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AUF EINEN BLICK

 – Der „Private Equity Monitor Deutschland“ berich-
tet jährlich über die Übernahmen (Buyouts) und 
Verkäufe (Exits) von Unternehmen durch Private-
Equity-Gesellschaften und analysiert diese aus ar-
beitnehmerorientierter Sicht.
 

 – Auf dem Buyout-Markt in Deutschland wurden 
im Jahr 2016 insgesamt 212 Unternehmen von Fi-
nanzinvestoren erworben. Mit einem Zuwachs der 
Übernahmen um 3 % gegenüber dem Vorjahr und 
einem konstanten Beschäftigtenzahl in den über-
nommenen Unternehmen von 106.000 Arbeitneh-
mern blieb die Übernahmetätigkeit in etwa auf 
dem gleichen Niveau.

 – Sektoral konnte der industrielle Kernsektor mit ei-
nem Anteil von 40 % an den Übernahmen wieder 
aufholen. 

 – Die Bedeutung von Zweitverkäufen von Finanzin-
vestoren an Finanzinvestoren hat vor allem beim 
Beschäftigungsvolumen nachgelassen. 
 

 – Die Finanzinvestoren operieren in Deutschland 
vorwiegend mit fondsbasierten Geschäftsmodel-
len, die eine meist zehnjährige Laufzeit aufweisen. 

 – Die in Deutschland tätigen Fonds wickelten knapp 
zwei Drittel ihrer Übernahmen über Steueroasen 
wie z. B. Guernsey, Jersey und die Cayman-Inseln 
ab. 

 – Die Anzahl der Ausstiege von Finanzinvestoren aus 
Unternehmen hat um mehr als ein Drittel auf 101 
Exits zugelegt; die Zahl der Beschäftigten in den 
veräußerten Unternehmen stieg um rund 22 % auf 
102.000 Arbeitnehmer. 
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       INHALT

VORWORT

Der Einstieg eines Finanzinverstors stellt die Beleg-
schaft eines Unternehmens und ihre Vertreter in Be-
triebs- und Aufsichtsräten vor teils enorme Heraus-
forderungen. Investor und Zielunternehmen gehen 
letztlich eine „Ehe auf Zeit“ ein, innerhalb derer die 
Beteiligungsgesellschaft teils hohe Renditen anstre-
ben, um die finanziellen Ansprüche ihrer eigenen Ka-
pitalgeber und ihrer Management-Teams zu befriedi-
gen. Für betroffene Unternehmen bedeutet dies nicht 
selten einschneidende Strategiewechsel, Reorganisa-
tionen, Restrukturierungen und eine Neuausrichtung 
der Unternehmensfinanzierung.

Angesichts der steigenden Preise am Markt für 
Unternehmensübernahmen – befeuert vor allem 
durch die Niedrigzinspolitik der Zentralbanken, aber 
zunehmend auch durch neue Akteure, wie die ver-
stärkt in Deutschland auftretenden „Debt Funds“ – ist 
ein fokussierter Blick auf die Private-Equity-Branche 
weiterhin dringend geboten. Dies gilt umso mehr, da 
sich ein großer Teil der bestehenden Fachliteratur auf 
die erhobenen Zahlen der Private-Equity-Branchen-
verbände selbst stützt, was eine gänzlich neutrale Be-
trachtung der Entwicklung erschwert.

Die vorliegende dritte Auflage der Private-Equity-
Monitors Deutschland soll in dieser Hinsicht Abhil-
fe schaffen: Für das Jahr 2016 wird ein umfassen-
der Überblick zum Übernahmegeschehen durch 

Private-Equity-Investoren in Deutschland gegeben. 
Im Fokus stehen dabei diverse zentrale Fragen aus 
Beschäftigtensicht, u. a.:

Welche Unternehmen stehen im Fokus der Inves-
toren (z. B. Branche, Größenklasse…)?

Welche Akteure verkaufen ihre Unternehmen an 
Private-Equity-Investoren und an wen verkaufen die 
Investoren diese später weiter?

Wie sehen die Rahmenbedingungen der Beteili-
gung – z. B. hinsichtlich Laufzeit, Renditeansprüchen 
und organisatorischer Struktur – aus?

Wo lassen sich neuen Auffälligkeiten und poten-
zielle Problemfelder beobachten?

Ziel der Untersuchung ist es, das Vorgehen der 
Investoren systematisch in der Breite auszuwerten. 
Dieses Vorgehen kann selbstverständlich nicht die 
Besonderheiten jedes Einzelfalls offenlegen, die ggf. 
in einer Fallstudie innerhalb eines Unternehmens ans 
Licht kämen. Es ermöglicht aber einen grundsätzli-
chen Blick auf die Branche und ihre Entwicklung so-
wie mögliche Frühwarnindikatoren, welche Unterneh-
men unter welchen Umständen für die Finanzinvesto-
ren von erhöhtem Interesse sind. 

Alexander Sekanina
Referat Wirtschaft

Hans-Böckler-Stiftung
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1 EINLEITUNG

Die guten Geschäfte von Private-Equity-Gesellschaf-
ten in Deutschland haben sich im Jahr 2016 fortge-
setzt; es wurde das größte Übernahmevolumen seit 
dem bisherigen Rekordjahr 2007 erreicht. Während 
dies die finanzwirtschaftlichen Fachjournale als einen 
Erfolg für den Finanzplatz Deutschland feierten1, zeigt 
der von der Hans-Böckler-Stiftung geförderte und re-
gelmäßig herausgegebene „Private Equity Monitor 
Deutschland“ die Entwicklungen aus der Perspekti-
ve der Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer. Durch 
die häufig starken Eingriffe von Finanzinvestoren in 
die übernommenen Unternehmen, durch die zeitliche 
Befristung ihres Engagements und durch ihre meist 
hohen Gewinnerwartungen werden die Beschäftigten 
vor besondere Herausforderungen gestellt. 

Eine Übersicht über das Geschehen auf dem deut-
schen Beteiligungsmarkt kann für die Arbeitnehmer-
vertreter in den Aufsichts- und Betriebsräten ein hilf-
reiches Instrument sein, um sich auf eine (mögliche) 
Unternehmensübernahme strategisch vorzubereiten. 
Zu diesem Zweck soll der „Private Equity Monitor 
Deutschland“ eine umfassende und aktuelle Analyse 
zu den Aktivitäten von Private-Equity-Investoren in 
Deutschland bieten. Im Mittelpunkt des Berichts ste-
hen unter anderem die folgenden Fragen: 

– Welche Branchen sind für Private-Equity-Investo-
ren besonders attraktiv?

– Wer verkauft an Private-Equity-Gesellschaften?
– Wie lange befinden sich die Unternehmen im Ei-

gentum eines Finanzinvestors?
– Welche Renditen bieten die Fonds der Private-

Equity-Gesellschaften ihren Investoren?
– Welche Typen an Private-Equity-Gesellschaften 

dominieren? Welche Gesellschaften sind die ak-
tivsten in Deutschland? 

– Wer sind die Käufer der Unternehmen, wenn der 
Finanzinvestor wieder aussteigt?

Der vorliegende dritte Jahresbericht des Projektes 
„Private Equity Monitor Deutschland“ folgt im We-
sentlichen der Struktur der beiden Vorgänger-Be-
richte2, wurde jedoch an einigen Stellen verschlankt. 
Zusätzlich konnte eine Darstellung der (steuersparen-
den) Standorte von Private-Equity-Fonds aufgenom-
men werden (vgl. Abschnitt 8). Bei den meisten Abbil-
dungen konnte zu einer mehrjährigen Betrachtung 
übergangen werden. 

Im Folgenden werden zunächst das Geschäftsmo-
dell (Abschnitt  2) und die Methodik (Abschnitt  3) erläu-
tert. Danach werden die Übernahmen im Jahr 2016 
(Abschnitt 4) und der Gesamtbestand an Unternehmen 
mit mehr als 2.000 Beschäftigten im Eigentum von Fi-
nanzinvestoren (Abschnitt 5) dargestellt. Im Anschluss 

1 EY (2016, S. 2), PwC (2017, S. 23), Oppenländer / Knepper 
(2017, S. 351). 

2 Vgl. für die Vorjahre: Scheuplein (2015), Scheuplein / Sekani-
na / Teetz (2017), Scheuplein / Teetz (2017). 

werden die Verkäufer von Unternehmen (Abschnitt  6) 
sowie die erwerbenden Finanzinvestoren (Abschnitt 7) 
und ihre Fonds (Abschnitt  8) betrachtet. Danach wird 
untersucht, welche Unternehmen von Private-Equity-
Gesellschaften 2016 veräußert wurden und welche 
neuen Eigentümer diese Unternehmen erhielten (Ab-
schnitt 9). Abschließend findet sich ein Resümee zum 
gegenwärtigen Stand des deutschen Buyout-Marktes 
(Abschnitt 10). 

2 WIE PRIVATE EQUITY FUNKTIONIERT

Private Equity ist ein Geschäftsmodell, bei dem Unter-
nehmen mit dem Ziel des Wiederverkaufs erworben 
werden (vgl. Abbildung  1). Beim Erwerb strebt der Fi-
nanzinvestor meist nach einer Mehrheit am Eigentum 
des Unternehmens („Portfolio-Unternehmen“), häufig 
auch nach einer vollständigen Übernahme, um seine 
operativen und strategischen Ziele leichter durchset-
zen zu können. Wird ein börsennotiertes Unterneh-
men übernommen, dann wird die Aktie nach der Über-
nahme in der Regel vom Börsenzettel genommen. 
Der Profit wird zum einen durch Einnahmen während 
der Haltedauer des Unternehmens und zum anderen 
durch den Kaufpreis bei einem Wiederverkauf ver-
dient. Ihr Kapital sammeln die Private-Equity-Gesell-
schaften überwiegend über geschlossene Fonds ein. 

Geschäftsmodell einer fondsbasierten Private-Equity-Gesellschaft

 Abbildung 1

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Fleming (2010, S. 14), 
Talmor / Vasvari (2011, S. 21 – 27), Gilligan / Wright (2014, S. 38)
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von einer stets schwierigen Informationslage und ei-
nem hohen Risiko ausgegangen, das durch eine inten-
sive Betreuung mit Managementwissen, Minderheits-
beteiligungen und Beteiligungsrunden mit verschie-
denen Investoren minimiert bzw. verteilt wird. Bei den 
Buyouts liegt oft ein höherer Informationsstand über 
den Markt und das Geschäftsmodell vor, so dass eine 
Mehrheitsbeteiligung angestrebt und die Steuerung 
des Unternehmens häufig ohne Managementpräsenz 
vor Ort und mit standardisierten Controlling-Syste-
men vorgenommen wird. 

3 METHODIK

Der „Private Equity Monitor Deutschland“ beruht 
auf Transaktionsdaten, die den Verkauf eines Unter-
nehmens beschreiben und üblicherweise Informa-
tionen zum Zielunternehmen, zum Käufer und zum 
Verkäufer enthalten. Dieser Datentyp ist in der in-
ternationalen Private-Equity-Forschung seit einigen 
Jahren zur Standard-Datenquelle geworden3. Die 
verschiedenen Merkmale von Private Equity werden 
dabei in folgender Weise empirisch operationalisiert: 
 

1 Es werden nur Investoren berücksichtigt, für die 
der Geschäftsinhalt im Kauf und Verkauf von Un-
ternehmen besteht, das heißt die vor allem einer 
finanziellen Logik folgen. Dabei können Finan-
zinvestoren auch auf eine oder wenige Branchen 
beschränkt sein oder mehrere branchengleiche 
Firmen erwerben und zu einer größeren Un-
ternehmenseinheit verschmelzen („Buy-and-
build-Strategie“). Dagegen werden strategische 
Investoren, die ihre Akquisitionen in erster Linie 
nach einer industriellen Logik tätigen und auch 
dauerhaft in diesen industriellen Feldern tätig 
sind, ausgeschlossen. 

2 Berücksichtigt werden nur Beteiligungen ab 25 % 
am Unternehmenseigentum. 

3 Berücksichtigt werden nur Investoren, die übli-
cherweise mit ihrem unternehmerischen Wissen 
auf die Strategie und das operative Geschäft des 
Unternehmens Einfluss nehmen wollen. Damit 
werden z. B. Hedgefonds, die auf vielen anderen 
Geschäftsfeldern tätig sind, ausgegrenzt. 

4 Berücksichtigt werden nur Übernahmen von 
etablierten Unternehmen (Buyouts), während 
die Finanzierung junger bzw. in der Gründung 
befindlicher Unternehmen (Venture Capital) 
nicht aufgenommen wird. Umgesetzt wird diese 
Einschränkung, indem nur Unternehmen mit 
einem Mindestalter von sechs Jahren betrachtet 
werden.

3 Zum empirischen Überblick über das internationale Trans-
aktionsgeschehen dienen Kaplan / Strőmberg (2009), 
Wood / Wright (2009), Talmor / Vasvari (2011, S. 6 – 13) und 
diverse Beiträge in Cumming (2012).

Für die Fondsverwaltung erhalten die Private-Equity-
Gesellschaften eine Gebühr, zusätzlich werden sie ab 
dem Erreichen einer Gewinnschwelle am Gewinn be-
teiligt. Der restliche Profit fließt zurück an die Fonds-
investoren. Bei der Übernahme eines Unternehmens 
werden häufig Verbindlichkeiten aufgenommen, die 
bis zu 70 % des Kaufpreises abdecken können. Hier-
durch wird das Übernahmevolumen der Fonds erhöht, 
so dass sie mehr Unternehmen erwerben können. In 
vielen Fällen wird der Kredit nach der Übernahme auf 
das übernommene Unternehmen überwälzt.

Aus arbeitnehmerorientierter Sicht sind folgende 
Punkte des Private-Equity-Geschäftsmodells beson-
ders kritisch: 

– Mit der Aufnahme von Krediten bietet sich für 
die Fondsinvestoren die Chance, dass sie die 
Verzinsung ihres Eigenkapitals erhöhen (Leverage-
Effekt). Zugleich können sie durch die Übernahme 
unterschiedlicher Unternehmen ihr Risiko streuen. 
Da die Kredite auf die übernommenen Unterneh-
men verlagert werden, belastet die Bedienung der 
Zinsen und die Rückzahlungspflicht die Unterneh-
men, erhöht ihr Insolvenzrisiko und senkt somit 
die Arbeitsplatzsicherheit der Arbeitnehmer. 

– Da die Private-Equity-Gesellschaften ihr Kapital 
überwiegend über Fonds beschaffen, ist ihr Enga-
gement durch die Laufzeit des jeweiligen Fonds 
begrenzt. Dadurch ist es für die Finanzinvestoren 
rational, den Geschäftsverlauf in einer kurzfristi-
gen Perspektive zu betrachten. Auf die Arbeitneh-
mer kommt dagegen absehbar ein zweiter Eigen-
tümerwechsel zu.

– Finanzinvestoren verfügen zumeist über keine 
spezifischen Branchenkenntnisse, die für die Wei-
terentwicklung des Unternehmens hilfreich sein 
können. Es besteht daher die Gefahr, dass sie all-
gemeine Rendite-steigernde Maßnahmen wie die 
Veräußerung von Vermögenswerten, das Absto-
ßen von Randaktivitäten, Outsourcing, Beschäf-
tigtenabbau, Kostensenkungen gegenüber den 
Zulieferern sowie diverse finanzwirtschaftliche 
Maßnahmen betreiben, ohne dass das Unterneh-
men strategisch auf neue Produkte oder Märkte 
ausgerichtet wird.

– Wenn sich Finanzinvestoren im operativen Ge-
schäft engagieren, verlieren die Geschäftsführ-
ungen an Entscheidungskompetenz. Damit kann 
den Betriebsräten ihr Gesprächs- und Verhand-
lungspartner verloren gehen und die betriebliche 
Mitbestimmung wird de facto ausgehöhlt.

Private Equity hat sich seit einigen Jahren als Oberbe-
griff von zwei Geschäftsbereichen etabliert, die nach 
dem Lebenszyklus von Unternehmen unterschieden 
werden. Wird in die Gründung von Unternehmen bzw. 
in junge, wachsende Unternehmen investiert, spricht 
man von Wagniskapital oder Venture Capital. Wird in 
bereits am Markt etablierte Unternehmen investiert, 
so werden die Begriffe Unternehmensübernahme und 
Buyout verwendet. Im Wagniskapital-Geschäft wird 
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5 Beteiligungen am öffentlichen Kapitalmarkt wer-
den üblicherweise nur berücksichtig, wenn der 
Eigentumserwerb zu einem bestimmenden Ein-
fluss des Finanzinvestors führt, das heißt in der 
Regel zu einem Eigentumsanteil von 75 %.

Zeitlich steht in dieser Ausgabe des „Private Equity 
Monitors Deutschland“ das Jahr 2016 im Fokus, an 
diversen Stellen werden jedoch auch Daten zu den 
vorhergehenden Jahren einbezogen. Die räumliche 
Eingrenzung wird über das Headquarter des erwor-
benen Unternehmens vorgenommen. Erfasst werden 
sollen alle Unternehmen, deren Hauptstandort zum 
Zeitpunkt des Erwerbs in Deutschland lag. Da die Si-
tuation der Beschäftigten in Deutschland von beson-
derem Interesse ist, wird die Zahl der in Deutschland 
beschäftigten Personen ausgewiesen, wo immer die 
Datenlage dies zulässt. 

Als empirische Ausgangsbasis dieser Studie dien-
ten die Transaktionsdaten der Informationsdienst-
leister Bureau van Dijk (Zephyr), Majunke Consulting 
(Deal News) und Preqin (Buyout Deal Analyst). Unter-
nehmensdaten u. a. zu den Beschäftigten, zum Um-
satz und zum EBIT der übernommenen Unternehmen 
wurden über die Datenbank DAFNE des Informations-
dienstleisters Bureau van Dijk sowie über Recherchen 
in den Jahresabschlüssen, auf den Unternehmens-
homepages und in der Presse ergänzt. 

Die von Private Equity tatsächlich gezahlten Kauf-
preise waren in den Ausgangsdaten nur in 10 % der 
Fälle von den Vertragsparteien öffentlich publiziert. 
Um den Wert der anderen Transaktionen zu ermit-
teln, wurde der Unternehmenswert (Enterprise Value, 
siehe Kasten) auf Grundlage von Schätzverfahren er-
mittelt. Er wird wesentlich davon beeinflusst, wie im 
operativen Geschäft Gewinne erwirtschaftet werden. 
Zur Schätzung des Unternehmenswertes wurde eine 
Multiplikator-Methode angewandt. Der Multiplika-
tor beschreibt das Verhältnis z. B. des Marktpreises 
zu einer wirtschaftlichen Basisgröße wie z. B. dem 
EBIT oder dem Umsatz. Die Multiplikatoren werden 
üblicherweise aus den bekannt gewordenen Markt-
preisen vergleichbarer Unternehmen gewonnen. In 
der vorliegenden Studie wird auf die Multiples der 
finanzwirtschaftlichen Zeitschrift „FINANCE“ zurück-
gegriffen, in der vierteljährlich Umsatz- und EBIT-
Multiplikatoren für 16 Branchen sowie jeweils drei 
Unternehmensgrößenklassen publiziert werden. Die 
Multiples werden auf der Basis von Markteinschät-
zungen und Erfahrungswerten von Experten aus rund 
20 Beratungsgesellschaften für Merger & Acquisi-
tions berechnet. 

Als Basis für die Unternehmensbewertung dienen 
in dieser Studie das EBIT und der Umsatz der Ziel-
unternehmen. Hierzu wurden nach Möglichkeit die 
Daten aus den beiden Jahren vor der Transaktion he-
rangezogen und diese gemittelt, um eventuelle Son-
dereinflüsse im Geschäftsjahr vor der Übernahme zu 
glätten. Der Unternehmenswert wird mit einer Band-
breite geschätzt, die durch die Angabe des FINANCE-
Multiplikators mit einem maximalen und einem 

minimalen Wert unterstützt wird. Entsprechend 
werden für beide Wertgrößen (Umsatz, EBIT) jeweils 
ein unteres und ein oberes Transaktionsvolumen be-
rechnet. Wo die Darstellung einfach gehalten wer-
den muss, wird im Folgenden auf den Minimalwert 
zurückgegriffen, so dass eine bewusst konservative 
Schätzung der Transaktionsvolumina vorgelegt wird. 

Die recherchierten Informationen und Schätzun-
gen wurden in der folgenden Reihenfolge genutzt: 
Als erste Wahl wurde auf die veröffentlichten Kauf-
preise zurückgegriffen. Die zweite Wahl bestand im 
berechneten Transaktionsvolumen auf der Basis eines 
EBIT-Multiple. Die dritte Wahl bestand in der Berech-
nung auf der Basis des Umsatz-Multiple. Bei den 212 
Transaktionen des Jahres 2016 konnte in 99 % der 
Fälle einer der genannten Wege gegangen werden. 
Insgesamt wurde das Transaktionsvolumen in 22 
Fällen (10 %) durch die Akteure veröffentlicht und es 
konnte in 78 Fällen (37 %) über das EBIT-Multiplikator-
Verfahren bzw. in 113 Fällen (53 %) über das Umsatz-
Multiplikator-Verfahren ermittelt werden.

Da die Käufer und die Verkäufer der Transaktio-
nen mit ihrem jeweiligen Eigentumsanteil ermittelt 
wurden, kann für die beteiligten Akteure angegeben 
werden, welches Transaktionsvolumen jeweils auf sie 
entfallen ist. Diese Berechnung des Transaktionsvolu-
mens wurde auch für den Wiederverkauf („Exit“) der 
Zielunternehmen vorgenommen. 

Der Enterprise Value ist definiert als Wert des Eigenkapitals und 
des Fremdkapitals abzüglich des Finanzvermögens. Er bezeichnet 
den Gesamtwert aller Mittel, die für die Überlassung des Eigen-
tums aufgebracht wurden. Dies schließt Darlehen ein, die auf dem 
übernommenen Unternehmen lasten und ebenso Kredite, die vom 
Erwerber für die Übernahme aufgenommen werden. Es wird so-
mit der gesamte Kapitaleinsatz einbezogen, unabhängig vom Ver-
schuldungsgrad. Der steuersenkende Effekt einer Fremdfinanzie-
rung wird nicht berücksichtigt.

Enterprise Value

4 ÜBERNAHMEN

Im Jahr 2016 wurden 212 Unternehmen in Deutsch-
land durch Private-Equity-Gesellschaften übernom-
men – ein moderater Zuwachs von 3 % gegenüber 
dem Vorjahr (vgl. Abbildung 2). Die Zahl der Beschäftig-
ten erreichte mit 106.000 Beschäftigten den gleichen 
Wert wie im Jahr 2015. 

Diese Seitwärtsbewegung bei den Übernahmen 
in den vergangenen vier Jahren erklärt sich zum ei-
nen daraus, dass die Private-Equity-Gesellschaften 
weiterhin sehr präsent sind am deutschen Markt. Sie 
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den strategischen Investoren, attraktive Angebote 
abzugeben. So haben sich die Kaufpreise für Unter-
nehmen in den vergangenen Jahren kontinuierlich 
erhöht. In diesem Wettbewerbsumfeld schauten sich 
die Finanzinvestoren auch nach kleineren Unterneh-
men um. Ablesbar ist dies an der durchschnittlichen 
Beschäftigtengröße der Unternehmen, die im vierten 
Jahr in Folge gefallen ist und im Jahr 2016 bei rund 
500 Beschäftigten lag.

Das finanzielle Volumen dieser Transaktionen 
lag 2016 bei einer Spannweite von 18,9 Mrd. Euro 
(Minimum-Multiplikator) bis 22,9 Mrd. Euro (Maxi-
mum-Multiplikator) (vgl. Abbildung 3). Während der 
Minimum-Wert gegenüber dem Vorjahr fast konstant 
blieb, verringerte sich der Maximum-Wert um 7 %. 
Die Spanne beider Werte hat sich damit wieder et-
was angenähert. Gemessen am Bruttoinlandsprodukt 
hat sich das minimale Transaktionsvolumen (TV) im 
Jahr 2016 auf 0,60 % und das maximale Transak-
tionsvolumen auf 0,73 % verringert. Die volkswirt-
schaftliche Bedeutung der Transaktionen auf dem 
deutschen Private-Equity-Markt hat um einen Wert 
zwischen 4 % (minimales TV) und 10 % (maximales TV) 
nachgelassen.

Bei den hier dokumentierten Übernahmen erhielten 
die Finanzinvestoren überwiegend die unternehme-
rische Kontrolle. So erwarben die Private-Equity-Ge-
sellschaften bei 84 % der Unternehmen einen Eigen-
tumsanteil von mehr als 75 % und bei weiteren 9 % der 
Unternehmen lag dieser zwischen 50,1 % und 75 %6. 

Sektoral wurden die meisten Buyouts im Jahr 2016 
in den Traditionellen Industrien7 (14,6 %) sowie in der 
Branche Software, IT und Internet (14,2 %) und in der 
Branche Maschinen- und Anlagenbau (11,8 %) getätigt 
(vgl. Tabelle 1). Die meisten Beschäftigten waren in Un-
ternehmen der Branchen Transport / Logistik (17,2 %), 
Fahrzeugbau (14,2 %) und Bau / Handwerk (11,0 %) an-
gestellt. Der hohe Anteil der Branche Transport / Lo-
gistik rührt daher, dass in dieser Studie zu dieser 
Branche auch die Zeitarbeitsunternehmen zählen und 
mehrere beschäftigungsstarke Zeitarbeitsunterneh-
men im Jahr 2016 von einem Finanzinvestor erwor-
ben wurden.

Um die längerfristigen Trends zu erkennen, wurden 
die Wirtschaftszweige in fünf große Bereiche grup-
piert (vgl. Abbildung 4). Hierzu wurden die vier export- 
und innovationsstarken Branchen der deutschen In-
dustrie – Chemie und Kunststoff, Elektrotechnik und 
Elektronik, Fahrzeugbau sowie Maschinen- und An-
lagenbau – zum Industriellen Kernsektor aggregiert. 

6 Ein Unternehmen – das Marktforschungsinstitut GfK SE – 
bildete mit einem Anteil des Finanzinvestors KKR von nur 
18,5 % eine Ausnahme von der Mindestschwelle des Eigen-
tumsanteils von 25 %. Diese Ausnahme wurde zugelassen 
aufgrund der Größe des Unternehmens und aufgrund der 
Übernahme im Konsens mit dem bisherigen Hauptaktionär, 
mit dem gemeinsam KKR nun einen Anteil von 75 % am Un-
ternehmen beherrscht.

7 Hierzu zählen die Holz- und Möbelindustrie, die Metallgewin-
nung und -bearbeitung, die Druckindustrie, die Textil- und 
Bekleidungsindustrie, die Nahrungs- und Genussmittelindus-
trie und sonstige Bereiche des produzierenden Gewerbes, 
die nicht in einer anderen Branche separat aufgeführt sind.

konnten in den vergangenen Jahren erhebliches Kapi-
tal einsammeln und verfügten 2016 über prall gefüllte 
Kassen4. Zudem stehen bei den Übernahmen neue Fi-
nanzierungsangebote wie „Debt-Fonds“ bereit5. Zum 
anderen ermöglichte das niedrige Zinsumfeld es auch 

4 Vgl. KfW Research (2016), Preqin (2016), BVK (2017), Bam-
berg (2017a). 

5 Debt-Fonds bieten in Konkurrenz zu Banken Kredite an, die 
schneller vergeben werden und weniger reguliert sind; vgl. 
Hedtstück (2016) und Bamberg (2017b). 

Übernahmen von Unternehmen und deren Beschäftigten in Deutschland 
in den Jahren 2012 bis 2016

 Abbildung 2

Quelle: eigene Darstellung auf Basis von ZEPHYR und DAFNE / Bureau van Dijk,  
Deal News / Majunke Consulting, Preqin und eigenen Recherchen  
(n=1.024 Unternehmen)
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 Abbildung 3

Quelle: eigene Darstellung auf Basis eigener Berechnungen und 
Daten des Statistischen Bundesamtes (n=1.024 Unternehmen) 
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Branche Buyouts Beschäftigte

Anzahl in v. H. Anzahl in v. H.

Bau / Handwerk 5 2,4 11.793 11,0

Chemie / Kunststoff 22 10,4 7.697 7,2

Dienstleistungen 7 3,3 4.238 4,0

Elektrotechnik / Elektronik 21 9,9 2.497 2,3

Energie / Umwelt 2 0,9 6.900 6,5

Fahrzeugbau 17 8,0 15.225 14,2

Finanzdienstleistungen 3 1,4 755 0,7

Gesundheit 7 3,3 11.547 10,8

Handel 14 6,6 8.324 7,8

Maschinen- / Anlagenbau 25 11,8 6.032 5,6

Medien 1 0,5 91 0,1

Pharma 14 6,6 1.763 1,6

Software, IT und Internet 30 14,2 3.751 3,5

Telekommunikation 3 1,4 209 0,2

Traditionelle Industrie 31 14,6 7.666 7,2

Transport / Logistik 10 4,7 18.380 17,2

Summe 212 100,0 106.868   100,0 

Übernahmen und Beschäftigte in den übernommenen Unternehmen im Jahr 2016 nach Branchen

Anzahl der Buyouts und Beschäftigtenvolumen der Zielunternehmen  
in Deutschland nach Branchengruppen 2012 bis 2016

 Tabelle 1

 Abbildung 4

Quelle: eigene Darstellung auf Basis von DAFNE/Bureau van Dijk, Deal News/Majunke Consulting, Preqin und eigenen Recherchen

Quelle: eigene Darstellung auf Basis von ZEPHYR und DAFNE/Bureau van Dijk, Deal News/Majunke Consulting, 
Preqin sowie eigenen Recherchen (n=1.024 Unternehmen) 

0% 

10% 

20% 

30% 

40% 

50% 

60% 

70% 

80% 

90% 

100% 

2012 2013 2014 2015 2016 

Übernahmen 

Sonstig
e 
Branch
en Dienstl
eistung
en 

I+K/
Medie
n 

Traditio
nelle 
Industr
ie 

0% 

10% 

20% 

30% 

40% 

50% 

60% 

70% 

80% 

90% 

100% 

2012 2013 2014 2015 2016 

Beschäftigte 

0% 

10% 

20% 

30% 

40% 

50% 

60% 

70% 

80% 

90% 

100% 

2012 2013 2014 2015 2016 

Übernahmen 

Sonstig
e 
Branch
en Dienstl
eistung
en 

I+K/
Medie
n 

Traditio
nelle 
Industr
ie 

0% 

10% 

20% 

30% 

40% 

50% 

60% 

70% 

80% 

90% 

100% 

2012 2013 2014 2015 2016 

Beschäftigte 
Übernahmen Beschäftigte

  Sonstige Branchen
  Dienstleistungen
  I+K/Medien

  Traditionelle Industrie
  Industrieller Kernsektor



Mitbestimmungsreport  Nr. 40, 03.2018   Seite 8

Dieser Sektor vereinigte im Jahr 2016 zwei Fünftel 
der Übernahmen auf sich, gefolgt vom Sektor Dienst-
leistungen und dem Sektor Informations- und Kom-
munikationstechnik und Medien (beide 16 %). Nach 
der Beschäftigtenzahl lag der Industrielle Kernsektor 
(29 %) etwa gleichauf mit dem Dienstleistungssektor 
und den sonstigen Branchen (beide 30 %). Im deutli-
chen Anstieg der sonstigen Branchen im Jahr 2016 
zeichnet sich wiederum die hohe Beschäftigtenzahl 
der übernommenen Zeitarbeitsunternehmen ab. 

Von den 212 Buyouts des Jahres 2016 entfielen wie 
im Jahr zuvor knapp zwei Fünftel auf die Umsatzklas-
se von 10 bis 50 Millionen Euro Umsatz (vgl. Tabelle 2). 
Der Anteil der kleinen Unternehmen in der Umsatz-
klasse von 1 bis 10 Millionen Euro Umsatz stieg leicht 
an auf 27 %. Der Anteil der Großunternehmen mit 
100 bis 500 Millionen Umsatz (15 %) sowie mit über 
500 Millionen Euro Umsatz (4 %) blieb konstant. Die 
Zahlen für die Beschäftigtengrößenklassen zeigen ein 
ähnliches Bild. Hier wuchs die kleinste Beschäftigten-
klasse von 1 bis 99 Beschäftigte in geringem Maße 
auf 40 %. Die zweite Beschäftigtenklasse mit 100 bis 
249 Beschäftigten verharrte bei ihrem Wert (24 %). 
Die Anteile der beiden höchsten Beschäftigtenklas-
sen blieben nahezu konstant. 

Dennoch spielten sich die Übernahmen durch Fi-
nanzinvestoren aus der Sicht der Beschäftigten vor al-
lem im Segment der Großunternehmen ab: Die meis-
ten Beschäftigten vereinigte die Beschäftigtenklasse 
von 1.000 bis 4.999 Beschäftigten auf sich (33 %) ge-
folgt von den Unternehmen in der Beschäftigtenklas-
se mit mehr als 5.000 Beschäftigten (30 %).

5 GESAMTBESTAND AN UNTERNEHMEN 
AB 2.000 BESCHÄFTIGEN

Das System der Unternehmensmitbestimmung und 
der betrieblichen Mitbestimmung in Deutschland 
geriet auch durch Finanzmarktakteure unter Druck.8 
Besondere Herausforderungen des Private-Equity-
Geschäftsmodell bestehen etwa durch den doppelten 
Eigentümerwechsel – erst mit dem Buyout, dann mit 
dem Exit –, bei dem die Arbeitnehmervertreter ins-
besondere bei nicht börsennotierten Unternehmen 
kaum Informations- bzw. Eingriffsrechte besitzen. Zu-
dem intervenieren Finanzinvestoren häufig mit eige-
nen Vorstellungen in das operative Geschäft der Un-
ternehmensleitungen. Die somit entstehenden Infor-
mationsflüsse bzw. informellen Gremien können das 
System der betrieblichen Mitbestimmung empfind-
lich stören. Schließlich können Strategien wie das Ab-
spalten und Veräußern von Geschäftsbereichen, das 
Outsourcen von Aktivitäten oder ihre Verlagerung ins 
Ausland zu einem Unterschreiten der Beschäftigten-
Mindestschwelle für die paritätische Mitbestimmung 
führen – sei es zufällig oder gezielt.

Aus diesem Grund wird hier der Bestand an Un-
ternehmen im Eigentum von Private Equity mit mehr 
als 2.000 Beschäftigten, die potenziell der paritäti-
schen Mitbestimmung unterliegen, dokumentiert. 
Hierzu wurden alle Unternehmen, die im Zeitraum der 
Jahre 2006 bis 2016 von einem Finanzinvestor über-
nommen wurden, daraufhin überprüft, ob sie sich im 
ersten Quartal 2017 noch in signifikantem Maß in der 
Eigentümerschaft einer Private-Equity-Gesellschaft 

8 Vgl. Krieger / Sick (2009) und Haves / Vitols / Wittke (2014).

Zielunternehmen 2016 nach Umsatz- und Beschäftigtengrößenklassen

 Tabelle 2

Quelle: eigene Darstellung auf Basis von DAFNE / Bureau van Dijk, Deal News /  
Majunke Consulting, Preqin und eigenen Recherchen

Umsatz Beschäftigte

Klasse Anzahl Anteil in v.H. Klasse Anzahl Anteil in v. H.

0 bis < 1 Mio. € 0 0,0 1 bis 99 84 39,6

1 bis < 10 Mio. € 57 26,9 100 bis 249 51 24,1

10 bis < 50 Mio. € 82 38,7 250 bis 499 32 15,1

50 bis < 100 Mio. € 32 15,1 500 bis 999 23 10,8

100 bis < 500 Mio. € 32 15,1 1000 bis 4.999 18 8,5

> 500 Mio. € 9 4,2 > 5.000 4 1,9

Summe 212 100,0 Summe 212 100,0
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befanden. Es wurden nur die in Deutschland beschäf-
tigten Arbeitnehmer einbezogen, da nur deren Zahl 
für die Anwendung des Mitbestimmungsgesetzes 
entscheidend ist. Im letzten Schritt wurde anhand der 
Datenbank der Hans-Böckler-Stiftung zu mitbestimm-
ten Unternehmen überprüft, ob die übriggebliebenen 
Unternehmen tatsächlich paritätisch mitbestimmt 
sind. 

Im ersten Quartal 2017 hatten insgesamt 48 Un-
ternehmen mit mehr als 2.000 Beschäftigten eine 
Private-Equity-Gesellschaft als bestimmenden Eigen-
tümer. Ein Fünftel dieser Unternehmen hatte mehr als 
5.000 Beschäftigte (vgl. Tabelle 3). 

Zugleich hat sich der Anteil von mitbestimmten 
Unternehmen von etwa zwei Fünftel im Vorjahr auf 
58 % erhöht, das heißt bei 28 Unternehmen mit mehr 
als 2.000 waren Gremien der paritätischen Mitbe-
stimmung zum Ende des Jahres 2016 eingerichtet. 
Dabei erreichte die Unternehmensmitbestimmung 
bei Unternehmen mit 3.000 bis 5.000 Beschäftigten 
einen Anteil von 70 % und hatte eine signifikant hö-
heren Wert als bei Unternehmen mit 2.000 bis 3.000 
Beschäftigten (24 %). 

6 VERKÄUFER BEI ÜBERNAHMEN 

Wer sind die Verkäufer, die ihr Unternehmen in 
Deutschland an eine Private-Equity-Gesellschaft ver-
äußert haben? Der wichtigste Eigentümertyp in den 
vergangenen vier Jahren waren natürliche Personen, 
das heißt Gründer, Familien und Erben suchten eine 
Gelegenheit zum Ausstieg aus ihrem Unternehmens-
eigentum (vgl. Abbildung 5). Mit einem Anteil von 47 % 
hatte dieser Eigentümertyp im Jahr 2016 einen be-
sonders hohen Anteil bei den Buyouts. Auf dem zwei-
ten Platz mit 24 % lagen in diesem Jahr strategische 
Unternehmen – in der Regel große Konzerne, die sich 
von einzelnen Firmenteilen trennten. Mit 20 % lag der 
Anteil der privaten Finanzakteure, das heißt vor al-
lem anderer Private-Equity-Gesellschaften, auf dem 
Niveau des Vorjahres. Die starke Welle an Zweitver-
käufen an Finanzinvestoren (Secondary Buyout) der 
Jahre 2013 und 2014 scheint damit etwas abgeebbt. 
Auch die Käufe nach einer Insolvenz fielen mit 5 % im 
Jahr 2016 geringer aus als in den Vorjahren. 

Bezieht man die Anzahl der betroffenen Beschäf-
tigten in den verkauften Unternehmen auf den Status 
des vorherigen Eigentümers, dann waren die Finan-
zinvestoren mit 37.000 Beschäftigten bzw. 35 % die 
wichtigste Gruppe der Voreigentümer. Ihre Position 
hat jedoch seit dem Jahr 2013 stark nachgelassen 
und sich allein gegenüber dem Vorjahr 2015 noch 
einmal um 11 Prozentpunkte verringert. Die zweit-
meisten Beschäftigten waren angestellt in Unter-
nehmen, die von den strategischen Investoren (31 %) 
veräußert wurden. Es folgten die Unternehmen aus 
Privatbesitz mit einem Anteil von 30 %. Insgesamt 
haben die Finanzinvestoren auch 2016 wieder die 

Anzahl der übernommenen und der mitbestimmten Unternehmen mit mehr als  
2.000 Beschäftigten Ende des Jahres 2016 nach Beschäftigtengrößenklassen

 Tabelle 3

Quelle: eigene Darstellung auf Basis von DAFNE / Bureau van Dijk, 
Deal News / Majunke Consulting, Preqin und eigenen Recherchen

Beschäftigten- 
größenklasse

Unternehmen
Unternehmens- 
mitbestimmung

Anzahl
in v. H. aller 
Unternehmen

Anzahl
in v. H. der 
Größenklasse

2.000 bis 2.999 21 43,8 5 23,8

3.000 bis 4.999 17 35,4 8 47,1

ab 5.000 10 20,8 7 70,0

Summe 48 100,0 28 58,3

Übernommene Unternehmen und deren Beschäftigte in Deutschland 2016  
nach dem Eigentümertyp des Verkäufers

 Abbildung 5

Quelle: eigene Darstellung auf Basis von DAFNE / Bureau van Dijk, Deal News /  
Majunke Consulting, Preqin und eigenen Recherchen (n=818 Unternehmen) 

Abbildung	5:	Übernommene	Unternehmen	und	deren	Beschäftigte	in	Deutschland	2016	nach	dem	Eigentümertyp	des	Verkäufers	(eigene	Darstellung	auf	Basis	von	DAFNE/Bureau	van	Dijk,	Deal	News/Majunke	Consulting,	Preqin	und	eigenen	Recherchen)

Eigentümertyp Anzahl	der	Transaktionen
2013 2014 2015 2016

öffentlich-rechtliche	Finanzwirtschaft1 0 0 3
private	Finanzwirt-schaft 50 50 41 43
Streubesitz 3 4 3 3
natürliche	Personen 83 86 88 100
Unternehmen 34 51 60 52
Gläubiger 19 18 14 11
Summe 191 209 206 212

Beschäftigte Eigentümertyp
2013 2014 2015 2016

öffentlich-rechtliche	Finanzwirtschaft29 0 0 1277 Finanzwirtschaft
private	Finanzwirtschaft 65625 55170 48968 37655 Streubesitz
Streubesitz 275 4018 1423 2039 natürliche	Personen
natürliche	Personen 23252 20003 27379 31610 Unternehmen
Unternehmen 21905 22758 22153 32998 Gläubiger
Gläubiger 5994 8122 6796 1289
Summe 117080 110071 106719 106868
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durchschnittlich beschäftigungsstärkeren Unterneh-
men (verglichen mit den Familieneigentümern) auf 
den Markt gebracht. Die Zahl der Beschäftigten in 
den Unternehmen, die aus einer Insolvenz stammten, 
fiel gegenüber den Vorjahren besonders gering aus. 
Hierzu können auch Personalentlassungen während 
der Insolvenzverfahren beigetragen haben, so dass 
ein bereits reduziertes Beschäftigtenvolumen in der 
Auswertung registriert wird. 

7 PRIVATE-EQUITY-GESELLSCHAFTEN 

Auf dem Markt für Buyouts sind einige große Finanz-
marktakteure, aber auch viele kleinere Private-Equity-
Gesellschaften aktiv, die mit ihren Teams eine oder 
wenige Übernahme pro Jahr stemmen. Im Jahr 2016 
wurden die 212 Buyouts in Deutschland von 139 Priva-
te-Equity-Gesellschaften getätigt, wobei die Mehrheit 
der Gesellschaften nur an einem Buyout beteiligt war. 

Wie in den ersten beiden Ausgaben des „Private 
Equity Monitor Deutschland“ wird hier ein Ranking 
der Aktivitäten von Private-Equity-Gesellschaften vor-
gelegt. In das Ranking für das Jahr 2016 fließen aller-
dings nur die Zahl der Übernahmen und die Zahl der 
Beschäftigten in den übernommenen Unternehmen 
ein9. Beide Kriterien werden gleichwertig gewichtet. 
Tabelle 4 stellt die 23 Kapitalbeteiligungsgesellschaf-
ten vor, die die Plätze 1 bis 6 belegt haben. Die fran-
zösische Gesellschaft Ardian führt das Ranking für 
das Jahr 2016 an. Ein Drittel der platzierten Gesell-
schaften hatte ihren rechtlichen Unternehmenssitz in 
Deutschland. 

Die 139 Private-Equity-Gesellschaften, die im Jahr 
2016 eine Übernahme in Deutschland tätigten, haben 
unterschiedliche Zugänge zu Kapital. Daraus ergeben 
sich verschiedene zeitliche Horizonte ihrer Investi-
tionen bzw. unterschiedliche Gewinnansprüche der 
Kapitaleigentümer (siehe Kasten „Finanzinvestoren nach 
dem Typ der Kapitalbeschaffung“). In den vergangenen 
vier Jahren wurden rund zwei Drittel aller Übernah-
men von fondsbasierten Gesellschaften getätigt, wo-
bei das Kapital üblicherweise für zehn Jahre in den 
Fonds festgelegt ist. Dieser Investitionstyp hat in 
den vergangenen beiden Jahren noch zugelegt und 
erreichte 2016 einen Anteil von 70 % an allen Über-
nahmen. Das zweitwichtigste Modell im Jahr 2016 
sind Industrieholdings, die für 18 % aller Buyouts ver-
antwortlich zeichneten und damit ebenfalls leicht an 
Anteilen gewonnen haben. Schließlich wurden rund 
4 % der Buyouts im Jahr 2016 finanziert über Direk-
tinvestments, bei denen Investoren ihr Kapital für ein 
spezifisches Investment bereitstellen, und 1 % über 
öffentlich-rechtliche Kapitalbeteiligungsgesellschaf-
ten (für knapp 7 % aller Investments konnte keine Fi-
nanzierungsstruktur recherchiert werden). Fasst man 
die drei letztgenannten Finanzierungsformen zusam-
men, dann wurde ein knappes Viertel aller Übernah-
men von diesen Geschäftsmodellen vorgenommen, 
die meist weniger an einen zeitlich feststehenden 
Verkaufstermin gebunden sind. Obwohl diese Beteili-
gungsgesellschaften individuelle Investmentstrategi-
en verfolgen, die näher zu analysieren wären, dürfte 
aufgrund ihres Kapitalzugangs der externe Druck bei 
ihnen etwas geringer ausfallen. 

9 Das in den ersten beiden Ausgaben einbezogene Transak-
tionsvolumen, durch das die wirtschaftliche Größe der Un-
ternehmen berücksichtigt wird, muss auf unterschiedliche 
Berechnungsgrundlagen zurückgreifen. Da die Private-Equi-
ty-Gesellschaften meist nur mit einer oder zwei Transakti-
onen vertreten sind, kann dies zu zufälligen Verzerrungen 
führen. 

Der Verkauf eines Unternehmens zwischen Pri-
vate-Equity-Gesellschaften wird Secondary 
Buyout genannt. Während nach der ersten Über-
nahme meist Kostensenkungen, der Verkauf von 
Randaktivitäten und eine Optimierung des Ein-
kaufs umgesetzt werden, muss für eine gute 
Rendite beim zweiten Verkauf häufig eine neue 
Unternehmensstrategie gefunden werden. Se-
condary Buyouts bedeuten daher nicht Kontinu-
ität, sondern häufig neue Veränderungen im Un-
ternehmen.

Secondary Buyout

Soweit strategische Unternehmen als Verkäufer 
auftraten, handelte es sich überwiegend um Konzerne 
und große Mittelständler. Rund 48 % dieser Unterneh-
men hatten mehr als 10.000 Beschäftigte und weitere 
31 % hatten zwischen 1.000 und 9.999 Beschäftigte. 

Die Verkäufer von Zielunternehmen hatten im 
Jahr 2016 zu vier Fünfteln ihren rechtlichen Unter-
nehmenssitz in Deutschland. Damit erhöhte sich der 
Anteil der deutschen Eigentümer erneut um 3 %. Ver-
antwortlich hierfür ist unter anderem die hohe Anzahl 
an natürlichen Personen als Verkäufer. Der Anteil der 
Eigentümer aus Großbritannien und aus den Vereinig-
ten Staaten, in denen viele auswärtige Finanzinvesto-
ren ihren Sitz haben, lag bei 9 %. Hier schlug sich der 
Bedeutungsrückgang der Secondary Buyouts nieder. 
Die weiteren Eigentümer kamen vor allem aus ande-
ren europäischen Ländern.

Bei der Betrachtung nach den Beschäftigten in den 
übernommenen Unternehmen zeigt sich ebenfalls ein 
Anteilsgewinn für die Verkäufer aus Deutschland. Ihr 
Anteil stieg 2016 auf 61 % und lag damit 3 % über dem 
Vorjahr. Der Anteil der Verkäufer aus Großbritannien 
und den USA, der im Vorjahr zusammen betrachtet 
noch 24 % betragen hatte, fiel auf 7 %, Dagegen ka-
men die Verkäufe mit Eigentümern aus anderen euro-
päischen Staaten auf einen Beschäftigungsanteil von 
26 %.
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Mit den Übernahmen durch einen Finanzinvestor 
geht für die übernommenen Unternehmen insgesamt 
eine Internationalisierung ihrer Eigentümerschaft 
einher. Nachdem deutsche Finanzinvestoren in den 
beiden vorangegangenen Jahren ein größeres Über-
nahmevolumen erzielen konnten, hat diese Internati-
onalisierung im Jahr 2016 wieder zugenommen. Ins-
gesamt fiel der Anteil der deutschen Private-Equity-
Gesellschaften auf 49 % bei den Transaktionen und 
26 % bei den Beschäftigten in den übernommenen 
Unternehmen – ein Rückgang um jeweils 10 %. Un-
ter den Private-Equity-Gesellschaften mit einem aus-
ländischen Sitz waren Finanzinvestoren aus Frank-
reich / Benelux (15 % der Transaktionen), Großbritanni-
en (14 %) und den USA (13 %) stark vertreten. Priva-
te-Equity-Gesellschaften aus diesen Ländern hatten 
zusammengenommen auch einen Anteil von 55 % an 
den Arbeitnehmern in den übernommenen Unterneh-
men. Die weiteren Anteile bei den Transaktionen und 
bei den Beschäftigten verteilen sich auf Finanzinves-
toren aus anderen europäischen Ländern. 

 – Fondsbasierte Private-Equity-Gesellschaften sammeln Kapital 
von privaten und institutionellen Investoren über einen Fonds 
ein, wobei das Kapital in diesem Fonds für einen bestimmten 
Zeitraum fest angelegt ist. Die Fondsinvestoren erhalten als Ver-
gütung Ausschüttungen aus den Fonds. 

 – Industrieholdings verfügen über einen festen Kapitalstock, in-
dem sie z. B. als Vermögensverwalter für Finanzinstitute, Stif-
tungen oder Privatleute fungieren, oder weil sie das Kapital im 
Rahmen einer Börsennotierung erhalten haben.

 – Bei Direktinvestment-Modellen wird das Kapital nicht über den 
Umweg eines Fonds, sondern von Investoren direkt bei der 
Übernahme eines Unternehmens bereitgestellt. Die Private-
Equity-Gesellschaften verantworten dabei in gleicher Weise die 
Übernahmen und erhalten hierfür eine Verwaltungsgebühr von 
den Investoren. 

 – Öffentlich-rechtliche Kapitalbeteiligungsgesellschaften verfügen 
über einen von öffentlicher Seite bereitgestellten Kapitalstock.

Finanzinvestoren nach dem  
Typ der Kapitalbeschaffung 

Die TOP-23-Private-Equity-Gesellschaften des Jahre 2016

 Tabelle 4

*PEMD=Private Equity-Monitor Deutschland

Platz Private-Equity-Gesellschaft Unternehmenssitz Anzahl Transaktionen Beschäftigte PEMD*-Punkte

1 Ardian Frankreich 8 1.992 12

AUCTUS Capital Partners AG Deutschland 7 3.060 12

2 Deutsche Beteiligungs AG Deutschland 6 2.028 11

3 Carlyle USA 3 8.741 10

EQT Partners GmbH Schweden 2 10.175 10

KKR USA 3 6.007 10

4 Bregal Großbritannien 3 2.500 9

NORD Holding Deutschland 4 1.226 9

Permira Großbritannien 4 2.108 9

Waterland Niederlande 3 2.863 9

5 AURELIUS SE Deutschland 4 762 8

Blackstone USA 3 1.057 8

Capiton AG Deutschland 2 4.621 8

Equistone Partners GmbH Großbritannien 4 900 8

IK Investment Partners Schweden 4 694 8

Naxicap Partners Frankreich 1 8.600 8

PPF Partners Tschechien 1 6.700 8

6 Gilde Niederlande 2 1.698 7

Hannover Finanz GmbH Deutschland 2 1.080 7

Luxempart SA Luxemburg 2 1.539 7

Orlando Deutschland 2 1.014 7

Seafort Advisors Deutschland 2 1.312 7

Triton Großbritannien 1 2.900 7

Quelle: eigene Berechnungen auf Basis von ZEPHYR und DAFNE/Bureau van Dijk, Deal News/Majunke Consulting, Preqin und eigenen Recherchen
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8 FONDS 

Die fondsbasierten Geschäftsmodelle, die für die 
große Mehrheit der Übernahme auf dem deutschen 
Kapitalbeteiligungsmarkt verantwortlich sind, werden 
im Folgenden näher untersucht. Sie sind auch aus 
Sicht der Beschäftigten von besonderem Interesse, 
da durch den befristeten Kapitaleinsatz und durch 
die Garantie von Mindestverzinsungen für die Fonds-
investoren ein hoher zeitlicher und ökonomischer 
Druck auf die übernommenen Unternehmen entste-
hen kann. 

Bei einem fondsbasierten Geschäftsmodell über-
nimmt eine Private-Equity-Gesellschaft die Verwal-
tung des Fonds, das heißt sie erwirbt mit deren Kapi-
tal einzelne Unternehmen, leitet und veräußert diese 
und zahlt das Kapital inklusive einer Rendite an die 
Investoren zurück10. Hierfür erhält die Gesellschaft 
eine Gebühr (Management Fee) und ab dem Erreichen 
einer Mindestschwelle des Gewinns für die Investoren 
(Hurdle Rate) zusätzlich eine Beteiligung an den Ge-
winnen (Carried Interest). Häufig wird die angelsächsi-
sche Rechtsform der Limited Partnership gewählt, die 
es erlaubt, für eine begrenzte Zeit eine juristische Ein-
heit zu schaffen, ohne als neue Unternehmensebene 
der Besteuerung zu unterliegen. In dieser Konstrukti-
on treten die Private-Equity-Gesellschaft als General 
Partner und die Investoren als Limited Partner auf11.

Im Folgenden werden anhand von Daten des In-
formationsdienstleisters Preqin die Konditionen und 
Erträge der Fonds dargestellt, die in Deutschland im 
Jahr 2016 Übernahmen getätigt haben. Die Datenba-
sis der Erträge beruht auf freiwilligen Angaben von 

10 Vgl. zum Folgenden Zu Knyphausen-Aufsess / Koehne-
mann (2012), Gilligan / Wright (2014), Talmor / Vasvari (2011, 
S. 21 – 38). 

11 Eine Limited Partnership ist ähnlich wie eine Kommanditge-
sellschaft in Deutschland strukturiert, das heißt ein General 
Partner führt die Geschäfte und haftet mit seinem vollen 
Vermögen, während die Haftung des Limited Partners auf 
seine Kapitaleinlage beschränkt ist und er üblicherweise 
nicht in die Geschäfte eingreifen kann.

Investoren und Private-Equity-Gesellschaften zu den 
Fonds; die Angaben zu den Konditionen beruhen auf 
einer anonymisierten Auswertung von Fondskonditio-
nen, die Preqin erstellt hat12.

Für 142 aller Buyouts des Jahres 2016 konnten die 
beteiligten Fonds identifiziert werden (67 %), wobei 
es sich um 99 unterschiedliche Fonds handelt. Etwas 
mehr als Hälfte dieser Fonds war in den Jahren 2014 
bis 2016 aufgelegt worden, ein weiteres Drittel in 
den Jahren 2011 bis 2013. Dass ein Fünftel der Fonds 
älter als sechs Jahre war und noch immer Investi-
tionen tätigte, erklärt sich in fast allen Fällen durch 
den Zukauf kleinerer Unternehmen als Verstärkung 
für ein strategisch aufgebautes Kernunternehmen 
(Buy-and-build-Strategie).

Als zentrales Maß für den Ertrag der Limited Part-
ner haben sich die Net Internal Rate Of Return (Net 
IRR) und das Investment Multiple eingebürgert13. Die 
Net IRR beruht auf den realisierten Gewinnen (Rück-
zahlungen an die Fondsinvestoren) und den nicht re-
alisierten Gewinnen, die sich aus der Bewertung der 
Vermögensgegenstände des Fonds ergeben. Beides 
wird für einen bestimmten Zeitpunkt berechnet. Die 
Summe der Gewinne wird auf das in den Fonds inves-
tierte Kapital bezogen, von dem die Fondsgebühren 
und die Gewinnbeteiligung der General Partner abge-
zogen werden. Für Fonds, die erst seit ein bis zwei 
Jahren am Markt tätig sind, sind üblicherweise noch 
keine Leistungsdaten verfügbar.

Es konnte das Net IRR für 31 an den Buyouts im 
Jahr 2016 beteiligten Fonds identifiziert werden, wo-
bei jeder Fonds nur einmal in das Sample einbezogen 
wird. Die Leistungsdaten beziehen sich jeweils auf 
das vierte Quartal 2016. Im Durchschnitt erzielten 
die Fonds eine jährliche Verzinsung des Kapitals von 
13,8 %. Je länger das Jahr der Markteinführung (Vin-
tage) zurückliegt, desto höher fällt die Verzinsung aus, 
weil desto mehr Kapitalrückflüsse in den Fonds bzw. 
an die Investoren registriert werden können. Dies gilt 
allerdings nicht für die (wenigen) älteren Fonds, die 
um das Krisenjahr 2008 aufgelegt wurden. Insge-
samt lag die Verzinsung der in Deutschland tätigen 
Fonds im Rahmen des historischen Durchschnitts 
des Net IRR von Buyout-Fonds bei 14,2 % (wobei die 
Datenreihen nur bis zum Jahr 2008 reichen)14 (Vgl.  
Tabelle 5).

Die Erträge der General Partner bzw. der Private-
Equity-Gesellschaften bestehen zum ersten aus den 
Managementgebühren (Management Fee). Da die 
Fondskonditionen durch den Informationsdienst-
leister Preqin anonymisiert dargestellt werden, wur-
den zu allen Fonds des Samples Vergleichsgruppen 

12 Fleming (2010, S. 17); vgl. zur Verwendung von Ertragsda-
ten in der Forschung Talmor / Vasvari 2011, S. 8 – 14), Higs-
on / Stucke (2012), Phalippou (2014), Gilligan / Wright (2014, 
S. 34); vgl. zur kritischen Diskussion der Datenbasis: Tal-
mor / Vasvari (2011, S. 52 f.), Appelbaum / Batt (2014, S. 163-
181), Fleming (2010, S. 20 f.); vgl. zum Vergleich mit anderen 
Datenbeständen: Harris / Jenkinson / Kaplan (2014, S. 1852 f.) 
und Phalippou (2014, S. 190).

13 Harris / Jenkinson / Kaplan (2014, S. 1859).
14 Harris / Jenkinson / Kaplan (2014, S. 1862).

Vintage Anzahl Mittel-
wert

Mini-
mum

Maxi-
mum

Standard-
abweichung

2006 bis 2010 8 13,1 9,9 16,3 7,6

2011 5 19,6 7,7 42,0 13,2

2012 5 14,7 8,5 22,9 6,1

2013 5 13,1 6,0 22,7 6,2

2014 6 11,0 7,1 27,3 13,6

alle Jahre 31 13,8 8,2 21,8 9,1

Net IRR der im Jahr aktiven Fonds nach dem Jahr der Markteinführung (2006 bis 2014)

 Tabelle 5

Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Preqin
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hatten allerdings erst 15 der 64 erfassten Fonds die 
Schwelle ihrer jeweiligen Mindestverzinsung erreicht. 

Bekanntlich wählen Private-Equity-Fonds häufig 
aus steuerlichen Gründen einen Offshore-Finanzplatz 
als ihren rechtlichen Sitz (siehe Kasten „Offshore-Finanz-
platz“). Für die 142 Buyouts, die 2016 in Deutschland 
mit einem fondsbasierten Finanzierungsmodell ge-
tätigt wurden, konnte in 137 Fällen (96 %) ein Fond-
standort ermittelt werden, wobei es sich um 95 un-
terschiedliche Fonds handelt. Diese Identifizierung 
gelang maßgeblich über die Daten des Dienstleisters 
Preqin sowie über weitere Informationsangebote17. 
Es ist zu beachten, dass viele Private-Equity-Gesell-
schaften Untergesellschaften ihrer Fonds in mehre-
ren Offshore- und Onshore-Finanzplätzen ansiedeln. 
In diesen Fällen wird jeweils nur ein Fondsstandort 
pro Fonds aufgelistet. Sofern ein Offshore-Standort 
nachgewiesen werden kann, wird diesem der Vor-
zug in der Darstellung gegeben, da hier die Verbin-
dung von Private Equity zu den Offshore-Standorten 
im Vordergrund steht. Mit 29 Fonds (30 %) waren die 
meisten der in Deutschland 2016 tätigen Private-Equi-
ty-Fonds auf den Kanalinseln Guernsey und Jersey 
angesiedelt. Stark vertreten waren auch der US-Bun-
desstaat Delaware18 (15 %) sowie die Cayman Islands 
und Bermuda (zusammen 12 %). Immerhin 17 % der 
Fonds hatten ihren rechtlichen Sitz in Deutschland, 
wobei dieser Standort meist den tatsächlichen Haupt-
sitzen der Private-Equity-Gesellschaften entspricht. 
Für 11 % der Fonds konnte ausschließlich ein Stand-
ort in Großbritannien nachgewiesen werden. Hierbei 
handelt es sich weitgehend um (ehemalige) Private-
Equity-Tochtergesellschaften von internationalen 
Großbanken, die ansonsten zahlreiche Gesellschaften 

17 Hierbei waren insbesondere die Global Legal Entity Identi-
fier Foundation (GLEIF) und OpenCorporates hilfreich.

18 Für US-Unternehmen besitzt Delaware den Vorteil, dass kei-
ne Steuern auf die Erträge von immateriellen Vermögens-
werten wie Patenten oder Markenrechten zu zahlen sind. 
Die Ersparnis für die Unternehmen wurde auf 15 bis 24 % 
der Ertragssteuer geschätzt (Dyreng / Lindsey / Thornock 
2013, S. 752). Ausländische Unternehmen profitieren von 
den geringen Veröffentlichungspflichten bei der Unterneh-
mensregistrierung, das heißt die Gesellschafter und die fak-
tischen Geschäftsführer eines Unternehmens müssen nicht 
im Handelsregister erscheinen.

anhand des Jahres der Markteinführung (Vintage 
Year), der Größe des Fonds und des regionalen Fo-
kus gebildet. Die Werte zu den Fondskonditionen sind 
entsprechend als Durchschnittswerte zu betrachten. 
Auf diese Weise konnten die Managementgebühren 
für 67 Fonds ermittelt werden15. Die errechnete Ge-
bühr beträgt im arithmetischen Mittel 1,8 % des inves-
tierten Kapitals. Die Gebühr sinkt mit der Fondsgröße 
von der ersten Größenklasse (< 150 Mio. Euro) von 
2,0 % bis zur vierten Größenklasse (> 1 Mrd. Euro) auf 
1,7 %, was den anteilig geringeren Verwaltungskosten 
der großen Fonds geschuldet ist. 

Der zweite Ertragsteil der Private-Equity-Gesell-
schaften, die Gewinnbeteiligung, setzt die Über-
schreitung einer Mindestverzinsung für die Investo-
ren voraus (Hurdle Rate, siehe Kasten „Gewinnanteile“). 
Diese Mindestverzinsung konnte für 64 der Fonds 
ermittelt werden und betrug im Durchschnitt 7,8 % 
des eingezahlten Kapitals. Sie lag bei der kleinsten 
Größenklasse der Fonds (< 150 Mio. Euro) bei 7,1 % 
und stieg bis zur höchsten Größenklasse (Fonds ab 1 
Mrd. Euro) leicht an auf 8,0 %. Die Höhe der vertrag-
lich den Private-Equity-Gesellschaften zugesicherten 
Gewinnbeteiligung lag im Durchschnitt bei 20 %, wo-
bei die Fonds selten von dieser in der Praxis veranker-
ten Marke abwichen.16 Bis zum vierten Quartal 2016 

15 Die meisten Fonds beanspruchen die volle Management-
gebühr nur in der – meist sechs Jahre langen - Investiti-
onsperiode und reduzieren anschließend die Gebühr. Die 
Gebühren wurden daher pauschal nur für maximal sechs 
Jahre berücksichtigt. 

16 Zu den branchenüblichen Werten vgl. Robinson / Sensoy 
(2013, S. 2761).

Tätigt eine Private-Equity-Gesellschaft ein In-
vestment, dann steht der Gewinn den Inves-
toren zu, die in die Fonds der Private-Equity-
Gesellschaft eingezahlt haben. Letztere erhält 
dagegen auf zweifache Weise Einkünfte: Zum 
einen wird sie für ihr Fondsmanagement ge-
winnunabhängig mit einer Gebühr entlohnt 
(Management Fee), die sie dem eingelegten 
Fondskapital entnehmen kann. Zum anderen 
wird sie an den realisierten Gewinnen beteiligt 
(Carried Interest). Damit diese Beteiligung nicht 
die Gewinne der Investoren zu stark schmälert, 
wird ihnen eine Mindestverzinsung (Hurdle 
Rate) zugesichert. Weil die Private-Equity-Ma-
nager erst bei Erreichen dieser Mindestverzin-
sung am ganz großen Geld beteiligt werden, 
wirkt die Hurdle Rate für sie als ein wichtiger 
Anreiz zur Erhöhung der Rendite, die aus den 
erworbenen Unternehmen angestrebt wird. 

Gewinnanteile von Private-Equity-
Gesellschaft und Investoren

Offshore-Finanzplätze übernehmen Bank- und andere Finanz-
dienstleistungen überwiegend für Akteure, die außerhalb ihres 
rechtlichen und administrativen Territoriums angesiedelt sind. 
Der Grund hierfür liegt zumeist in geringen Steuersätzen sowie in 
geringen Transparenzvorschriften, so dass eine weitere Nachver-
folgung etwaiger Gewinne in die Herkunftsländer der Akteure er-
schwert wird. Dagegen bedienen Onshore-Finanzplätze überwie-
gend die Kunden ihres jeweiligen Territoriums. 

Offshore-Finanzplatz
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9 EXITS

Wenn die Eigentümerschaft von Finanzinvestoren en-
det, kommt auf die Beschäftigten wieder ein Eigen-
tümerwechsel zu. In den meisten Fällen werden bei 
dieser neuerlichen Übernahme die strategischen Ziele 
des Unternehmens neu justiert – gleichgültig, ob der 
neue Eigentümer aus dem Kreis der direkten Wettbe-
werber stammt oder einen anderen Hintergrund be-
sitzt. Aus diesem Grund werden die Formen der Exits 
hier näher beschrieben. 

Die Daten zu den Exits wurden unter Verwendung 
derselben Quellen und Methoden generiert, wie sie 
bei den Buyout-Daten verwendet wurden. Im Falle 
von Secondary Buyouts tauchen die Transaktionen in 
beiden Datensätzen auf.

Im Jahr 2016 fanden insgesamt 101 Exits von Un-
ternehmen in Deutschland statt. Damit stieg die Zahl 
der Exits um mehr als ein Drittel gegenüber dem Vor-
jahr (vgl. Abbildung 7). Die Zahl der Beschäftigten in den 
veräußerten Unternehmen wuchs um rund 22 % auf 
102 Tausend Beschäftigte. Das Transaktionsvolumen 
stieg 2016 nach dem Minimum-Multiple um 32 % ge-
genüber dem Jahr 2015 auf 20,9 Mrd. Euro und nach 
dem Maximum-Multiple um 14 % auf 21,8 Mrd. Euro. 

Nach dem Rekordjahr 2013, in dem viele Unterneh-
men aus den Krisenjahren 2008 / 09 veräußert wor-
den sind, hatten die Finanzinvestoren in den beiden 
folgenden Jahren deutlich weniger Unternehmen am 
Markt verkauft. Der neuerliche Anstieg der Exits er-
klärt sich vor allem über die Dominanz der Verkäufer-
seite im vergangenen Jahr: Das niedrige Zinsumfeld 
und das geringe Angebot an Unternehmen haben 
deren Kaufpreise steigen lassen. Was die Private-
Equity-Gesellschaften in dieser Marktlage als Käufer 
von Unternehmen einengte, gab ihnen als Verkäufer 

an Offshore-Finanzplätzen betreiben. Es muss daher 
vermutet werden, dass in diesen Fällen ebenfalls Off-
shore-Standorte einbezogen sind, die aber aufgrund 
der fehlenden Transparenz der Unternehmensver-
flechtungen nicht nachgewiesen werden können.  

Addiert man für jeden Fondsstandort den Anteil 
an der Zahl der Unternehmensübernahmen, dann 
wurden 63 % aller Übernahmen von einem Offshore-
Standort (ohne Großbritannien) aus dirigiert (vgl. 
Abbildung 6). Dieser Anteil erhöht sich noch leicht 
auf 64 %, wenn man die Beschäftigten in den über-
nommenen Unternehmen als Maß für die Bedeutung 
der Fondsstandorte nimmt. In diesen Wert sind die 
Anteile der britischen Fondsstandorte, d.h. 11 % der 
Unternehmen und 17 % der Beschäftigten, nicht ein-
gerechnet. Insgesamt zeigt sich somit für die Über-
nahmen des Jahres 2016, dass die Finanzierung von 
Private-Equity-Geschäften überwiegend über einen 
Offshore-Finanzplatz geschah. 

Der Wiederverkauf des Zielunternehmens bil-
det im Geschäftsmodell von Private Equity eine 
wichtige Renditequelle. Daher stellen die (inter-
nationale) Suche nach geeigneten Käufern und 
das richtige Timing am Markt zwei Kernkom-
petenzen jeder Private-Equity-Gesellschaft dar. 
Der Zeitpunkt für den Exit wird beim größten 
Teil der Private-Equity-Gesellschaften bestimmt 
durch die Laufzeit des Fonds, aus dem das Ka-
pital für die Übernahmen bereitgestellt wird. 
Üblicherweise wird von einer Fondslaufzeit von 
10 Jahren ausgegangen, wobei die ersten ein 
bis zwei Jahre für die Investition und die letzten 
ein bis zwei Jahre für die Desinvestition veran-
schlagt werden müssen. 

Exit

Fonds der Übernahmen des Jahres 2016 und Beschäftigte in den übernommen  
Unternehmen nach den rechtlichen Sitzen der Fonds (Anteile in v. H.)

 Abbildung 6

Quelle: eigene Darstellung auf Basis von DAFNE / Bureau van Dijk, 
Deal News/Majunke Consulting, Preqin und eigenen Recherchen 
(n=95 Fonds)

Abbildung	6:	Fonds	der	Übernahmen	des	Jahres	2016	und	Beschäftigte	in	den	übernommen	Unternehmen	nach	den	rechtlichen	Sitzen	der	Fonds	(Anteile	in	v.H.)	(eigene	Darstellung	auf	Basis	von	DAFNE/Bureau	van	Dijk,	Deal	News/Majunke	Consulting,	Preqin	und	eigenen	Recherchen)
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wiederum viel Spielraum. Entsprechend haben viele 
Finanzinvestoren diesen Markt für Verkäufe genutzt.

Die meisten Exits im Jahr 2016 (vgl. Tabelle 6) fanden 
in der Branche Maschinen- und Anlagenbau statt (15 
Exits), gefolgt von der Branche Elektrotechnik / Elek-
tronik (12 Exits) sowie den Branchen Fahrzeugbau 
und Software / IT / Internet (beide 11 Übernahmen). Die 
meisten Beschäftigten wies die Branche Bau / Hand-
werk mit 22.000 Beschäftigten auf – vor den Bran-
chen Fahrzeugbau sowie Transport / Logistik mit je-
weils 12.000 Beschäftigten.

Nach den Umsatzgrößenklassen ist der Anteil der 
drei niedrigsten Umsatzgrößenklassen (< 50 Mio. 
Euro) im Jahr 2016 erneut gegenüber dem Vorjahr ge-
fallen (vgl. Abbildung 8). Etwa ein Drittel aller Unterneh-
men wies weniger als 50 Mio. Euro Umsatz auf. Da-
gegen ist der Anteil der zweithöchsten Umsatzklasse 
mit 100 bis 500 Mio. Euro Umsatz mit einem Anteil 
von 39 % um 8 Prozentpunkte gewachsen. Der Anteil 
der höchsten Umsatzkategorie verharrte mit einem 
Anteil von 6 % beim Vorjahreswert. 

Die Beschäftigtengrößenklassen blieben stabiler. 
Die größte Beschäftigtenklasse (> 5.000 Beschäf-
tigte) ist mit 6 % auf dem Niveau des Vorjahres, die 
zweitgrößte Beschäftigtenklasse (1.000 bis 5.000 Be-
schäftigte) hat mit 17 % leicht gegenüber dem Vorjahr 
verloren, während die drittgrößte Klasse (500 bis 999 
Beschäftigte) um 3 Prozentpunkte auf 20 % zugelegt 
hat. Schließlich blieben die drei unteren Beschäftig-
tengrößenklassen (< 500 Beschäftigte) mit 57 % nur 
leicht unter dem Stand von 2015.

Exits im Jahr 2016 nach Branchen

Exit-Unternehmen in Deutschland nach der Umsatz- und Beschäftigtengrößenklasse 
in den Jahren 2013 bis 2016

 Tabelle 6

 Abbildung 8

Quelle: eigene Darstellung auf Basis von DAFNE / Bureau van Dijk, 
Deal News / Majunke Consulting, Preqin und eigenen Recherchen

Quelle: eigene Darstellung auf Basis von DAFNE / Bureau van Dijk, Deal News /  
Majunke Consulting, Preqin und eigenen Recherchen (n=385 Unternehmen)

Quelle: eigene Darstellung auf Basis von ZEPHYR und DAF-
NE / Bureau van Dijk, Deal News / Majunke Consulting, Pre-
qin und eigenen Recherchen (n=389 Unternehmen)

Exits von Unternehmen und deren Beschäftigte in Deutschland 
in den Jahren 2013 bis 2016

 Abbildung 7

Branche Transaktionen Beschäftigte

Anzahl in v. H. Anzahl in v. H.

Bau / Handwerk 5 4,9 22.408 22,0

Chemie / Kunststoff 10 9,9 6.123 6,0

Dienstleistungen 3 3,0 8.792 8,6

Elektrotechnik / Elektronik 12 11,9 9.126 9,0

Energie / Umwelt 3 3,0 1.464 1,4

Fahrzeugbau 11 10,9 12.254 12,0

Finanzdienstleistungen 2 1,9 746 0,7

Gesundheit 2 1,9 1.121 1,1

Handel 6 6,0 6.308 6,2

Maschinen- / Anlagenbau 15 14,9 8.049 7,9

Medien 4 4,0 1.446 1,4

Pharma 5 5,0 1.373 1,3

Software, IT und Internet 11 10,9 2.918 2,9

Telekommunikation 0 0,0 0 0,0

Traditionelle Industrien 6 6,0 7.853 7,7

Transport / Logistik 6 6,0 11.941 11,7

Summe 101 100,0 101.922 100,0

Abbildung	8:	Exit-Unternehmen	in	Deutschland	nach	den	Umsatz-	und	Beschäftigtengrößenklassen	in	den	Jahren	2013	bis	2016	(eigene	Darstellung	auf	Basis	von	DAFNE/Bureau	van	Dijk,	Deal	News/Majunke	Consulting,	Preqin	und	eigenen	Recherchen,	n=385	Exit-Unternehmen)
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Tabelle	für	Grafik	7	a Einheit:	Unternehmen
2013 2014 2015 2016

Anzahl 121 86 81 101

Tabelle	für	Grafik	7	b Einheit:	Beschäftigte
2013 2014 2015 2016

Beschäftigte 202023 76732 83523 101922
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verwundern. Neben der Sorge der Finanzinvestoren, 
bei einem frühen Ausstieg keine attraktiven Alterna-
tivinvestitionen tätigen zu können, mögen hier die 
komplexer gewordenen Restrukturierungsstrategien, 
insbesondere die Buy-and-Build-Strategie, eine Rolle 
spielen19.

Zum Durchschnittwert von 6,2 Jahren gehören 
auch einige sehr kurze Haltezeiten. Zehn Unterneh-
men wurden maximal zwei Jahre gehalten, 14 weitere 
Unternehmen waren zwei bis drei Jahre im Eigentum 
eines Finanzinvestors. Daneben gab es in 12 Fällen 
eine sehr lange Haltezeit von zehn oder mehr Jahren, 
wobei Investoren mit einem öffentlich-rechtlichen 
Hintergrund bzw. börsennotierte Private-Equity-Ge-
sellschaft wichtige Rollen spielten.

Beendet ein Finanzinvestor sein Engagement bei 
einem erworbenen Unternehmen, dann beginnt für 
dieses eine neue Phase der Entscheidung: Wird sich 
ein Eigentümer finden, der eine nachhaltige Entwick-
lung des Unternehmens vorantreibt? In den vergan-
gen Jahren kauften strategische Unternehmen, die 
ein zu ihren Geschäftsfeldern passendes Unterneh-
men suchten, etwa die Hälfte aller Exit-Unternehmen 
(vgl. Abbildung 10). Auch im Jahr 2016 lagen die Indus-
trieunternehmen mit einem Anteil von 49 % vor der 
zweiten großen Gruppe, den Finanzinvestoren (44 %). 
Mit nur einem einzigen Börsengang im Jahr 2016 
scheint dieser Exit-Kanal in Deutschland zurzeit fast 
verschwunden zu sein. 

Nach der Zahl der Beschäftigten, die in den Exit-
Unternehmen angestellt waren, haben die strategi-
schen Investoren ihren Anteil deutlich ausgebaut. 
2016 waren 57 % aller Mitarbeiter in einem von 
strategischen Unternehmen erworbenen Exit-Un-
ternehmen tätig. Parallel schrumpfte der Anteil der 

19 Vgl. Hofman (2017). 

Unternehmen, die im Jahr 2016 von einem Finanzinvestor  
veräußert worden sind, nach der Haltedauer (in v. H.)

 Abbildung 9

Quelle: eigene Darstellung auf Basis von DAFNE / Bureau van 
Dijk, Deal News / Majunke Consulting, Preqin und eigenen 
Recherchen (n=101 Unternehmen)

Quelle: eigene Darstellung auf Basis von DAFNE / Bureau van Dijk, Deal News / Majunke Consulting, 
Preqin und eigenen Recherchen (n=380 Unternehmen)

Exit-Unternehmen 2013 bis 2016 und ihre Beschäftigten nach dem Eigentümertyp der Käufer (in v. H.)

 Abbildung 10

Die 2016 verkauften Unternehmen waren im 
Durchschnitt sechs Jahre und zwei Monate im Eigen-
tum einer Private-Equity-Gesellschaft. Damit hat sich 
die Haltedauer gegenüber dem Vorjahr um neun Mo-
nate erhöht. Insgesamt befanden sich 70 % aller Un-
ternehmen, die in diesem Jahr von einem Finanzinves-
tor veräußert wurden, zwischen drei und acht Jahren 
im Eigentum des gleichen Finanzinvestors (vgl. Abbil-
dung 9). Dass sich die Haltezeiten der Zielunternehmen 
verlängert haben, muss angesichts der gestiege-
nen Verkaufspreise und der hohen Kaufbereitschaft 

Abbildung	9:	Unternehmen,	die	im	Jahr	2016	von	einem	Finanzinvestor	veräußert	worden	sind,	nach	der	Haltedauer	(in	v.H.)	(eigene	Darstellung	auf	Basis	von	DAFNE/Bureau	van	Dijk,	Deal	News/Majunke	Consulting,	Preqin	und	eigenen	Recherchen,	n=385	Exit-Unternehmen)
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Abbildung	10:	Exit-Unternehmen	2013	bis	2016	und	ihre	Beschäftigten	nach	dem	Eigentümertyp	der	Käufer	(in	v.H.)	(eigene	Darstellung	auf	Basis	von	DAFNE/Bureau	van	Dijk,	Deal	News/Majunke	Consulting,	Preqin	und	eigenen	Recherchen;	n=380	Exit-Unternehmen)
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Summe 201017,0 76158,0 82196,0 101922
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Finanzinvestoren auf 37 %, nachdem dieser Eigentü-
mertyp in den beiden Vorjahren mit Abstand domi-
niert hatte. Der Anteil der Beschäftigten in Unterneh-
men, die an die Börse gehen konnten, sank in den 
letzten vier Jahren sehr stark und lag 2016 bei nur 
noch einem halben Prozent.

Mit dem Eigentümerwechsel verändern sich auch 
die Standorte, von denen aus die Unternehmenskon-
trolle ausgeübt wird. Von den im Jahr 2016 durch ei-
nen Finanzinvestor veräußerten Unternehmen erhiel-
ten knapp 30 % einen Eigentümer mit dem rechtlichen 
Sitz in Deutschland (vgl. Abbildung 11). Damit ist dieser 
Wert in den vergangenen beiden Jahren noch einmal 
um 10 % gefallen. An Eigentümer aus Großbritannien 
und den USA gingen dabei zusammengenommen fast 
20 % der Unternehmen. Käufer aus den europäischen 
Nachbarländern eigneten sich im Jahr 2016 mit 37 % 
einen hohen Anteil an. Besonders aktiv waren hierbei 
strategische Investoren aus Frankreich. Der Anteil der 
Eigentümer aus Asien, wozu vor allem chinesische 
Unternehmen zählten, betrug 2016 rund 12 %. 

Unbekannt bleibt die Herkunft der neuen Käufer 
z. B. im Falle eines Börsengangs. Während diese 
Exit-Möglichkeit in den Vorjahren dazu führte, dass 
mindestens 10 % der rechtlichen Hauptsitze nicht 
ermittelt werden konnten, spielte dies 2016 keine 
Rolle.

Das starke Engagement französischer Industrie-
unternehmen bei den Exits 2016 wird auch anhand 
der Zahl der Beschäftigten in den übernommenen 
Unternehmen deutlich. Französische Käufer erwar-
ben vier der sechs beschäftigungsstärksten Unter-
nehmen und hatten somit einen Anteil von 41 % der 

Beschäftigten. Sie steigerten den Anteil der europä-
ischen Eigentümer (ohne Großbritannien und ohne 
Deutschland) auf 58 %. Dagegen erhielten nur 13 % 
aller Beschäftigten nach dem Ausstieg von Private 
Equity einen Eigentümer mit dem Hauptsitz Deutsch-
land. Der Anteil von Käufern aus Großbritannien und 
den USA sackte von zusammengenommen 49 % im 
Jahr 2015 auf 11 % im Jahr 2016 ab. Er lag damit erst-
mals deutlich niedriger als der Anteil von Käufern aus 
Asien bzw. aus anderen nicht europäischen Ländern 
(zusammen 17 %).

Vergleicht man die Standorte der Eigentümer nach 
dem Exit der Unternehmen mit den Standorten der 
ursprünglichen Verkäufer vor der Veräußerung an 
einen Finanzinvestor, dann lässt sich ein starker In-
ternationalisierungsschub beobachten. Während die 
ursprünglichen Eigentümer zu knapp vier Fünfteln ih-
ren rechtlichen Sitz in Deutschland hatten, ist dies bei 
den neuen Käufern nur zu einem Drittel der Fall. 

10 ZUSAMMENFASSUNG

Mit dieser dritten Auflage des „Private Equity Monitor 
Deutschland“ wurden die Aktivitäten von Finanzin-
vestoren in Deutschland im Jahr 2016 betrachtet. Ein 
besonderer Schwerpunkt lag auf diesen Fragen:
 
– In welcher Weise sind Arbeitnehmerinnen und 

Arbeitnehmer von den Unternehmensübernahmen 
betroffen? 

Exit-Unternehmen 2014 bis 2016 und deren Beschäftigte nach dem Unternehmenssitz des Käufers

 Abbildung 11

Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Majunke Consulting, Preqin und eigenen Recherchen (n=268 Unternehmen)

Abbildung	11:	Exit-Unternehmen	2014	bis	2016	und	deren	Beschäftigte	nach	dem	Unternehmenssitz	des	Käufers	(eigene	Darstellung	auf	Basis	von	Majunke	Consulting,	Preqin	und	eigenen	Recherchen;	n=268	Unternehmen)
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Deutschland 36 28 30
Großbritannien 8 11 13
Vereinigte	Staaten 9 11 6
sonstiges	Europa 17 10 37
Asien 5 10 12
sonstige	Welt 1 3 3
unbekannt 10 8 0
Summe 86 81 101 268

Beschäftigte
2014 2015 2016

Deutschland 25506,0 14078,0 13448,0
Großbritannien 3318,0 13715,0 6592,0
Vereinigte	Staaten 20927,0 27523,0 5113,0
sonstiges	Europa 16977,0 14289,0 59350,0
Asien 2108,0 8185,0 6964,0
sonstige	Welt 650 906 10455
unbekannt 7246 4827 0
Summe 76732 83523 101922 262177
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– Welche Informationen sind für die Arbeitnehmer-
vertreterinnen und -vertreter in den Gremien der 
Mitbestimmung von Interesse? 

Gegenüber den Marktüberblicken aus der Perspektive 
von Investoren20 wurden daher zum einen die Beschäf-
tigtenzahlen durchgängig betrachtet und zum anderen 
die wirtschaftlichen Aspekte berücksichtigt, die durch 
die Eigentumsform Private Equity geprägt werden 
(unter anderem die befristete Haltedauer und die An-
lagebedingungen für die Fondsinvestoren). Gemäß der 
Betrachtung des Jahres 2016 lassen sich folgende Er-
gebnisse und Tendenzen besonders hervorheben: 

Stabilität am Buyout-Markt
Nachdem das Fundraising der Private-Equity-Gesell-
schaften bereits in den Vorjahren sehr erfolgreich war 
und von wachsenden Kapitalvolumina in den Fonds 
berichtet wurde, war für das Jahr 2016 eine deutlich 
gestiegene Übernahmetätigkeit von Finanzinvestoren 
auch am deutschen Markt zu erwarten. Vor diesem 
Hintergrund fällt der Zuwachs der Buyouts um 3 % 
bei einer stagnierenden Zahl von 106.000 Beschäftig-
ten in den übernommenen Unternehmen gering aus. 
Insgesamt scheint das niedrige Zinsumfeld die stra-
tegischen Investoren zu einer starken Konkurrenz am 
Übernahmemarkt werden zu lassen. Zugleich schei-
nen die gestiegenen Kaufpreise für Unternehmen die 
Verkaufsbereitschaft von Unternehmenseigentümern 
nicht bedeutend erhöht zu haben. 

Comeback des industriellen Kernsektors 
Sektoral war die erneute Steigerung des Anteils des 
industriellen Kernsektors auf 40 % der Übernahmen 
und auf 29 % der Beschäftigten bedeutsam. Dage-
gen fiel der Dienstleistungssektor, der in den vergan-
genen drei Jahren deutlich zugelegt hatte, auf nur 
noch 16 % der Übernahmen und 30 % der Beschäf-
tigten zurück. Auffällig war das gewachsene Be-
schäftigtenvolumen der sonstigen Branchen – Grund 
hierfür war eine Übernahme gleich mehrerer be-
schäftigungsintensiver Zeitarbeitsfirmen, womit es 
sich vermutlich um eine einmalige Sonderentwick-
lung handelte. 

Beschäftigungsvolumen von Secondary Buyouts 
verringert sich

In den vergangenen Jahren lag das Beschäftigungs-
volumen, das bei Transaktionen zwischen Finanzin-
vestoren betroffen war, bei mehr als der Hälfte aller 
Arbeitnehmer im Rahmen von Private-Equity-Trans-
aktionen. Mit dem Jahr 2016 hat sich dieses Beschäf-
tigtenvolumen bei den Buyouts auf 30 % und bei den 
Exits auf 37 % verringert. Dagegen ist der Anteil von 
Secondary Buyouts bei der Anzahl der Transaktionen 
unverändert. So wurden 20 % von einem Finanzin-
vestor als Verkäufer erworben und 44 % an einen Fi-
nanzinvestor als Käufer veräußert. Der „Kreislauf des 

20 Vgl. Preqin (2016), BVK (2017), EY (2016, S. 2), PwC (2017, 
S. 23), Oppenländer / Knepper (2017, S. 351). 

Beteiligungskapitals“, den manche Unternehmen mit 
mehrfachen Buyouts durchlaufen, ist somit weiter in-
takt. Solange die Private-Equity-Gesellschaften einen 
so hohen Kapitalzufluss wie in der gegenwärtigen 
Zeit zu verzeichnen haben bzw. so lange sich nicht 
andersartige Kaufgelegenheiten für dieses Kapital 
ergeben, werden die Exits von Finanzinvestoren eine 
bevorzugte Akquisitionsmöglichkeit für Private Equity 
darstellen. 

Europäisierung durch Buyouts 
Der Sitz von Unternehmenszentralen prägt die Ein-
bindung der Unternehmensleitungen in das Gover-
nance-System eines Landes, beeinflusst die unter-
nehmensinterne Kommunikation und kann bei stra-
tegischen Entscheidungen den Ausschlag geben. Da 
Private-Equity-Gesellschaften häufig sehr aktiv in die 
Unternehmensstrategie eingreifen, ist der Unterneh-
menssitz der Private-Equity-Gesellschaften ein erster 
Anhaltspunkt dafür, wie Arbeitnehmervertreter nicht 
nur mit ihren Unternehmensleitungen, sondern auch 
mit den dahinterstehenden Finanzinvestoren kommu-
nizieren und verhandeln können. 

Nachdem die Kapitalbeteiligungsgesellschaften 
aus Deutschland, die eher kleinere Unternehmen 
übernehmen, in den Jahren 2014 und 2015 mehr als 
die Hälfte aller Transaktionen verantwortet haben, 
sank ihr Anteil im Jahr 2016 um 10 % auf 49 %. Auch 
die Zahl der Beschäftigten fiel im gleichen Maß und 
lag bei 26 %. Stattdessen haben Private-Equity-Ge-
sellschaften aus Frankreich / Benelux, Großbritannien 
und den USA ihre Anteile (wieder) ausgedehnt. Sieht 
man von der Rolle der USA ab, dann ist dieser Eigen-
tümerwechsel von Buyouts vor allem eine Europä-
isierung. Dabei hatten die Finanzinvestoren aus den 
genannten Ländern sowie aus weiteren europäischen 
Ländern in Skandinavien und der Schweiz einen Anteil 
von 38 % an allen Übernahmen und von 53 % an den 
Beschäftigten in den übernommenen Unternehmen. 

Fondsbasierte Geschäftsmodelle dominieren
Finanzinvestoren können ihr Investitionskapital aus 
unterschiedlichen Quellen erhalten. Dies kann die 
Zeithorizonte ihrer Investitionen und die Renditeer-
wartungen an die Zielunternehmen beeinflussen. 
Erstmals wurden daher im vorliegenden „Private 
Equity Monitor Deutschland“ die Private-Equity-
Gesellschaften nach ihrem Kapitalzugang typisiert. 
In den vergangenen vier Jahren wurden rund zwei 
Drittel aller Übernahmen von fondsbasierten Gesell-
schaften getätigt, wobei das Kapital üblicherweise 
für zehn Jahre in den Fonds festgelegt ist. Dieser 
Investitionstyp hat in den vergangenen beiden Jah-
ren noch zugelegt und erreichte 2016 einen Anteil 
von 70 % an allen Übernahmen und von 80 % an den 
Beschäftigten in den übernommenen Unternehmen. 
Alle anderen Finanzierungen über Industrieholdings, 
Direktinvestments und öffentlich-rechtliche Kapital-
beteiligungsgesellschaften, bei denen weniger strikte 
zeitliche Fristen auf das Zielunternehmen zukommen, 
sind dagegen in der Minderheitsrolle. 
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Kontinuität der Fondsbedingungen 
Die Anlagebedingungen der Fonds lagen im Jahr 2016 
durchschnittlich bei einer Anlagegebühr (Manage-
ment Fee) von 1,8 % für die Fondsinvestoren. Wur-
de die vereinbarte Mindestverzinsung (Hurdle Rate) 
von durchschnittlich 7,8 % erreicht, dann partizipier-
ten auch die Private-Equity-Gesellschaften mit etwa 
20 % an den Gewinnen (Carried Interest). Das heißt, 
im Durchschnitt sind die Konditionen im Vorjahres-
vergleich identisch geblieben. Die durchschnittliche 
jährliche Verzinsung des Kapitals, die die im Jahr 2016 
aktiven Fonds bis zum Ende des vierten Quartals 2016 
erzielt hatten (Net-IRR), lag bei 13,8 %. Die Rendite ist 
damit gegenüber dem Durchschnitt von 15 % bei den 
in den Jahren 2014 / 2015 aktiven Fonds gefallen (wo-
bei ein detaillierter Vergleich für die einzelnen Fonds-
jahre in diesem Beitrag nicht angestrebt wurde). 

Das Kapital fließt über Steueroasen 
Erstmals konnten für diese Ausgabe des „Private 
Equity Monitor Deutschland“ die Standorte zahlrei-
cher Fonds ermittelt werden. Der rechtliche Sitz von 
knapp zwei Drittel der Fonds, die im Jahr 2016 einen 
Buyout in Deutschland getätigt haben, lag in einem 
Offshore-Finanzcenter. Dabei waren die Kanalinseln 
Guernsey und Jersey die wichtigsten Finanzplätze, 
gefolgt von dem US-Bundesstaat Delaware und den 
Cayman-Inseln. Nur 17 % der Fonds hatte ihren recht-
lichen Sitz in Deutschland. Dies legt nahe, dass die 
Vorzüge dieser Offshore-Standorte – Möglichkeiten 
der Steueroptimierung und die geringe Transparenz 
dieser Finanzplätze – ein wesentliches Kriterium für 
die Standortwahl der Fonds darstellen. 

Ein attraktives Exit-Jahr 
Der Wiederverkauf von Unternehmen durch Finanzin-
vestoren ist im Jahr 2016 erneut in Schwung gekom-
men. Gegenüber dem Vorjahr stieg die Zahl der Exits 
um mehr als ein Drittel auf 101 Exits und die Zahl der 
Beschäftigten in den veräußerten Unternehmen um 
rund 22 % auf 102.000 Arbeitnehmer. Möglich wurde 
dieser deutliche Zuwachs durch die attraktiven Ver-
kaufsbedingungen: Das niedrige Zinsumfeld und das 
geringe Angebot an Unternehmen haben deren Kauf-
preise steigen lassen.

Verlängerung der Haltedauer
Die Zeit, in der eine Private-Equity-Gesellschaft Eigen-
tümer eines Unternehmens ist, hat sich bei den Exits 
des Jahres 2016 gegenüber den Exits des Vorjahres 
um neun Monate erhöht. Die durchschnittliche Halte-
dauer im Jahr 2016 betrug sechs Jahre und zwei Mo-
nate; 70 % aller veräußerten Unternehmen hatten sich 
zwischen drei und acht Jahren im Eigentum des glei-
chen Finanzinvestors befunden. Zu den verlängerten 

Haltezeiten könnten die schwierigeren Bedingungen 
einer Re-Investition des Kapitals beigetragen ha-
ben sowie komplexere Restrukturierungsstrategien 
der Finanzinvestoren. Eine vollständige Betrachtung 
schließt jedoch auch ein, dass 10 % der Unternehmen 
maximal zwei Jahre von einer Kapitalbeteiligungsge-
sellschaft gehalten wurden und dies bei weiteren 14 % 
der Unternehmen bis zu maximal drei Jahren der Fall 
war. Enorm kurzfristige Beteiligungshorizonte sind 
aus dem Geschäftsmodell Private Equity also nach 
wie vor nicht gänzlich verschwunden. 

Weitere Internationalisierung durch Exits
Mit dem Exit erhalten die Unternehmen einen dau-
erhaften neuen Eigentümer (abgesehen von den 
Secondary Buyouts, bei denen dies nur ein weiterer 
Zwischenschritt ist). Auch hier gilt: Die Standorte der 
Firmenzentralen können von strategischer Bedeu-
tung für die Entwicklung der neuen Unternehmens-
teile sein. Mit den Exits 2016 stiegen der Anteil der 
internationalen Eigentümer an den Unternehmen auf 
über 70 % und der Anteil an den betroffenen Arbeit-
nehmern auf 87 %. Bei beiden Werten legte der In-
ternationalisierungsgrad im vergangenen Jahr noch 
einmal um etwa 4 % zu. Auffällig ist, dass Finanzin-
vestoren aus Frankreich / Benelux ihre Anteile an den 
Transaktionen und an den Beschäftigten mehr als 
verdoppeln konnten. Der europäische Anteil wuchs 
auf die Hälfte an allen Unternehmenskäufen (ohne 
Deutschland), während der amerikanische Anteil auf 
6 % zurückgegangen ist. Der Anteil von Verkäufen 
nach Asien – vor allem nach China – blieb mit 12 % 
stabil.

Insgesamt war der Buyout-Markt in Deutschland 
im Jahr 2016 von Kontinuität geprägt. Die Buyout-
Aktivität verblieb auf einem hohen Niveau bei etwas 
stagnierenden Beschäftigtenzahlen. Damit setzte sich 
die Auflösung bestehender Unternehmensverflech-
tungen bzw. der Eigentümerschaft von Privatperso-
nen und Familien fort. Die Beschäftigten waren weiter 
der Unsicherheit der Transaktionen, der Befristung der 
Beteiligungen und dem Renditeanspruch der Fonds-
investoren ausgesetzt. Mit einem Buyout und einem 
Exit durchliefen die Unternehmen eine doppelte Inter-
nationalisierung der Eigentümerschaft. Auf die Arbeit-
nehmervertreter kamen folglich unvermindert viele 
und komplexe Übernahmeprozesse zu. Trotz starken 
Zuflusses an Kapital zu den Fonds der Private-Equity-
Gesellschaften verstärkte sich die Übernahmetätig-
keit allerdings bislang nicht. In diesem Punkt scheint 
sich der Befund aus der letzten Ausgabe des „Private 
Equity Monitor Deutschland“ für die Jahre 2014 und 
2105, der Buyout-Markt befinde sich in der Situation 
eines „eingehegten Finanzmarktkapitalismus“, auch 
für das Jahr 2016 zu bestätigen21. 

21 Scheuplein / Sekanina / Teetz (2017, S. 20) und Scheuplein /  
Teetz (2017, S. 90). 
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