
P2P-Transaktionen im Fokus von Finanzinvestoren
Die Aufholjagd hat begonnen – Keine generelle Erfolgsstrategie – Ohne Zweifel steht die nächste öffentliche Übernahme durch Private Equity vor der Tür 

nahme durch Finanzinvestoren mit 
faktisch 100 % Streubesitz und einer 
entsprechend großen Marktkapitali-
sierung gab es nicht. Das hat sich nun 
geändert. 

Die erfolgreiche Übernahme von 
Stada, die angekündigte Übernahme 
von Scout24 und Gerüchte um eine 
Vielzahl von anderen Unternehmen 
belegen, dass sich Finanzinvestoren 
vermehrt große öffentliche Übernah-
men in Deutschland zutrauen, ohne 
sich eine einzige Aktie im Vorfeld 
gesichert zu haben. 

Woher kommt der Sinneswandel? 
Während die Kaufpreise bei privaten 
Mergers-&-Acquisitions-Transaktio-
nen Höchststände erreicht haben, 
sind die Bewertungen an den Aktien-
märkten im letzten Jahr teilweise 
erheblich gesunken. Börsennotierte 
Unternehmen stehen aufgrund der 
teilweise drastisch veränderten 
Aktionärsstruktur mit einem hohen 
Anteil von Indexfonds und einem 
Anstieg von aktivistischen Aktionä-
ren einer Übernahme auch grund-

sätzlich offener gegenüber als noch 
vor einigen Jahren, insbesondere 
wenn sich das Geschäftsmodell unter 
dem Kurzzeitdruck des Kapital-
markts nur schwer umsetzen lässt. 
Zudem ist das Wettbewerbsumfeld 
bei öffentlichen Übernahmen besser 
als bei privaten Auktionsprozessen. 
Gerade bei Unternehmen mit einer 
großen Marktkapitalisierung gibt es 
einfach zu wenig Sponsoren, die eine 
P2P-Transaktion stemmen können. 

Die Beteiligten scheinen sich auch 
nicht mehr daran zu stören, dass 
P2P-Trans­aktionen gemeinhin als 
rechtlich komplex und finanziell 
kaum kontrollierbar gelten. Zu Recht, 
denn die Spielregeln sind in Deutsch-
land zwar etwas komplexer als in 
anderen Jurisdiktionen. Das konkrete 
Regelwerk ist insgesamt aber über-
schaubar. Das Verhalten von Hedge-
fonds, Indexfonds und anderen 
Akteuren kann von erfahrenen Bera-
tern eingeschätzt und gelenkt wer-
den. Der gesamte Taking-Private-Pro-
zess lässt sich mit der richtigen Strate-
gie und einer entsprechenden Vorbe-
reitung hinreichend steuern. 

Ganz entscheidend hierbei  ist für 
Finanzinvestoren die optimale Struk-
turierung der Übernahme mit der 
Wahl der richtigen Annahmeschwel-
le. In der Vergangenheit betrugen die 
Mindestannahmeschwellen bei 
öffentlichen Übernahmen zumeist 
75 % der Aktien der Zielgesellschaft. 
Dies wurde überwiegend als ange-
messener Kompromiss zwischen 
Transaktionssicherheit und Flexibili-
tät für Strukturmaßnahmen nach der 
Übernahme angesehen. Diese Stan-
dardvorgehensweise hat sich geän-
dert. Die Gründe hängen eng mit der 
Veränderung der Aktionärsstruktur 
in börsennotierten Unternehmen 
und dem Verhalten von Hedgefonds 
zusammen. 

Der Anteil von Indexfonds an bör-
sennotierten Unternehmen ist stark 
gestiegen. Echte Indexfonds können 
ihre Aktien jedoch nicht in das Ange-
bot einliefern, weil ihr Investment-
mandat auf die Replizierung des 
Index limitiert ist. Ähnliches gilt für 
von Privataktionären gehaltene 
Aktien. Denn gerade Privataktionä-
re aus Deutschland können erfah-
rungsgemäß zumeist nur in Teilen 
mobilisiert werden, das Angebot 
anzunehmen. Liegt der Anteil der 
Privataktionäre und der Indexfonds 
über einer bestimmten Zahl, kann 
eine Mindestannahmeschwelle von 
75 % nur erreicht werden, wenn die 

Hedgefonds einen deutlich überpro-
portionalen Anteil ihrer Aktien 
andienen. Ein solches Annahmever-
halten von Hedgefonds ist häufig 
unrealistisch. 

Denn im Gegensatz zu reinen 
Arbitragefonds verdient der 
Backend-Hedgefonds nicht nur an 
der Übernahme, sondern auch gera-
de an den nachfolgenden Struktur-
maßnahmen, insbesondere an der 
Zinsarbitrage im Zusammenhang 
mit einem Beherrschungs- und 
Gewinnabführungsvertrag (BGAV). 
Hedgefonds befinden sich im soge-
nannten Prisoner’s Dilemma: Sie 
wollen zwar den Erfolg des Ange-
bots, möchten ihre Aktien aber in 
möglichst großem Umfang behalten. 
Der Bieter kann dieses spieltheoreti-
sche Problem durch bestimmte 
Gegenmaßnahmen reduzieren, bei-
spielsweise durch eine aktive Kom-
munikation mit der Hedgefonds-Sze-
ne oder der Einschaltung spezieller 
Hedgefonds-Berater. 

Der Erfolg dieser Gegenmaßnah-
men setzt jedoch voraus, dass die 
Interessen zwischen Hedgefonds 
und Übernehmer überhaupt gleich 
gerichtet sind. Wenn der Hedgefonds 
durch den Erfolg der Übernahme 
kein Geld verdienen kann, weil er 
sämtliche seiner Aktien in das Ange-
bot einliefern muss, ist dieser Interes-
sengleichlauf nicht mehr gesichert, 
und der Hedgefonds wird versuchen 
durch verschiedene, komplexe 
Sicherungsgeschäfte sein Ausfallrisi-
ko zu reduzieren. Diese Maßnahmen 
machen das Angebot zur Zitterpartie. 

Die Wahl der Mindestannahme-
schwelle hängt auch stark davon ab, 
ob der Investor tatsächlich darauf 
angewiesen ist, unmittelbar nach 
Abschluss der Übernahme einen 
BGAV mit der Zielgesellschaft abzu-
schließen. Bei einem strategischen 
Übernehmer ist der Abschluss eines 
BGAV erforderlich, damit die 
Synergien zwischen der Bietergrup-
pe und der Zielgesellschaft gehoben 
werden können. Bei einem Finanzin-
vestor steht dieser Gesichtspunkt 
nicht im Vordergrund. Allerdings 
bietet der Abschluss eines BGAV dem 
Investor ein ganz erhebliches Opti-
mierungspotenzial für seine Eigen-
kapitalrendite, weil er durch das 
Konzept der jährlichen Ausgleichs-
zahlungen an die Minderheitsaktio-
näre als Gegenleistung für die 
Abschöpfung von 100 % des Ge­-
winns, den Gesamtleverage auf sein 
Investment erhöhen kann. 

Für den Abschluss eines BGAV 
benötigt der Bieter allerdings min-
destens 75 % der abgegebenen 
Stimmen in der Hauptversamm-
lung. In der Regel lässt sich der 
BGAV zwar mit weniger als 75 % 
Aktienbesitz erfolgreich beschlie-
ßen, zumal auch die Hedgefonds an 
dem Abschluss interessiert sind. Das 
kann im Übrigen eine sehr attraktive 
Konstellation sein, weil der Sponsor 
weniger Eigenkapital zur Verfügung 
stellen muss und trotzdem die volle 
operative und finanzielle Kontrolle 
über die Zielgesellschaft erhält. Bei 
Annahmeschwellen von unter 70 % 
verbleiben aber gewisse Unsicher-
heiten, ob es zeitnah zum Abschluss 
des BGAV kommt. Das muss der 
Sponsor in seinem Investmentmo-
dell berücksichtigen. 

Verschiedene Wege zum Ziel

Der Knackpunkt für die jeweilige 
Transaktionsstruktur sind jedoch 
letztlich die Finanzierungsbedin-
gungen. Denn der BGAV erlaubt für 
Finanzierungszwecke den Zugriff 
auf die Vermögensgegenstände des 
Zielunternehmens und reduziert 
daher die Finanzierungskosten. 
Eine niedrige Mindestannahme-
schwelle von beispielsweise 50 % ist 
daher für einen Sponsor nur ein 
gangbarer Weg, wenn die Bedin-
gungen der Fremdfinanzierung bei 
dieser Schwelle attraktiv genug 
sind. Das hängt davon ab, ob das 
Zielunternehmen eine stabile 
Geschäftsentwicklung, frei verfüg-
baren Cash-flow und Superdividen-
denpotenzial aufweist, so dass eine 
Finanzierung auf der Ebene des Bie-
ters auch zunächst ohne BGAV 
finanziert werden kann. Bei man-
chen Zielunternehmen ist das der 
Fall, bei anderen nicht.

Für Finanzinvestoren führen des-
halb verschiedene Wege zum Ziel. 
Die optimale Strukturierung der 
Transaktion hängt von einer Viel-
zahl von Faktoren ab, zum Beispiel 
der Aktionärsstruktur, dem Verhal-
ten von Hedgefonds, der Stabilität 
des Cash-flows und dem Finanzie-
rungsumfeld. Es gibt keine „One size 
fits all“-Übernahmestrategie. Unab-
hängig davon besteht kein Zweifel, 
dass die nächste öffentliche Über-
nahme durch Private Equity vor der 
Tür steht. Die Aufholjagd von 
P2P-Trans­aktionen durch Finanzin-
vestoren in Deutschland hat gerade 
erst begonnen. 

Börsen-Zeitung, 27.3.2019
Der globale Private-Equity-Markt 
läuft von Rekord zu Rekord. Finanz-
investoren verfügen nach Schätzun-
gen aktuell über freie Mittel von 
mehr als 1 Bill. Dollar. Gleichzeitig 
ist es für die Branche nicht einfacher 
geworden. Gedämpftes Wirtschafts-
wachstum, volatile Märkte, steigen-
der Protektionismus und hohe Ver-
kaufsmultiples bei Auktionen 
erschweren die Suche nach attrakti-

ven Investments. Investoren schau-
en fortwährend nach neuen Optio-
nen, auch um dem hohen Investi-
tionsdruck gerecht zu werden und 
bessere Renditen als die Wettbewer-
ber zu erzielen. In Deutschland hat 
dies unter anderem zur Folge, dass 
öffentliche Übernahmen (P2Ps) ver-
mehrt im Fokus von Finanzinvesto-
ren stehen. 

Im Gegensatz zu anderen europäi-
schen Ländern waren P2P-Transak-

tionen durch Sponsoren 
in Deutschland bisher 
eher der Einzelfall. In 
den letzten Jahren gab es 
nur eine Handvoll Trans-
aktionen, bei denen 
zudem oft ein verkaufs-
williger Großaktionär 
existierte, von dem sich 
der Bieter ein signifikan-
tes Aktienpaket sichern 
konnte. Die eigentliche 
Übernahme trat dann 
eher in den Hintergrund. 
Eine öffentliche Über-
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Big Data verändert die Private-Equity-Branche
Die menschliche Einschätzung eines Portfoliounternehmens ist und bleibt dabei aber zentraler Anker im Tun eines jeden PE-Hauses 

Prozess er­möglicht es PE-Häusern 
schlussendlich, den Preis für das Tar-
get präziser festzulegen.

Operative Wertschaffung: Unter-
nehmen nutzen zunehmend Techno-
logien, um ihre Prozesse zu skalieren 
und zu verbessern. Die gezielte Ana-
lyse von Daten aus unterschiedlichen 
Quellen ermöglicht PE-Häusern eine 
Priorisierung von Tätigkeitsfeldern 
in ihren Portfoliounternehmen. Eine 
Segmentierung der Kundenbasis, 
eine Neuentwicklung der Produktpa-
lette, Restrukturierung von Vertrieb 
und Marketing, eine Rationalisie-
rung von Vertriebskanälen sind nur 
einige Beispiele korrigierender Maß-
nahmen seitens der PE-Häuser, die 
auf Basis von Analytikmethoden in 
Portfoliounternehmen umgesetzt 
werden können. 

Big Data kann somit die Grundla-
gen des Geschäftsmodells stärken. 
Der Investmentmanager hat nicht 
weniger Aufgaben, sondern trifft sei-
ne Entscheidungen lediglich auf 
Basis von mehr verfügbarer Informa-
tion. In einem kompetitiven Markt ist 
dies zunehmend wichtig. Die Ein-
stiegspreise sind hoch, und der Spiel-
raum zwischen einer guten und einer 
schlechten Investitionsentscheidung 
ist eng. Auch das Risikomanagement 
der Branche wird durch Big Data und 
bessere Möglichkeiten in der Durch-
führung von Stresstests gestärkt.

Nicht um jeden Preis

Digitale Technologie und Big Data 
werden künftig kritische Wettbe-
werbsvorteile generieren. Sie dürfen 
aber nicht losgelöst von der Strate-
gie, den Kompetenzen und Men-
schen eines PE-Hauses betrachtet 
werden. Werden moderne Daten-
analyseverfahren nur eingeführt, 

weil jeder andere es tut, führt dies 
nie zum gewünschten Ergebnis.

Vor der Implementierung von Big 
Data sollten PE-Häuser zunächst ihre 
digitale Strategie formulieren. Diese 
muss an der Unternehmensstrategie 
ausgerichtet sein und die konkreten 
Erfordernisse im Bereich Big Data 
identifizieren. Entsprechend der 
digitalen Strategie werden die pas-
senden Technologien, Tools und Pro-
dukte ausgesucht sowie implemen-
tiert. Die bestehenden Geschäftspro-
zesse werden sich am Einsatz der 
Technologien orientieren und hieran 
anpassen – nicht umgekehrt. Selbst-
verständlich muss auch der Aufbau 
des erforderlichen Know-how unter 
den Mitarbeitern sichergestellt sein. 

Die richtige Balance finden

Big Data kann den gesamten Pro-
zess einer Transaktion stärken und 
effizienter gestalten. Dabei ist es 
wichtig, die richtige Balance zwi-
schen Mensch und Intuition einer-
seits sowie Daten und Analytik ande-
rerseits zu finden. Es ist nicht zu 
erwarten, dass die Investment-
Teams der Private-Equity-Branche 
von Big Data und Digitalisierung 
ersetzt werden. Allerdings ist davon 
auszugehen, dass diejenigen Markt-
teilnehmer, welche die aktuelle 
Transformation nicht ernst nehmen, 
sich künftig im Markt nur schwer 
positionieren können.

Big Data wird wichtige Funktionen 
in der PE-Branche übernehmen und 
diese verändern. Unverändert blei-
ben dabei das grundlegende Ge­-
schäfts­modell von Private Equity und 
die Tatsache, dass die menschliche 
Einschätzung eines Portfoliounter-
nehmens zentraler Anker im Tun 
eines jeden PE-Hauses ist und bleibt.

Börsen-Zeitung, 27.3.2019
Hedgefonds nutzen sie schon lange: 
globale, schier unendliche Daten-
mengen, welche mittels spezieller 
IT-Sys­teme zielorientiert aufge-
arbeitet und verwertet werden: 
sogenannte „Big Data“. Quantitative 
Hedgefonds verarbeiten diese 
Datenmengen vor allem mittels 
selbstlernender Computer-Algorith-

men, um über den Kauf und Verkauf 
von Anlagen zu entscheiden – im 
Sekunden-, Minuten- oder Tages-
rhythmus.

Die Private-Equity-(PE-)Branche 
handelt und denkt in Zyklen von min-
destens einem Jahrzehnt. Sie inves-
tiert in Unternehmen, welche per se 
nicht an der Börse gehandelt sind. 
Digital verfügbare Daten gab es hier 
historisch betrachtet nur begrenzt, 
und so setzte die Branche vor allem 
auf Menschen, deren Netzwerke, 
Expertise und Intuition, um die bes-
ten Unternehmen im Markt ausfindig 
zu machen und später als Miteigen-
tümer zu verwalten.

Diese Zeit ist im Umbruch, und es 
wird zunehmend klar, dass Daten 
und deren Management mittlerweile 
eine Schlüsselrolle für PE-Häuser 

spielen: Aufsichtsbehörden und 
Investoren fragen nach mehr und 
zunehmend individualisierten Daten 
im Sinne einer erhöhten Transpa-
renz. PE-Häuser selbst benötigen für 
ihr Controlling eine effiziente und 
sichere Datenverarbeitung. Um den 
wachsenden Anforderungen an das 
Datenmanagement gerecht zu wer-
den, bedarf es maßgeschneiderter 

Technologien – definitiv 
vorbei sind die Zeiten 
Excel-basierter Repor-
tings. Die steigende 
Anzahl an Regtech-
Start-ups spiegelt diesen 
aktuellen Bedarf der 
Branche. 

Es steigt aber nicht 
nur die Nachfrage nach 
Daten, sondern vor 
allem deren Angebot. 
PE-Häuser ha­ben über 
ihre Investitionen große 
Datenmengen recher-
chiert, welche durch die 

Informationen spezialisierter Dienst-
leister ergänzt werden. Portfolio-
unternehmen ihrerseits arbeiten mit 
umfassenden Daten, um die eigene 
Wertschöpfung zu optimieren, und 
Konsumenten hinterlassen in einer 
digitalisierten Welt fortwährend ihre 
Datenspur zu persönlichen Interes-
sen und Präferenzen.

Es gibt enorme Datenmengen im 
Markt, die täglich exponentiell wach-
sen. Nur wer diese Datenmengen 
zielorientiert verarbeitet, kann im 
heutigen Markt die notwendigen 
Renditen erwirtschaften. 

In einer rezenten globalen EY-
Studie bestätigen 95 % aller befrag-
ten Private-Equity-Häuser, künftig 
mehr Analytik zu verwenden. Ana-
lytik ermöglicht die Identifikation 
von Korrelationen, Mustern und 
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gezielten Informationen innerhalb 
der globalen, zunächst unstruktu-
rierten Datenmengen. 83 % aller PE-
Häuser suchen laut dieser Studie 
Geschäftspartnerschaften mit 
Unternehmen aus dem Bereich der 
Digital- und/oder Technologie-Ex-
pertise. Wenn Know-how und Per-
sonal zur Umsetzung der digitalen 
Strategie im eigenen Haus fehlen, 

kann es sinnvoll sein, Geschäftspart-
nerschaften mit spezialisierten 
Unternehmen einzugehen.

Big Data ist in der PE-Branche viel 
später als in anderen Branchen an­ge­-
kommen: Venture-Capital-(VC-)­
Häu­ser zum Beispiel investieren 
schon lange in Start-ups aus dem 
Bereich Datenmanagement und nut-
zen Big Data auch für ihre eigenen 
Zwecke, insbesondere zum Scree-
ning attraktiver Anlageobjekte. Für 
Hedgefonds gehört Big Data seit 20 
Jahren zum Tagesgeschäft.

In der PE-Branche verändert Big 
Data die Wertschöpfung auf ver-
schiedenen Ebenen. Deal Sourcing, 
Due Diligence und operative Wert-
schöpfung in den Zielunternehmen 
können als die wichtigsten Aspekte 
genannt werden.

Deal Sourcing: In quantitativer 
Hinsicht verstärkt Big Data den Deal-
flow und zeigt PE-Häusern In­ves­ti­ti­-
ons­möglichkeiten auf, welche durch 
ausschließliche Nutzung menschli-
cher Netzwerke oft nicht hätten 
identifiziert werden können. In qua-
litativer Hinsicht kann der Dealflow 
nach festgelegten Kriterien rationa-
lisiert werden, so dass sich die Deal-

teams auf geeignete, 
vorselektierte Anlage-
objekte fokussieren kön-
nen. Im Deal Sourcing 
kann die gezielte Aus-
wertung von Social-Me-
dia-Daten als Beispiel 
angeführt werden: PE-
Häuser, welche in der 
Konsumgüterbranche 
investiert sind, wenden 
zunehmend Analytik-
methoden anhand von 
Daten der sozialen 
Medien an, um Konsu-
mentenpräferenzen zu 

identifizieren und Trends zu antizi-
pieren. So können Poten­ziale von 
Marken und Konsumgüter-Unter-
nehmen besser bewertet werden. 

Due Diligence: Technologie und 
Daten unterstützen PE-Häuser in der 
Untersuchung möglicher Anlageob-
jekte, ihrer Stärken und Schwächen,
der wichtigsten Treiber von Wachs-
tum und Profitabilität. Auch helfen
Da­ten im Benchmarking des Anlage-
objektes zu Konkurrenten sowie in
der Marktpositionierung auf Grund-
lage starker und relevanter Leis-
tungskennzahlen (KPIs). Untersuch-
te man vormals in einer Due Dili-
gence die Vergangenheit eines Unter-
nehmens, wird der Ansatz heute bei-
spielsweise über Szenario-Analysen 
zunehmend antizipativ. Ein durch 
Big Data gestärkter Due-Diligence-
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