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Vermogen von Private-Equity-Fonds und Volumen von Private-Equity-Deals in absoluten Zahlen,

weltweit 2003 bis 2008
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Private Equity

= Fakten

,Private Equity* ist der Sammelbegriff flr den gesamten Markt der
auBerbdrslichen Bereitstellung von Eigenkapital fur Unternehmen und
schliet Unternehmenstibernahmen und Restrukturierungen (Private
Equity Deals) sowie Wagniskapitalinvestitionen (Venture Capital) mit
ein.

Im Jahr 2008 verwalteten Private-Equity-Fonds weltweit ein Vermodgen
von rund 2.500 Milliarden US-Dollar. Das verwaltete Vermogen ist im
letzten Jahrzehnt kontinuierlich gewachsen. Trotz dieses Anstiegs be-
findet sich die Private-Equity-Branche in einer Umbruchsituation, da
sich das Geschaftsmodell von Private-Equity-Gesellschaften und
Venture-Capital-Firmen nach der weltweiten Finanz- und Wirtschafts-
krise schwerer umsetzen lasst.

Private-Equity-Gesellschaften finanzieren sich durch die Ubernahme,
den Umbau und Wiederverkauf von Unternehmen mit Hilfe des Ein-
satzes von Eigenkapital (Equity). Das Kapital wird haufig in nichtbdr-
sennotierte, kleine und mittlere Unternehmen investiert. Die ange-
strebten Gewinne speisen sich aus Ertragssteigerungen als Folge
der strukturellen Eingriffe, aus Bewertungsgewinnen (Aktienkurssteige-
rungen oder Wiederverkaufserldse) sowie aus einem hdheren Fremd-
kapitalanteil (Leverage), der die Eigenkapitalrendite, aber auch das
Risiko der Ubernommenen Unternehmen erhdht. Die Private-Equity-
Gesellschaften legen zur Umsetzung lhres Geschaftsmodells Fonds
auf, die das Kapital von Investoren einsammeln. Dieses Kapital bildet
den Eigenkapitalanteil einer Private-Equity-Investition. Ein groBer Teil
der Investitionen wird jedoch mit Fremdkapital (zum Beispiel Bankkre-
diten) finanziert.

Im Jahr 2005 hatte der damalige SPD-Vorsitzende Franz Mintefering
das Geschaftsgebaren der Private-Equity-Gesellschaften mit ,Heu-
schreckenschwarmen* verglichen. Dem lag die Beflrchtung zugrunde,
dass Private-Equity-Gesellschaften sich mehrheitlich nur kurzfristig an
Unternehmen beteiligen, um diese zu zerlegen und deren Reserven
aufzuldsen, sodass die Unternehmen nach einem Wiederverkauf ge-
schwécht zurtickgelassen wurden. Infolge der Diskussion verabschie-
dete der Deutsche Bundestag im Juni 2008 das Risikobegrenzungs-
gesetz. Investoren bodrsennotierter Firmen sind danach verpflichtet, ab
dem Erwerb einer Beteiligung von zehn Prozent der Stimmrechte ihre
Ziele sowie die Herkunft ihrer Finanzmittel offenzulegen. Sie missen
darlegen, ob sie strategische Ziele verfolgen oder nur Handelsge-
winne erzielen wollen.

Die Private-Equity-Branche steht durch die weltweite Finanz- und Wirt-
schaftskrise vor vielfaltigen Problemen. Die Rezession hat die Unter-
nehmen im Portfolio der Private-Equity-Fonds in besonderer Weise
getroffen. Die Eigenkapitaldecke ist bei diesen zumeist sehr dunn,
daher gefahrden eintretende Verluste den Kapitaldienst. Dies fuhrt so-
wohl bei Eigen- wie auch Fremdkapitalgebern zu hohen Abschrei-
bungen. Die Renditeaussichten fir das Geschaftsmodell Private-
Equity haben sich dadurch eingetriibt. Zudem gab es direkt nach der
Krise kaum rentable Ubernahmeziele. Firr die Private-Equity-Gesell-
schaften ist es nach dem Konjunktureinbruch schwierig geworden,
eine mehrjahrige Planung fur die Zukunft und damit einen angemes-
senen Kaufpreis zu bestimmen. Das Volumen an neuen Buyouts ist
dementsprechend deutlich eingebrochen. Im Jahr 2006 wurden welt-
weit Private-Equity-Deals mit einem Volumen von 685 Milliarden US-
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Dollar getétigt, 2008 waren es nur noch 190 Milliarden US-Dollar. Es
gab viele Fonds, die in den vergangenen Jahren Uberhaupt nicht in-
vestiert haben. Der Verkauf von Beteiligungen ist in Zeiten hoher Un-
sicherheit ebenfalls erschwert.

Viele Private-Equity-Fonds verfligen allerdings Gber umfangreiche
Kapitalreserven, denn die Branche hat in den vergangenen Jahren
wesentlich mehr Geld eingesammelt als investiert. So hat sich ein er-
hebliches Kapitalpolster gebildet (uncommited funds). Schatzungs-
weise standen Private-Equity-Gesellschaften im Jahr 2008 Kapitalre-
serven in einer GréBenordnung von mehr als 1.000 Milliarden US-
Dollar ,dry powder‘ zur Verflgung. Diese Mittel kbnnen genutzt
werden, um kriselnden Portfolio-Unternehmen durch die Rezession
zu helfen. Andererseits konnen die Private-Equity-Gesellschaften die
Reserven auch flr neue Investitionen verwenden.

Das wesentlich kleinere Private-Equity-Segment ist das der Wagnis-
kapitalfinanzierung (Venture Capital). Nach Schatzungen der Organi-
sation TheCityUK investierten Venture-Capital-Gesellschaften im Jahr
2008 rund 52 Milliarden US-Dollar (USA: 28 Mrd. US-Dollar / Europa:
19 Mrd. US-Dollar / Asien: 5 Mrd. US Dollar). Im Jahr 2000 belief sich
das Volumen der weltweiten Investitionen hingegen noch auf 137 Mil-
liarden US-Dollar (USA: 105 Mrd. US-Dollar / Europa: 24 Mrd. US-
Dollar / Asien: 8 Mrd. US Dollar). Im letzten Jahrzehnt konnten Wagnis-
kapital-Gesellschaften die Renditeerwartungen der Investoren haufig
nicht erflllen, sodass andere Investment-Bereiche wesentlich stérker

florierten. Die Finanzkrise wirkte sich ebenfalls nachteilig fir Venture-
Capital-Gesellschaften aus. Diese investierten infolge der Krise Uber-
wiegend in schon bestehende Firmen. Erstinvestments wurden im
Jahr 2008 hingegen nur selten getatigt.

Die Entwicklung von Private Equity durchlief immer wieder Phasen des
Auf- und Abschwungs. Bereits in den 1970er-Jahren wurden Hun-
derte von Millionen US-Dollar von Private-Equity-Fonds investiert. In
den 1980er-Jahren gab es einen ersten Boom von Ubernahmen mit
hohem Fremdkapitalanteil (Leveraged Buyouts) in Verbindung mit der
Verbreitung von hochverzinslichen Unternehmensanleihen. Seit Mitte
der 1990er-Jahre hatte die New Economy zu einem rasanten Anstieg
der Venture-Capital-Investitionen geflhrt. Mit dem Platzen der New-
Economy-Blase im Jahr 2000 brachen diese Investitionen wieder ein.
Der wenige Jahre spéter einsetzende Boom auf dem Ubernahme-
markt hatte seinen H6hepunkt im Jahr 2006.

Private-Equity-Fonds sammeln ihre finanziellen Mittel zumeist bei in-
stitutionellen Anlegern ein, in manchen Féllen aber auch direkt bei
vermodgenden Privatpersonen. Im Zeitraum zwischen 2003 und 2007
wurden 15,6 bzw. 9,9 Prozent des Fundraising-Kapitals europaischer
Private-Equity-Fonds von Banken und Versicherungen aufgebracht.
Von Pensions-, Dach- und Staatsfonds stammten 23,0, 14,7 bzw. 7,8
Prozent der Mittel. Auf Privatpersonen und Unternehmen entfielen 6,6
bzw. 4,0 Prozent des Fundraising-Kapitals.
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= Datenquelle

Pregin Global Private Equity Review 2009; Preqin Global Private Equity
Report 2010; European Private Equity and Venture Capital Association
(EVCA): Yearbook 2009; TheCityUK (ex-IFSL): Private Equity 2009,
www.thecityuk.com

Begriffe, methodische Anmerkungen oder Lesehilfen

Der Begriff Private Equity steht fUr privates Beteiligungskapital. Dieses
wird Unternehmen von privaten oder institutionellen Investoren in Form
von wirtschaftlichem Eigenkapital oder eigenkapitalahnlichen Mitteln
zeitlich befristet zur Verflgung gestellt. Dabei wird weitgehend auf die
Stellung von Sicherheiten verzichtet. Aufgrund der Ausrichtung des
Geschaftsmodells unterscheidet man zwischen Private-Equity-Gesell-
schaften (Investitionen in spéateren Phasen der Unternehmensentwick-
lung, insbesondere zur Finanzierung von Restrukturierungen und
Ubernahmen) und Venture-Capital-Gesellschaften (Finanzierung friiher
Unternehmensphasen, von Wachstumsphasen sowie besonderen
Finanzierungsanldssen).
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Vermogen von Private-Equity-Fonds und Volumen von Private-Equity-Deals in absoluten Zahlen,

weltweit 2003 bis 2008

Volumen von verwaltetes Kapitalreserven | Gesamtvermdgen
Private-Equity- Vermdgen (dry powder) (assets under
Deals (portfolio value) management)
in Mrd. US-Dollar
2003 144 527 434 961
2004 246 578 442 1.020
2005 295 685 535 1.220
2006 685 872 761 1.633
2007 659 1.176 985 2.161
2008 190 1.478 1.015 2.493

Quelle: Preqin Global Private Equity Report 2010, Pregin Global Private Equity Review 2009
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