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.Private Equity-Beteiligungen férdern stabile,
langfristige Investitionen in Innovationen”

Josh Lerner, Professor
an der Harvard Business
School, ist weltweit der
renommierteste Wissen-
schaftler in der Private
Equity-Forschung. Seine
Forschungsergebnisse
publiziert er regelmaBig
in den fuhrenden Fach-
zeitschriften. Daneben
untersucht er fur das
World Economic Forum
in grof3 angelegten em-
pirischen Studien die volkswirtschaftlichen Auswir-
kungen von Private Equity. In dieser Ausgabe fasst
er seine neuesten Forschungsergebnisse exklusiv
fir den Private Equity BRIEF zusammen.

¥ Private Equity hat als alternative Finanzierungs-
form in den letzten Jahrzehnten zunehmend an
Bedeutung gewonnen. Zum einen ist der Private
Equity-Sektor in den vergangenen Jahrzehnten
stark gewachsen, zum anderen hat er sich auch
geografisch ausgedehnt. Dies hat auf den unter-
schiedlichsten Mérkten — unter anderem in
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PrRIVATE EQUITY ’

WIR INVESTIEREN IN DEUTSCHLAND

China, Deutschland, Stidkorea, Grofibritannien
und den Vereinigten Staaten — dazu beigetragen,
die Auswirkungen von Private Equity auf Unter-
nehmen genauer unter die Lupe zu nehmen. Von
besonderem Interesse sind dabei mogliche Ein-
fliisse auf die Beschiftigung und die Unterneh-
mensplanung, aber auch ganz allgemein auf die
Situation von Unternehmen und Wirtschaft.

Durch die gestiegene Bedeutung von Private Equity
wachsen auch die Bedenken iiber mégliche
Folgen dieser Entwicklung. Das ist nachvollziehbar.
Doch hédufig mischen sich unter objektive Uberle-
gungen allgemeine Vorurteile gegeniiber Private
Equity. Daher ist es wichtig, Erkenntnisse tiber die
tatsdchlichen Auswirkungen von Private Equity
auf die Unternehmen im Rahmen wissenschaft-
licher Forschung zu gewinnen.

In den 80er Jahren wurden fremdfinanzierte Uber-
nahmen (Leveraged Buy-Outs) in einer Reihe
bedeutender wissenschaftlicher Studien bereits
untersucht. Allerdings lassen sich deren Ergeb-
nisse nicht verallgemeinern. Das hat zwei Griinde.
Zum einen basieren die Untersuchungen auf
einer vergleichsweise kleinen Anzahl von Trans-
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aktionen bei borsen notierten Unternehmen in
den USA, die aber nur einen sehr geringen Anteil
aller LBOs ausmachen. Zum anderen ist der
Private Equity-Sektor seit den 80er Jahren stark
gewachsen und hat eine enorme Entwicklung
vollzogen. Die Situation heute ist also eine ganz
andere als noch vor wenigen Jahrzehnten.

Diese Liicke konnte ein dreijahriges Forschungs-
vorhaben des Weltwirtschaftsforums mit dem
Titel ,,The Global Economic Impact of Private
Equity“ schlieBen. Ziel dieses Projekts unter
meiner Fithrung war es, die globalen Auswirkung-
en von Private Equity-
Investitionen zu beleuch-
ten. An dem Vorhaben
waren renommierte inter-
nationale Wissenschaftler
wie Ann-Kristin Achleit-
ner, Francesca Cornelli,
Morten Sorensen, Per
Stromberg, John van Reenen und viele andere
beteiligt. Im Rahmen des Projekts wurden die
wirtschaftlichen Auswirkungen von Private
Equity-Investitionen in verschiedenen Teilstudien
umfassend untersucht. In diesem Artikel méchte
ich zentrale Schlussfolgerungen erldutern, die die
Autoren besonders interessant fanden.

Die erste Studie behandelte 21.397 Private
Equity-Investitionen, die weltweit zwischen
1970 und 2007 getétigt wurden. Die wichtigsten
Resultate sind:

» 6 Prozent aller Buy-Outs enden mit der Zah-
lungsunfiahigkeit des Unternehmens oder
seiner finanziellen Re-
strukturierung. Das ent-
spricht einer jahrlichen
Quote von Insolvenzen
oder schwerwiegenden
finanziellen Problemen
von 1,2 Prozent. Diese
Quote ist niedriger als der entsprechende Wert
fiir US-Unternehmensanleihen (1,6 Prozent).

» Die Haltedauer von Private Equity-Investitionen
hat im Zeitablauf zugenommen. 58 Prozent
aller Private Equity-finanzierter Unternehmen
werden friithestens nach fiinf Jahren verkauft.
Nur 12 Prozent wurden bereits innerhalb von
zwei Jahren wieder verduliert — der Anteil
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Die Insolvenzrate ist bei Private Equity-
finanzierten Unternehmen geringer
als bei US-amerikanischen
Unternehmensanleihen.

Private Equity-Beteiligungen
fordern haufig Innovationen

solcher ,,Quick Flips“ ist in den letzten Jahren
zuriickgegangen.

Auch iber die Frage, ob und wie Private Equity-
Investoren die Planung, Investitionen und Strate-
gie der Unternehmen beeinflussen, wird haufig
diskutiert. Ein mogliches Argument ist, dass Private
Equity-Investoren es der Geschéftsfiihrung eines
Unternehmens ermdoglichen, tiefgreifende Um-
strukturierungen durchzufiihren, ohne dem
Marktdruck ausgesetzt zu sein. Dagegen wiirden
borsennotierte Unternehmen oft starker auf
kurzfristige Investitionen setzen, um den Markit-
forderungen nach
erfolgreichen Quartals-
abschliissen nachzu-
kommen.

Andere bezweifeln
jedoch, dass Private
Equity-finanzierte
Unternehmen ihre
Geschaftsaktivitdten wirklich langfristiger aus-
legen als borsennotierte Unternehmen und
fiihren Malnahmen wie etwa Sonderausschiitt-
ungen fiir ihre Eigenkapital-Investoren als
Argument an. Vor diesem Hintergrund unter-
suchte eine zweite Studie langfristige Investitio-
nen von Unternehmen.

Hier konzentrierten sich die Forscher auf Investi-
tionen in Innovationen als eine Form langfristiger
Investments. Innovation ist aus verschiedenen
Griinden ein guter Indikator fiir die angesprochene
Fragestellung. Zum einen sind Ausgaben fiir
Forschung und Entwicklung (F&E) generell ein
langfristiger Posten, der zugleich die dauerhafte
Existenzgrundlage des
Unternehmens beein-
flusst. Zum anderen
lassen sich anhand der
Art und Zahl der Patente
die technischen und
technologischen Innova-
tionen borsennotierter und auBlerbérslicher Unter-
nehmen analysieren und vergleichen.

Das wichtigste Ergebnis vorweg: Die Anzahl
der angemeldeten Patente vor und nach einer
Ubernahme ist weitgehend unverindert.
Unternehmen verfolgen nach einem Buy-Out
allerdings vor allem das Ziel, wirtschaftlich
relevante Innovationen zu realisieren. Gemeint



sind Innovationen, die sich aus der Konzen-
tration der Unternehmen auf Forschungsakti-
vitdten in ihren klassischen Kernbereichen
ergeben. Solche wirtschaftlich bedeutenden
Innovationen haben im Vergleichszeitraum um
25 Prozent zugenommen.

Eine dritte Studie beschiftigte sich mit den Aus-
wirkungen von Private Equity-Investitionen auf
die Beschiftigung. Auch diese Frage wird heftig
diskutiert: Wiahrend Kritiker Private Equity fiir
massiven Stellenabbau
verantwortlich machen,
belegen Private Equity-
Verbdnde und andere
Institutionen in aktuellen
Studien die positiven
Folgen auf die Beschafti-
gungsverhiltnisse in Un-
ternehmen. Leider weist jedoch eine Vielzahl der
vorliegenden Studien deutliche methodische
Schwichen auf. Wichtige Punkte sind neben
unvollstindig beantworteten Fragen vor allem
fehlende Moglichkeiten zur Erfassung von Verdn-
derungen der Beschéiftigungsstruktur in vergleich-
baren Unternehmen, die fehlende Differenzierung
zwischen Risikokapitalinvestitionen (Venture
Capital) und anderen Formen aulerbérslichen
Beteiligungskapitals (Private Equity) sowie
Probleme, neue Arbeitspldtze oder eingesparte
Stellen nach Léndern auszuweisen.

Wir haben einen Datenpool entworfen, der diese
Mingel beheben soll. Aullerdem wurde eine
weitaus hohere Anzahl von Unternehmen unter-
sucht als bei fritheren Studien. In unsere Studie
sind Private Equity-Transaktionen von 1980 bis
2005 eingeflossen. Mit Hilfe von Daten der US-
Bundesbehorde Bureau of the Census haben wir
die Beschiéftigungsverhéltnisse praktisch aller
Private Equity-finanzierter Unternehmen in den
USA vor und nach dem Engagement von Beteili-
gungsgesellschaften in diesem Zeitraum analysiert.
Es wurden 5.000 Unternehmen untersucht, in

die Private Equity investiert hat. Diese Unter-
nehmen hatten insgesamt 300.000 US-amerikani-
sche Betriebsstétten (Fabriken, Biiros und Ver-
kaufsstellen, an denen wirtschaftliche Aktivitaten
stattfinden). Diese Betriebsstidtten wurden mit

6 Millionen anderen Betriebsstitten verglichen
(Kontrollgruppe).

Viele frihere Studien zum Verhaltnis
von Private Equity und Beschaftigung
weisen mafigebliche Mangel auf

Einige wichtige Ergebnisse:

» Unternehmen mit Private Equity-Beteiligung
schafften 6 Prozent mehr ,,echte® neue Arbeits-
pléatze — also Arbeitspldtze an neu gegriindeten
Standorten in den USA — als die Unternehmen
der Kontrollgruppe. Die deutliche Schaffung
solcher neuen Arbeitsplétze scheint den Stellen-
abbau an bestehenden Betriebsstitten weitge-
hend auszugleichen. Ein markanter Unterschied
war, dass die Beschéftigungsrate in den beste-
henden Betriebsstitten bereits im Jahr der In-

vestition und den beiden

Vorjahren langsamer

gewachsen war als die

Kontrollgruppe. Fiir die

beiden Jahre vor der Inves-

tition betrdgt die durch-

Differenz vier Prozent.

» Nach einer Private Equity-Beteiligung sinkt
die Anzahl der Beschiftigten in den iiber-
nommenen, bereits bestehenden Betriebs-
stdtten zundchst noch einmal schneller als in
den Betriebsstétten der Kontrollgruppe.

Auf zwei Jahre gesehen liegt die Differenz bei
acht Prozent. Im vierten und fiinften Jahr
nach der Private Equity-Investition ist der
Unterschied wieder ausgeglichen. Dann liegt
die Beschiftigung in den iibernommenen Be-
triebsstdtten bei Unternehmen beider Gruppen
auf gleichem Niveau.

Die Untersuchung liefert wichtige Erkenntnisse
fiir die Einschitzung der Bedeutung von Private
Equity fiir die Gesamtwirtschaft. Aus Sicht der
Autoren erlaubt die Arbeit einige allgemeinere —
vorldufige — Beobachtungen:

» Die Bewertung der Auswirkungen von Private
Equity-Investitionen in der Vergangenheit
basierte hdufig auf vorgefassten Meinungen,
was vielfach fiir Verwirrung sorgte. Die Daten
der Beschiftigungsanalyse belegen weder
das Schreckensmirchen vom massiven Stellen-
abbau, noch die prophezeite Schaffung von
zahlreichen Arbeitspldtzen im Inland.

» Die lange Haltedauer von Private Equity-Betei-
ligungen und stabile, langfristige Investitionen
in Innovationen — gemessen an Patentzahlen —
scheinen die Meinung zu unterstiitzen, dass
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Buy-Outs eine langfristig ausgerichtete Form
der Unternehmensfiihrung sind.

» Die Untersuchungen von Private Equity-
Beteiligungen in Bezug auf Beschéftigung
und Innovation zeigen, dass Private Equity-
Gesellschaften wirt-
schaftliche Verdnde-
rungen beschleunigen.

Trotz dieser Erkenntnisse
gibt es weiterhin viele
offene Fragen — zum
Beispiel nach den Auswirkungen von Private
Equity auf Produktivitdt, Léhne und gewerk-
schaftliche Organisation sowie auf internationale
Beschiftigungsentwicklungen aulerhalb der USA.

In einer weiteren aktuellen Studie befassen wir
uns daher mit einer dieser Fragestellungen und
untersuchen die Auswirkungen von Private
Equity-Investitionen auf die Gesamtentwick-
lung einzelner Branchen.
Dies wird anhand der
Indikatoren Wachstum
und Zyklizitdt gemessen.
Genauer gesagt analy-
sieren wir die Bezieh-
ungen zwischen Private
Equity-Beteiligungen und Wachstumsraten
der variablen Produktivitit, Beschiftigung

und Kapitalbildung. Hierfiir werden zwischen
1991 und 2007 getdtigte Private Equity-
Investitionen in 20 Branchen aus 26 groflen
Landern betrachtet.

Dabei vergleichen wir die Wachstumsrate einer
bestimmten Branche mit dem durchschnittlichen
Gesamtwirtschaftswachstum im selben Jahr.
AuBerdem werden ldnder- und branchenspezifi-
sche Faktoren berticksichtigt. Damit ist es moglich,
die Auswirkungen von Private Equity-Transaktio-
nen im Vergleich zur durchschnittlichen Ent-
wicklung in einem bestimmten Land, in einer
bestimmten Branche und in einem bestimmten
Jahr zu bewerten.

Kein erheblicher Arbeitsplatzabbau
in Private Equity-finanzierten Unternehmen

Private Equity kann ein starkeres
Wachstum von Industriezweigen bewirken
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Ein Beispiel: Wenn die Private Equity-Investitio-
nen in der schwedischen Stahlindustrie hoher
sind als in der finnischen, untersuchen wir, ob die
Entwicklung der Stahlindustrie in diesen beiden
Léndern im Verhiltnis zur Entwicklung dieser
Branche in allen Lidndern unserer Studie in einer
bestimmten Zeit bes-
ser oder schlechter ist.
Anschlielend kénnen
die Wachstumsunter-
schiede tiber die Bran-
chenzyklen hinweg
bewertet werden.

Unsere Ergebnisse zeigen, dass Branchen mit
lebhaften Private Equity-Aktivitdten in den letzten
finf Jahren schneller gewachsen sind als andere.
Das belegen die Daten fiir Gesamtproduktion,
Wertschopfung, Lohnniveau oder Beschéftigung.
Dabei spielt die Hohe der Investitionen keine
bedeutende Rolle: In den Industriezweigen mit
Private Equity-Aktivitdten gibt es kaum signifikan-
te Unterschiede zwi-
schen den Branchen mit
besonders hohem oder
eher niedrigem Niveau
an Private Equity-Inves-
titionen. Sektoren mit
Private Equity-Aktivita-
ten schwanken in Branchenzyklen nicht starker
als Vergleichsbranchen - sie sind manchmal sogar
weniger volatil. Die niedrigen Schwankungen
zeigten sich vor allem bei den Aspekten Lohn-
niveau und Beschiftigung. Unsere Studie unter-
sucht auch, ob zyklische Schwankungen durch
Private Equity-Investitionen verstarkt werden.
Es gibt jedoch kaum Hinweise darauf, dass eine
solche Wechselbeziehung vorliegt.«

LINKS

Weitere Informationen finden Sie unter:
o www.people.hbs.edu/jlerner/

o www.weforum.org
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