Investors zusammen mit den aufgelaufenen Zinszah-

lungen abgel6st werden.

Die jeweils zehn Jahre laufenden, nachrangigen Kredite (second lien und mezzanine Finanzierung)
sind schlechter besichert als die im Falle einer Insolvenz vorrangig zu bedienenden Glaubigerforde-
rungen. Dementsprechend erhdlt der Kreditgeber eine hohere Risikopramie, die sich in dem hoheren

Abstand (Spread) zum Basiszinssatz niederschlagt.

Fur Term loan A (amortisierend) im Beispiel wird angenommen, dass der Tilgungsbetrag mittels Des-
investition, also durch Ausschittung eines Teils des Wachstums aufgebracht wird. Diese Ausschit-
tung verkleinert die Basis fur das Unternehmenswachstum der jeweiligen Folgeperiode.2® Demgegen-
tber wird beim fruhzeitig falligen Term loan B von einer Anschlussfinanzierung ausgegangen. Das
Management ersetzt das im funften Jahr mit einem Wert von 29,7 Mio. Euro in den Blichern stehende
Darlehen (siehe Tabelle A 1-3) durch einen endfalligen zweijahrigen Anschlusskredit mit einer jahrli-

chen Verzinsung von 6 %.

Verlauft der Ausstieg (Exit) wie geplant, werden die Halter der nachrangigen Tranchen, Second lien
und Mezzanine, nach 7 Jahren zu Altglédubigern. Die beiden dann noch 3 Jahre laufenden Tranchen
konnen in das strukturierte Finanzierungskonzept des Neueigentiimers einbezogen werden, kdnnen
aber auch durch den Neueigentiimer im Rahmen einer Neustrukturierung der Finanzierung des Kauf-

objektes friihzeitig zurlickgezahlt werden.

Der Wert des Fremdkapitals belduft sich zum Zeitpunkt des Ausstiegs auf 102,6 Mio. Euro. Die Ei-
genkapitalquote betrégt 36,6 %. Das entspricht der Quote, die dem Private Equity-Investor und Altei-
genttimer vom Verkaufserlds von 161,7 Mio. Euro verbleibt. Der tiber den Wert des Eigenkapitals von
59,2 Mio. Euro hinausgehende Betrag muss zum einen zur Ablésung der zeitgleich mit dem Ausstieg
falligen Fremdkapitalbestandteile, Term loan C und zweijéhriger Ersatzkredit fir Term loan B, zum
anderen zur Kompensation des Neueigentiimers fir die im Unternehmen vorhandenen Altschulden

verwendet werden.

29 Das realisierte Periodenwachstum des Unternehmens liegt unter dem Bruttowachstum von 8 %, da die Tilgung
eine Desinvestition von Teilen des Unternehmenswachstums bedeutet.
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Tabelle A 1-3
Exemplarischer Verlauf eines Buy-Outs — Unternehmenswert, Wert von Fremd- und Eigenkapital
Ende des Jahres
0 1 2 3 4 5 6 7
Werte
Werte bei Ver-
beim kauf/
Kauf Fallig-
keit
Unternehmens-
wert brutto 100,0 108,0 115,6 123,9 132,6 142,1 152,2 163,0
Unternehmens-
wert abzuglich
Tilgung 107,12 114,7 122,8 131,6 140,9 151,0 161,7
Fremdkapital FK
-Term loan A 7,7 6,8 5,8 4,8 3,7 2,5 1,3 0,0
-Term loan B 21,7 23,1 24,6 26,2 27,9 29,7
Ruckzahlung B -29,7
-Ersatzdarlehen® 29,7 31,5 33,4
-Term loan C 21,7 23,2 24,8 26,6 28,4 30,4 32,6 34,8
-Second Lien® 7,7 8,4 9,1 9,9 10,8 11,7 12,7 13,9
-Mezzanine?
(inklusive High-
Yield Bonds) 11,2 12,2 13,3 14,5 15,8 17,2 18,8 20,5
Gesamtwert FK 70,0 73,7 77,7 82,0 86,6 91,6 96,9 102,6
Eigenkapital 30,0 33,4 37,0 40,8 44,9 49,3 54,1 59,2
Eigenkapitalquote 30,0 31,2% 32,3% 33,2% 34,2% 35,0% 35,8% 36,6%
Eigenkapitalrendi-
te 11,3% 10,8% 10,4% 10,0% 9,7% 9,7% 9,4%
Rekapitalisierung
Vor Rekapitali-
sierung: Gesamt-
wert FK 70,0 73,7 77,7 82,0 86,6 91,6
Eigenkapital 30,0 33,4 37,0 40,8 44,9 49,3
Rekapitalisierung
Ausschittung 7,0
Ersatzdarlehen® 7.0 7.4 7.9
Nach Rekapitali-
sierung: Gesamt-
wert FK 98,6 104,3 110,4
Eigenkapital 42,3 46,6 51,3
Eigenkapitalquote 30,0% 31,2% 32,3% 33,2% 34,2% 30,0% 31,0% 32,0%

12 Restlaufzeit 3 Jahre beim Exit der Private Equity-Gesellschaft.
3 Laufzeit 2 Jahre, endfallig, Zinssatz 6 %.
Quelle: DIW Berlin.

Die Situation verandert sich geringflgig, wenn vor dem geplanten endgdiltigen Ausstieg ein Teil-Exit
in Form einer Rekapitalisierung stattfindet. Eine solche Rekapitalisierung ist exemplarisch im unteren
Teil der Tabelle A 1-3 dargestellt. Ist das Unternehmensvermdégen nicht liquide genug, um die Aus-

schiittung durch einen Teilverkauf zu finanzieren, muss der ausgeschittete Teil durch Fremdkapital
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ersetzt werden. Dabei kommen haufig auch High-Yield Bonds zum Einsatz. Im Beispiel wird jedoch

davon ausgegangen, dass ein endfélliger Kredit an die Stelle des ausgeschiitteten Eigenkapitals tritt.

Der zusatzliche Kredit hat einerseits den Effekt, die alte Kapitalstruktur (Eigenkapitalquote von 30 %)
wiederherzustellen. Diese war durch das Unternehmenswachstum in Richtung Eigenkapital verscho-
ben worden. Andererseits bewirkt er naturgeman, dass beim Verkauf (Exit) ein geringerer Teil des Un-
ternehmenswertes bei dem Private Equity-Investor verbleibt. In unserem Beispiel erhalt der PE-
Investor nun 32 % (51,3 Mio. Euro) des gesamten Wertes. Der Rest des Verkaufserldses geht an die
Glaubiger bzw. kompensiert den Neueigentimer flr die Altschulden. Der Erlgs fir den Buy-Out-
Fonds beim endgultigen Ausstieg durch den Verkauf des Unternehmens féllt daher kleiner als ohne

Rekapitalisierung.

68



DIW Berlin: Studie
Anhang 2

Anhang 2

Fundraising fur und Investitionen von Buy-Out-Fonds (Mitglieder
des BVK-eV. ohne paneuropéische Fonds)

Abbildung A 2-1
In Buy-Out-Fonds investierte Mittel (oben) und von Buy-Out-Fonds investierte Mittel (unten) — ab-
solut und in % des gesamten Private Equity-Volumens fir Deutschland
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Quellen: EVCA Jahrbuicher; Eigene Berechnungen des DIW Berlin.
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