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Vorwort
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ãPrivate EquityÒ Ð der angelsŠchsische Begriff ist seit einiger Zeit in aller Munde. FŸr
die einen ist er gleichbedeutend mit spektakulŠren Gro§investitionen international
agierender Fonds, die fŸr die betroffenen Unternehmen Fluch oder Segen sein kšnnen.
FŸr andere steht bei ãPrivate EquityÒ vor allem die volkswirtschaftliche Funktion im
Vordergrund: die au§erbšrsliche Bereitstellung von Eigenkapital.

Eine wichtige Aufgabe. Denn die effiziente VerfŸgbarkeit von Eigenkapital ist Bedin-
gung fŸr eine erfolgreiche Anpassung an verŠnderliche, zunehmend international aus-
gerichtete MŠrkte. Das gilt insbesondere fŸr den deutschen Mittelstand, der sich heute
gro§en Herausforderungen stellen muss: Sei es Unternehmenswachstum oder die fŸr
viele Unternehmen drŠngende Nachfolgefrage. Eine Kapitalerhšhung oder der voll-
stŠndige Kapitalersatz Ð etwa durch das Engagement eines ãPrivate EquityÒ Investors
Ð ist unabdingbar, um zŸgig brachliegende unternehmerische Potenziale freizusetzen.
Eigenkapital ist also mehr als nur ein ãRisikopufferÒ, sondern ein Wachstumstreiber.

Doch lŠngst nicht alle potenziellen Nutzer von ãPrivate EquityÒ sind Ÿber die Einsatz-
mšglichkeiten und Quellen privaten Beteiligungskapitals informiert. Eine generelle
Aussage zu ãgutenÒ oder ãschlechtenÒ Beteiligungsgesellschaften ist nicht fšrderlich, da
es immer auf den Einzelfall ankommt. Banken und Sparkassen kšnnen insbesondere
bei Beteiligungskapital fŸr MittelstŠndler wertvolle Hinweise geben, damit ungenutz-
te Chancen im Bereich der Unternehmensfinanzierung auf lange Sicht nicht zu Wett-
bewerbsnachteilen fŸhren.

Mit dieser BroschŸre mšchte die ãInitiative Finanzstandort DeutschlandÒ Unterneh-
mern, die an der Aufnahme von Beteiligungskapital interessiert sind, einen praxisorien-
tierten Leitfaden an die Hand geben. DarŸber hinaus wollen wir dazu beitragen, die
Debatte rund um ãPrivate EquityÒ in Deutschland weiter zu objektivieren. Private
Equity kommt, wie der Name sagt, aus privater Hand. Doch das kann viel bedeuten:
Vermšgende Privatpersonen genau wie Private Equity-Investoren oder Kapitalbeteili-
gungsgesellschaften. Durch ihre unterschiedlichen Interessenlagen sind nicht alle
Anbieter von Beteiligungskapital fŸr Mittelstandsunternehmen gleicherma§en interes-
sant. Ziel der in der IFD vertretenen Finanzinstitute ist es, den Mittelstand umfassend
bei der Gestaltung seiner Fremd- und Eigenkapitalstrukturen und damit auch beim
Einsatz von Private Equity zu beraten.

Wir hoffen, dass kŸnftig mšglichst viele Unternehmer ihre Mšglichkeiten nutzen, auf
zeitgemŠ§e Formen der Beteiligungsfinanzierung zurŸckzugreifen.

Dr. GŸnther BrŠunig Wolfgang Hartmann
KfW Bankengruppe Commerzbank AG

Dr. GŸnther BrŠunig
KfW Bankengruppe

Wolfgang Hartmann
Commerzbank AG
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Private Equity Kapital … 
Chance und Herausforderung für den 
deutschen Mittelstand

Die vorliegende BroschŸre hat das Ziel, Sie praxisnah, in
aller KŸrze, und dennoch mit einem ausreichenden Detail-
grad Ÿber die SchlŸsselthematiken im Zusammenhang mit
Beteiligungskapital zu informieren. Die IFD hat dazu auch
Vertreter aus dem Private Equity-Umfeld und unabhŠngige
Beratungsexperten eingeladen, fŸr deren Input wir uns an
dieser Stelle sehr bedanken.

Im Kapitel 1: ãWas ist Private Equity?Ò beschŠftigen wir uns
mit einem Kernproblem Ð der mangelnden PrŠzision bzw.
mit der vielseitigen Auslegung des Begriffes ãPrivate EquityÒ.
Dieser wird in der Tat je nach Marktteilnehmer sehr diffe-
renziert. In der Praxis existiert eine Reihe von Begriffen, die
die Tatsache der †bernahme von Beteiligungen an Unter-
nehmen mit Mitteln ãaus privater HandÒ beschreiben. Ein
separater Inputkasten zur volkswirtschaflichen Bedeutung
von Private Equity gibt interessante AufschlŸsse Ÿber die
Stellung von Deutschland im internationalen Vergleich.

Das Kapitel 2: ãBeteiligungskapital als Element der Unter-
nehmensfinanzierungÒ zeigt die enorme Vielschichtigkeit
von Private Equity, wŠhrend der Begriff in der aktuellen
Wahrnehmung hŠufig mit UnternehmensŸbernahmen im
Gro§konzernumfeld assoziiert wird. Im Inputkasten
ãMarktentwicklung DeutschlandÒ wird klar, dass Private
Equity bei grš§eren Unternehmen in den letzten Jahren
stark zugenommen hat.

Nach dem Lesen des Kapitels 3: ãWann ist Beteiligungska-
pital sinnvoll?Ò wird Ihnen als Leser klar, fŸr welche Situa-
tionen Beteiligungskapital grundsŠtzlich in Frage kommt.
Besonders eingegangen wird auf all diejenigen Situationen,
bei denen die klassische Finanzierung nicht ausreicht, und
die Eigenkapital Ð also langfristiges, zinsloses Kapital Ð unbe-
dingt erfordern. Der Inputkasten beleuchtet die Situation
des Mittelstandes im Zusammenhang mit Nachfolgesitua-
tionen und den aktuellen Stand von Private Equity-Trans-
aktionen Ð in beiden FŠllen ist klares Wachstum bzw. ein
steigender Bedarf erkennbar.

Sie haben sich mšglicherweise bereits gefragt, wie Sie aus
der FŸlle der Namen von Anbietern im konkreten Fall die
richtigen Ansprechpartner identifizieren kšnnen? 

Das Kapitel 4: ãWie unterscheiden sich die Anbieter von
Beteiligungskapital?Ò versucht, Sie durch diese Problemstel-
lung zu lotsen. Die IFD hat dazu ihr Markt-Know-how
gebŸndelt und die Anbieter nach neuen, praktischen Krite-
rien gruppiert und qualifiziert. Banken und Sparkassen
sind zwar primŠr Bereitsteller von Fremdmitteln, zugleich
jedoch Experten der gesamthaften Bilanz- und Cash-Flow
Analyse, und beraten Sie auch hinsichtlich der Eigenkapital-
ausstattung bzw. kšnnen Eigenmittel bereitstellen oder ver-
mitteln. Im Inputkasten: ãDie Rolle der Finanzinstitute im
BeteiligungsprozessÒ soll das VerstŠndnis fŸr diese wichtigen
Marktakteure vertiefen.

Das Kapitel 5: ãWie funktioniert Beteiligungskapital?Ò
fŸhrt Sie durch einen typischen Beteiligungsprozess und
gibt Hilfestellung bei der Vorbereitung eines konkreten
Falles. Sie entwickeln als Leser ein klares VerstŠndnis
Ÿber die einzelnen Schritte und den damit verbundenen
Aufwand. Der dazugehšrige Inputkasten ãBeispielhafte
Finanzierungsstruktur im Falle eines Management Buy-
outs (MBO)Ò erlŠutert das Thema MBO und zeigt typi-
sche Finanzierungsstrukturen auf.

Sie haben sich entschlossen, Eigenkapital aufzunehmen
oder zu verkaufen? Dann lesen Sie in Kapitel 6 nach: ãWie
finde ich den richtigen PE-Investor fŸr mein Unterneh-
men?Ò Noch ist es jedoch nicht soweit Ð Sie sollten zunŠchst
einen Selbstcheck gemŠ§ der Anleitung im Kapitel durch-
fŸhren, denn die HŸrden sind hoch. Dann finden Sie kon-
krete Tipps und Hinweise fŸr die Partnersuche. Der Input-
kasten: ãDie Rolle der IntermediŠre im BeteiligungsprozessÒ
ist ebenfalls nicht zu vernachlŠssigen Ð denn diese Experten
erfŸllen neben den Banken hŠufig eine wichtige Rolle im
Zustandekommen einer Beteiligung.

Wir hoffen, dass Sie mit dieser kurzen Zusammenfassung
ausreichend Appetit auf die LektŸre bekommen haben, und
wŸnschen Ihnen fŸr die Zukunft viel Erfolg bei der Ein-
werbung der nštigen Eigenkapitalmittel.

Die Autoren des IFD-Unterarbeitskreises ãPrivate Equity
und MittelstandÒ
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I. Was ist Private Equity?

Hintergrund und Definitionen

Bei Private Equity Kapital (PE-Kapital) handelt es sich
um Eigenkapital oder eigenkapitalŠhnliche Finanzie-
rungsmittel, welche au§erbšrslich durch eine Kapitalbe-
teiligungsgesellschaft (KBG) bereitgestellt werden. Das
Kapital wird langfristig in nichtbšrsennotierte, zumeist
kleine und mittlere Unternehmen investiert. KBGs
unterscheiden sich jedoch in ihrem Fokus und der Inve-
stitionsphilosophie massiv Ð und konzentrieren sich
daher in ihren Beteiligungen auf unterschiedliche Unter-
nehmenstypen.

Die KBG steht dem Unternehmen beziehungsweise dem
Management in vielen FŠllen Ÿber den Zeitraum der
Finanzierung hinweg beratend zur Seite. Beteiligungsge-
sellschaften interessieren sich in der Regel fŸr Unterneh-
men mit guten Wachstumspotenzialen. Indem sie Eigen-
kapital bereitstellen fŸr sinnvolle Investitionen, generie-
ren sie mittelbar Wachstum und Ertragssteigerungen.
Das Ziel ist dabei letztlich ein gesteigerter Unterneh-
menswert Ð an dem die KBG partizipiert, wenn sie sich
von ihrer Beteiligung trennt.

Sicherheiten, wie Kreditinstitute sie verlangen, spielen
bei der Vergabe von PE-Kapital keine Rolle. Die Beteili-
gungsgesellschaft wird Partner und Mitgesellschafter mit
allen Rechten und Pflichten und hat als solcher auch
Mitsprache- und Mitwirkungsrechte. In der Regel greift
sie jedoch nicht in die TagesgeschŠfte des Unternehmers
ein. In der angestrebten Partnerschaft stellt sie aber Ÿber
ihre Mitwirkung zum Beispiel im Beirat Erfahrung,
Know-how und ihre Netzwerke zur VerfŸgung.

Doch KBGs sind in den meisten FŠllen Mitgesellschafter
auf Zeit, denn bereits bei Beteiligungsbeginn steht fest,
dass die Ÿbernommenen Unternehmensanteile zu einem
spŠteren Zeitpunkt, meist nach ein paar Jahren, wieder

Abb. 1: Was hei§t ãMittelstandÒ? Zu den quantitativen Kennziffern
Quelle: Institut fŸr Mittelstandsforschung Bonn (IfM)

Unter-
nehmens-

größe

Zahl der
Beschäftigten

Umsatz
Euro/Jahr

klein bis 9 bis 1 Mio.

mittel 10 bis 499 1 Mio.
bis 50 Mio.

groß 500 
und mehr

50 Mio. 
und mehr

Zum Mittelstandsbegriff

Mittelstand wird in dieser Broschüre im Ver-
ständnis des Instituts für Mittelstandsforschung,
Bonn, verstanden. Bezugsgrößen sind hier Be-
schäftigung und Umsatz.
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verŠu§ert werden. Aus dem Verkauf der Ð so die Hoff-
nung: im Wert gestiegenen Ð Anteile erzielt die KBG eine
dem Eigenkapitalcharakter des Investments entsprechen-
de Rendite.

Das GeschŠftsmodell von KBGs ist in aller Regel auf die
Nachhaltigkeit der Investments ausgerichtet Ð und unter-
scheidet sich darin von anderen Investorengruppen, wie
Raidern oder Hedge-Fonds. Raider sind sehr kurzfristig
orientierte UnternehmensaufkŠufer, die unterbewertete
Unternehmen erwerben, zerlegen oder rigoros umbauen,
um dann die Einzelteile zu verkaufen. Hedge-Fonds ver-
folgen ebenfalls eher kurzfristige Investitionsstrategien,
bei denen sie sich vornehmlich an Public Equity bedie-
nen. Dabei nutzen sie aktuelle Bšrsenentwicklungen
oder au§ergewšhnliche Unternehmenssituationen aus,
um ihre Kursgewinne zu maximieren.

Beteiligungskapital ist eine attraktive Alternative zu tra-
ditionellen Finanzierungsformen. Auf Grund seiner flexi-
blen Ausgestaltungsmšglichkeiten ist es ein in vielen
Unternehmensphasen einsetzbares Finanzierungsinstru-
ment. In einzelnen Definitionen werden auch sogenann-
te Mezzanine-Mittel, wie stille Beteiligungen oder
Genussscheine, als Beteiligungskapital bezeichnet.

Aufgrund ihrer gro§en FlexibilitŠt kšnnen spezialisierte
KBGs Ÿber den gesamten Lebenszyklus eines Unterneh-
mens Kapital zur VerfŸgung stellen. Von Seed- und Start-
up-Investitionen bei jungen, meist technologieorientier-
ten Unternehmen Ÿber Wachstumsfinanzierungen und
andere Sonderfinanzierungen (zum Beispiel die Beglei-
tung von Turn-arounds) bei etablierten Unternehmen bis
hin zu Nachfolgelšsungen bei MittelstŠndlern. Auch die
Ausgliederung von Unternehmensteilen von Gro§kon-
zernen (sogenannte Buy-outs oder Spin-offs) sind Teil
des GeschŠftsmodells von KBGs.

Abb. 2: Was finanzieren Beteiligungsgesellschaften?
Quelle: BVK

FinanzierungsformenUnternehmens-
phase

1. Early Stage

2. Later Stage

3. Buy-outs

4. Going private

Ideenfinanzierunga) Seed

Gründungsfinanzierungb) Start Up

Wachstumsfinanzierunga) Expansion

Gesellschafterwechselb) Replacement
Capital

Sanierung
in und nach Talsohlec) Turnaround

Finanzierung 
der Börsenvorstufe

d) Bridge
Finanzierung

internes Management

externes Management

a) MBO

Übernahmetransaktionen durch:

Rückkauf von der Börse

b) MBI
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In welchen Situationen investieren 
Beteiligungsfirmen typischerweise?

1. Early stage: Die Finanzierung in frŸhen Phasen
der Unternehmensentwicklung umfasst die Teilsegmente
Seed- und Start-up-Finanzierung. Seed-Finanzierungen
unterstŸtzen wŠhrend der Vorbereitung einer Unterneh-
mensgrŸndung. Dabei geht es in der Regel darum, Ideen
auszureifen und einen Prototyp fŸr ein neues Produkt
oder eine neue Dienstleistung zur Marktreife zu entwik-
keln. Start-up-Finanzierungen betreffen Investitionen in
schon gegrŸndete Unternehmen, die Produktions- und
VertriebskapazitŠten auf- und ausbauen. Unternehmen
in dieser Phase erwirtschaften hŠufig bereits UmsŠtze,
haben den Break-even point allerdings noch nicht
erreicht.

2. Later stage Finanzierungen kommen, trotz ihres
Namens, nicht nur fŸr etablierte Unternehmen in Frage.
Auch hier gibt es mehrere Typen: Replacement Capital
beispielsweise wird nštig, wenn ein bestehender Gesell-
schafter aus seiner Beteiligung herausgekauft werden soll;
das PE-Kapital flie§t in diesem Fall nicht dem Unterneh-
men direkt zu, sondern dem aussteigenden Teilhaber.
Das Unternehmen hat dann mit der KBG einen neuen
Gesellschafter. Firmen, die sich aktuell in einer schwieri-
gen wirtschaftlichen Lage befinden, kommen fŸr Turn-
around-Finanzierungen in Frage; das frische Kapital wird
dabei fŸr die Sanierung verwendet. Plant ein Unterneh-
men den Bšrsengang, so wird oft Beteiligungskapital (zur
Vorbereitung des Bšrsengangs Ð Bridge-Finanzierung) Ð
vor allem mit dem Ziel, die Eigenkapitalquote zu verbes-

sern Ð zur VerfŸgung gestellt. Expansionsfinanzierungen
unterstŸtzten Unternehmen dabei, Marktpositionen aus-
zubauen, neue MŠrkte zu erobern oder Nischen zu beset-
zen Ð oft im Zusammenhang mit neuen Produkten. Sie
kommen sowohl fŸr junge als auch fŸr etablierte Unter-
nehmen in Frage, so lange diese Wachstumsaussichten
haben, UmsŠtze generieren und Gewinn abwerfen. 

3. Buy-outs sind †bernahmen, entweder durch das
eigene Management des Unternehmens (Management
Buy-out, MBO; siehe Inputkasten 5) oder durch ein
fremdes Management (Management Buy-in, MBI).
Auch mehrheitliche †bernahmen gro§er Unternehmen
durch Eigenkapital-Investoren gemeinsam mit dem
Management fallen in diese Kategorie. FŸr Unternehmen
des Mittelstandes kommen Buy-outs etwa im Hinblick auf
Nachfolgelšsungen in Betracht. Dies ist fŸr den Unter-
nehmer oftmals die einzige Mšglichkeit, sein Lebenswerk
nicht an einen Wettbewerber verkaufen zu mŸssen.

4. Going private: Stellt sich heraus, dass ein Unter-
nehmen fŸr das Auf und Ab an der Bšrse nicht gut genug
aufgestellt ist, so kann es sinnvoll sein, abseits der volati-
len BšrsenmŠrkte einen Neuanfang zu wagen. Der
Abschied eines Unternehmens vom Bšrsenparkett kann
gleichzeitig Chancen fŸr PE-Investoren eršffnen Ð ihr
Beteiligungskapital wird dabei zuerst fŸr AktienaufkŠufe
und im Anschluss gegebenenfalls fŸr die Restrukturie-
rung genutzt.
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Finan-
zierungs-
phasen

Early Stage

Seed

Finan-
zierungs-
quellen

Start up

Later Stage
Expansion, Replacement,

Turnaround, Bridge

Buy-outs
Mezzanine

Divesting
Stage

Unter-
nehmens-
phasen

- Produkt-
konzept

- Unternehmens-
konzeption

- F & E

- Unternehmens-
gründung

- Produktions-
beginn

- Marktein-
führung

- Marktdurchdringung

- Ausbau des Vertriebs

- Vorbereitung 
Börsengang

- Konsolidierung

- Akquisitionen

- Spin-Off

- MBO

- MBI

- IPO

- Trade Sale

- Buy Back

- Secondary
Purchase

- Liquidation

+

–

+

–

Abb. 3: Beteiligungslšsungen im Lebenszyklus eines Unternehmens
Anm.: * Bei Unternehmen im Bereich Early Stage ist das Risiko hoch und es wird noch kein Gewinn erwirtschaftet; somit wird ein 

ausreichend hohes Eigenkapital benštigt. Mit zunehmender Unternehmensreife erwirtschaftet das Unternehmen hšhere 
Gewinne und das Risiko veringert sich und somit ist auch eine neue Kapitalstruktur mit hšheren Kreditanteilen darstellbar. 

Quelle: BVK

Risiko

Kapitalzuführungsbedarf

Gewinn/Verlust

Eigene Mittel

Börse

Mezzanine

Private Equity

Fremdfinanzierung

Öffentliche Fördermittel

* Zunehmende Unternehmensreife
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Welche Ziele haben Beteiligungsfirmen?

Das oberste Ziel von KBGs sind die finanzielle und fach-
liche UnterstŸtzung von Unternehmen. Aufgrund der
betrŠchtlichen Verlust- und Ausfallrisiken streben KBGs
in der Regel nach einer RentabilitŠt von Ÿber 20% pro
Jahr (internal rate of return, IRR). Da Beteiligungsfirmen
sich meist auf bestimmte Sektoren spezialisieren, haben
sie die realistischen Renditechancen ihrer Anlageziele gut
im Blick. Zum Zeitpunkt des Ausstiegs aus dem Unter-
nehmen (exit) erweist sich die tatsŠchliche Rendite der
Beteiligung.

Woher beziehen PE-Fonds ihr 
Investitionskapital?

PE-Fonds erhalten den Gro§teil ihrer Investitionsmittel
von institutionellen Anlegern. Im deutschen Markt spie-
len insbesondere Versicherungen und (meist auslŠndi-
sche) Pensionsfonds sowie Kreditinstitute und Funds of
Funds eine wichtige Rolle. Diese vier Gruppen haben im
Zeitraum 2002 bis 2006 knapp 60% der Mittel der in
Deutschland aktiven PE-Gesellschaften bereitgestellt.
Aber auch der šffentliche Sektor und vermšgende Privat-
personen spielen als Geldgeber eine wichtige Rolle. Letzt-
genannte Gruppe hat in den letzten Jahren kontinuier-
lich an Bedeutung gewonnen. UrsŠchlich dafŸr dŸrfte
sein, dass Privatanleger durch die Investition eines Teils
ihrer Mittel in die ãAsset KlasseÒ Private Equity Renditen
erwirtschaften kšnnen, die Ÿber dem Niveau traditionel-
ler Anlageformen wie Anleihen oder Aktien liegen.
Zugleich kšnnen sie das Risiko ihres gesamten Portfolios
reduzieren, da Private Equity relativ wenig mit anderen
Anlageklassen korreliert.

Inputkasten 1: 
Volkswirtschaftliche Bedeutung 
der Beteiligungsfinanzierung
Private Equity als Wachstumsbeschleuniger
der Volkswirtschaft

Seit 40 Jahren unterstŸtzen KBGs den technologischen
und strukturellen Wandel der deutschen Volkswirtschaft,
indem sie in wachstumsstarke Unternehmen und Bran-
chen investieren. Dadurch tragen sie zur Neustrukturie-
rung und Modernisierung etablierter Branchen bei und
unterstŸtzen die Entwicklung neuer Wirtschaftsbereiche.

Wichtigstes Kriterium von KBGs bei der Wahl ihrer
Investitionsziele ist eine hohe Wertsteigerung des Unter-
nehmens. Indem sie zukunftsfŠhige Unternehmen iden-
tifizieren und mit zusŠtzlichem Kapital ausstatten, sichern
KBGs bestehende ArbeitsplŠtze und schaffen langfristig
neue. Zum Jahresende 2006 hielten die in Deutschland
erfassten PE-Gesellschaften Beteiligungen an rund 6.000
kleinen und mittleren Unternehmen; in Summe ergaben
diese Beteiligungen ein Volumen von rund 23 Mrd.
Euro. Diese Unternehmen machen cirka sieben Prozent
des deutschen Bruttoinlandsprodukts aus und erwirt-
schaften mit mehr als 960.000 Mitarbeitern fast 190
Mrd. Euro Jahresumsatz.

Der Anteil von PE-Investitionen am nationalen Brutto-
Inlandsprodukt Ð in Deutschland 0,12% Ð liegt im euro-
pŠischen Ausland, insbesondere in Gro§britannien, und
in den USA, deutlich hšher. Die positive volkswirtschaft-
liche Bedeutung von Private Equity ist in diesen LŠndern
inzwischen weithin anerkannt.

Zahlreiche empirische Studien zeigen, dass sich PE-
finanzierte Unternehmen Ÿberdurchschnittlich gut ent-
wickeln: Das gilt im Hinblick auf die Zahl ihrer BeschŠf-
tigten, aber auch fŸr finanzielle Kennzahlen. Dies ist dar-
auf zurŸckzufŸhren, dass sich KBGs ausschlie§lich an
Unternehmen mit Ÿberdurchschnittlichen Wachstums-
und Erfolgsaussichten beteiligen.

FŸhrende Unternehmer, die Erfahrungen mit Beteili-
gungskapital gesammelt haben, zeigen sich von diesem
Zusammenhang Ÿberzeugt: Eine Befragung des BVK
ergab, dass Ÿber 90 Prozent der befragten GeschŠftsfŸhrer
von Portfoliounternehmen die Beteiligung einer PE-
Gesellschaft fŸr wichtig oder sehr wichtig im Hinblick
auf das Wachstum ihres Unternehmens hielten. Mehr als

Multiplikatoreneffekte durch Private Equity

Der positive Einfluss von Beteiligungskapital ist 
nicht nur auf die Unternehmen beschränkt, in die 
tatsächlich investiert wird. Multiplikatoreneffekte  
können ermöglichen, dass eine ganze Branche 
durch den Zufluss von PE-Kapital strukturell 
erneuert werden kann.
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Abb. 4: PE-Investitionen im europŠischen Vergleich. PE-Investitionen in Prozent des nationalen BIP 2005 
Quelle: evca yearbook 2006 
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70 Prozent der Befragten waren davon Ÿberzeugt, dass
der Einstieg der KBG sich in ihrem Fall positiv auf
Umsatz und BeschŠftigung ausgewirkt hatte. Generell ist
keine grundsŠtzliche Aussage zu ãgutenÒ oder ãschlech-
tenÒ Beteiligungsgesellschaften beziehungsweise zu deren

Finanzierungskonzepten mšglich, es kommt immer auf
den Einzelfall an und auf den Weitblick bei der Anpas-
sung des Finanzierungskonzeptes auf das individuelle
Unternehmen.
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II. Beteiligungskapital als Element
der Unternehmensfinanzierung

Die Bedeutung des Eigenkapitals

Eigenkapital ist Grundlage fŸr unternehmerische Aktivi-
tŠt. Aus Sicht von Banken und Sparkassen ist ein solider
Eigenkapitalstock Bedingung fŸr die Vergabe von Kredi-
ten. Gleichwohl ist die Eigenkapitalquote deutscher
Unternehmen im internationalen Vergleich niedrig. PE-
Fonds kšnnen mit gezielt investiertem Beteiligungskapi-
tal die Finanzsituation gerade mittelstŠndischer Unter-
nehmen nachhaltig verbessern.

Nach herrschender Meinung sollte das Eigenkapital bei
produzierenden Unternehmen ein Drittel der Bilanzsum-
me ausmachen. Gemessen daran sind viele Unternehmen
in Deutschland unterkapitalisiert, denn die Eigenkapital-
quote der Nichtkapitalbeteiligungsgesellschaften unter
den kleinen und mittleren Unternehmen (KMU) betrug

2004 nach einer Untersuchung der Deutschen Bundes-
bank nur 8,8%. Zwischen den einzelnen Branchen gibt
es dabei nach wie vor gro§e Unterschiede in der Eigenka-
pitalausstattung. So reichte die Bandbreite 2004 fŸr alle
Rechtsformen von 1,6% im Baugewerbe und 2,6% im
Einzelhandel bis hin zu 15,6% im Verarbeitenden Gewerbe
und 18,2% im Gro§handel. Eigenkapitalquoten unter 20%
gelten weithin als bedenklich, Quoten unter 10% in vielen
Branchen gar als bedrohlich.

FŸr junge Technologieunternehmen liegt die Messlatte
noch hšher: Eigenkapitalquoten unter 50% kšnnen auf
Grund ihres spezifischen Risikoprofils existenzgefŠhrdend
sein.
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Abb. 7: Entwicklung der Eigenkapitalquoten von Unternehmen
In % nach Umsatzgrš§enklassen

Quelle: DSGV

0 0 

4,
7 

11
,2

 13
,3

 15
,3

 

6,
1 

7,
8 

11
,7

 

24
,5

 

25
,7

 

26
,8

 

40%

35%

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

2003 

2004 

2005 

0 … 1 Mio. �
Kleinunternehmen

1 … 50 Mio. �
Mittelunternehmen

0 … 50 Mio. �
Mittelstand

> 50 Mio. �
Großunternehmen



Die Rolle des Beteiligungskapitals 
im Finanzierungsmix

Im Mix mit anderen Finanzierungsinstrumenten trŠgt
Eigenkapital zu einer hšheren LiquiditŠt bei, da hierfŸr
keine Zins- und Tilgungszahlungen anfallen. Beteili-
gungskapital šffnet dadurch Spielraum fŸr neue Kreditli-
nien, neue Investitionen und organisches, wie anorgani-
sches Wachstum, also UnternehmenszukŠufe. Letzten
Endes kann sich dies positiv auf den Unternehmenswert
auswirken. Ma§geblich fŸr den Erfolg ist dabei allerdings
die kluge Mischung der verschiedenen Finanzierungs-
instrumente.

Abb. 8: Zusammenhang zwischen freier LiquiditŠt und Steigerung des Unternehmenswertes
Quelle: Dresdner Bank

Steigerung Unternehmenswert

Zusätzliche Investitionen, z.B. Unternehmenskäufe

Zusätzliche freie Liquidität

Freier Cash Flow,
Innenfinanzierung

Eigenkapital

Kapitalerhöhung

ŒEigenmittel•

Mezzanine-Mittel

Fremdkapital

Bankdarlehen

Aktivtausch

ABS,
Factoring,
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Der LiquiditŠt eines Unternehmens kommt in diesem
Zusammenhang besondere Bedeutung zu. Sie speist sich
aus dem operativen Cash-Flow, kurz-, mittel- und lang-
fristigen Krediten, langfristigen Mezzaninemitteln und
Eigenkapitalmitteln, die zeitlich unbegrenzt zur VerfŸ-
gung stehen. Diese verschiedenen Finanzmittel sind aus
Sicht des Unternehmens allerdings unterschiedlich teuer.
Eine Kreditfinanzierung ist meist die kostengŸnstigste
und einfachste Kapitalquelle von au§en, Eigenkapital ist
dagegen in der Regel teurer, da es mit hšheren Risikoauf-
schlŠgen versehen wird; im Insolvenzfall ist schlie§lich
der Totalverlust des Eigenkapitals in Kauf zu nehmen.
Daher ist es wirtschaftlich sinnvoll, zunŠchst andere
Kapitalquellen auszuschšpfen.
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Abb. 9: Typische Schichtung unterschiedlicher Kapitalformen
Quelle: IFD
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Quelle: Dresdner Bank
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Abb. 11: Starke Deal-AktivitŠten im Mid-market
Quelle: FHP Private Equity Consultants; 

CMBOR ("European MBO review 2005") 
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Inputkasten 2: 
Deutschland … Entwicklung im mittel-
ständischen und mittleren Buy-out-Markt-
segment

Geht es um Private Equity, dann stehen meist spektaku-
lŠre Transaktionen mit hohem Volumen im Licht der
…ffentlichkeit. Dabei fanden Ÿber die letzten zehn Jahre
92% aller deutschen Buy-out-Transaktionen im Mid-
market statt; dieses Marktsegment umfasst Beteiligungen
an Unternehmen, deren Wert unter 250 Mio. Euro liegt.
WertmŠ§ig reprŠsentieren diese Transaktionen rund ein
Viertel des Gesamtmarktes.

†ber die letzten zehn Jahre ist der deutsche Buy-out-
Markt auf Basis des investierten Kapitals um 11,5% pro
Jahr gewachsen. Die Zahl der Transaktionen wuchs aller-
dings nur um knapp 2,5% jŠhrlich. Das Kapital konzen-
trierte sich also zunehmend auf eine begrenzte Zahl
an Transaktionen Ð sodass die einzelnen Transaktionen
tendenziell ein hšheres Volumen aufweisen. Insgesamt
wurden im Jahr 2005 in Deutschland rund drei Mrd.
Euro in knapp 100 Mid-market Buy-out-Transaktionen
umgesetzt.

Insbesondere Unternehmen im Wert von Ÿber 25 Mio.
Euro machen einen immer grš§eren Teil der Beteili-
gungen aus. Kleinere Unternehmen im Wert von unter
25 Mio. Euro stehen weniger im Fokus als noch vor eini-
gen Jahren. Hier ist die Anzahl der Transaktionen in den
letzten Jahren annŠhernd gleich geblieben. Wobei sich
einige Marktakteure auch auf kleinere Transaktions-
grš§en konzentrieren.

Pro Jahr fanden im deutschen Small- und Mid-market
Ÿber die letzten zehn Jahre hinweg durchschnittlich rund
80 Transaktionen statt. Bei im Schnitt rund 25 Mio.
Euro investiertem Kapital pro Beteiligung macht dies
eine jŠhrliche Gesamtsumme von zwei Mrd. Euro aus.
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Abb.12: Anzahl der Transaktionen wŠchst auf moderater Basis 
(CAGR = compound annual growth rate = durchschnitt-
liche jŠhrliche Wachstumsrate)

Quelle: FHP Private Equity Consultants; Basis CMBOR-
Statistiken("European MBO review 2005") 
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Quelle: FHP Private Equity Consultants Analyse; 
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WŠhrend das Marktsegment fŸr kleine Transaktionen
stagniert, ist die Zahl der Transaktionen im sogenannten
Upper Mid-market (100 bis 250 Mio. Euro) besonders
stark gewachsen. Dies gilt auch im Hinblick auf das
Volumen des investierten Kapitals: Rund 65% des Betei-
ligungskapitals im Mid-market floss in das Segment rela-
tiv gro§er Transaktionen mit Wert ab 100 Mio. Euro.

Abb.13: Zunahme vor allem bei Transaktionen mit hšheren
Volumina

Quelle: FHP Private Equity Consultants Analyse; 
CMBOR ("European MBO review 2005")
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III. Wann ist Beteiligungskapital sinnvoll?

Die GrŸnde, warum PE-Kapital ein sinnvoller Finanzie-
rungsbaustein sein kann, reichen von starkem Unterneh-
menswachstum bis zu einer schweren Krise. In einigen
FŠllen kšnnen KBGs die richtigen Partner sein.

Etablierte mittelstŠndische Unternehmen suchen bei-
spielsweise in folgenden Situationen nach geeigneten
Eigenkapitalquellen:

Extremes Wachstum: Um den Marktanteil zu hal-
ten, muss erheblich in FertigungskapazitŠten beziehungs-
weise die internationale PrŠsenz investiert werden.

Wachstumsschwelle: Komplexere Strukturen werden
nštig. Diese aufzubauen, erfordert Kapital; sie bringen
jedoch erst nach einer gewissen Zeit die gewŸnschten
Skalen- und Umsatzeffekte.

Klassische Finanzierungsinstrumente aus-
gereizt: ErhŠltliche Fšrdermittel, Kredite und Mezza-
ninekapital werden bis zum Limit genutzt und dennoch
sind zusŠtzliche Mittel nštig.

Zinsdruck: Die ProfitabilitŠt reicht vorŸbergehend
noch nicht aus, um zusŠtzliche Kapitalkosten zu bedienen.

Wirtschaftliche Schwierigkeiten: Der Fortbe-
stand des Unternehmens lŠsst sich durch die Einbrin-
gung von frischem Eigenkapital sichern, da die Kapital-
geber von einer positiven Zukunftsprognose ausgehen.

Unternehmensverkauf: Das Unternehmen trennt
sich von RandaktivitŠten beziehungsweise mšchte sich
auf Kernkompetenzen konzentrieren.

Familiäre Gründe: Etwa wegen Erbfolge, Schen-
kung oder Scheidung soll Privatvermšgen, das bisher
grš§tenteils im Unternehmen gebunden war, abgezogen
und diversifiziert werden.

Mangelnde Investitionsbereitschaft: Bisherige
Gesellschafter sind Ð trotz gro§en Bedarfs Ð nicht bereit
oder in der Lage, weitere Teile ihres Vermšgens in das
Unternehmen zu investieren.

Abb.15: Typische FŠlle erhšhten Kapitalbedarfs. 
Wachstumsschwellen fŸr rasch wachsende Mittelstands-
unternehmen im Rahmen der Globalisierung

Quelle: Dresdner Bank
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Checkliste
Wer kommt in meinem Fall als 
Finanzinvestor in Frage?

Ich will (stark/sprunghaft) wachsen, Mezzanine-
Mittel reichen dafür nicht aus: Ansprache von Inve-
storen, die Minderheitskapital bereitstellen. Vorte il:
Sie behalten die Mehrheit und können bei guter
Geschäftsentwicklung nach einigen Jahren die Anteile
zurückkaufen.

Ich will einen Unternehmensteil verkaufen:
Ansprache von Investoren, die zur Größe beziehungs-
weise der Bewertung der Einheit passen.

Ich will komplett verkaufen: Ansprache von Inve-
storen, die vom Investment-Profil und von der Investi-
tions-Philosophie her in Frage kommen. Darüber hin-
aus ist es wichtig, dass auch im persönlichen Umgang
Œdie Chemie stimmt•. Möglicher Zielkonflikt zwischen
Optimierung des Verkaufspreises und nachhaltigen
Entwicklungschancen für das Unternehmen.

Ich muss sanieren und benötige dafür Eigenkapital:
Dies ist eine besonders ungünstige Verhandlungspo-
sition. Sie müssen damit rechnen, dass Ihnen ein
Großteil Ihrer Anteile … in der Regel die Mehrheit am
Unternehmen … als Gegenleistung für die Kapital-
spritze abverlangt wird. Immerhin besteht durch die
Beteiligung des PE-Investors die Chance, den Fortbe-
stand des Unternehmens zu sichern.
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Der optimale Finanzierungsmix

Welche Grš§enordnungen von  Eigen-, Mezzanine- und
Fremdkapital ãvertrŠgtÒ die Bilanz? FŸr Unternehmen im
normalen, laufenden Betrieb gelten teils andere Ma§-
stŠbe im Hinblick auf die Finanzierungsstruktur als fŸr
Unternehmen, die gerade einen EigentŸmerwechsel hin-
ter sich haben. Zu hohe Schulden sind jedoch in jedem
Fall ein existenzgefŠhrdendes Risiko. Die entscheidende
Frage ist: Wie hoch ist jeweils die akzeptable Maximal-
verschuldung? Finanzinstitute und IntermediŠre kšnnen
bei der KlŠrung dieser Frage unterstŸtzen. 

Unternehmen im normalen, laufenden Betrieb

Die maximale VerschuldungskapazitŠt Ÿber Kredite
betrŠgt im normalen Alltagsbetrieb des Unternehmens
nach einer Faustregel cirka das zwei- bis dreifache des
EBITDA (operativer Gewinn vor Zinsen, Steuern und
Abschreibungen). Das hei§t: Je stŠrker das EBITDA ist,
beziehungsweise der Cash-Flow, umso hšhere Kredite
werden einem Unternehmen eingerŠumt.

Die Kosten fŸr Mezzaninemittel liegen hšher als jene fŸr
Fremdkapital. Eine Grš§enordnung in Hšhe des 1 Ð
1,5-fachen EBITDA ist sinnvoll. Reichen zusŠtzliches
Fremdkapital und Mezzaninemittel nicht aus, muss ãech-
tesÒ Eigenkapital zugefŸhrt werden. Eine Finanzierungs-
struktur fŸr ein Unternehmen, das alle Mšglichkeiten
optimal einsetzt, kšnnte zum Beispiel so aussehen:

Eigenkapital 30%
Mezzaninekapital 10%
Fremdkapital 40%
Sonstige Passiva 20%

Total 100%

Unternehmen, die von Finanzinvestoren
übernommen wurden

Wurde ein Unternehmen durch einen Finanzinvestor
komplett Ÿbernommen, so gelten in den ersten Jahren
nach der Transaktion andere Ma§stŠbe. Die KBG bringt
die Eigenmittel ein und arrangiert zusŠtzlich Fremdmittel,
welche meist Ÿber Kreditinstitute bereitgestellt werden.
Diese Fremdmittel werden zu Konditionen vergeben, die
Ÿber dem marktŸblichen Niveau liegen, da der Fremd-

verschuldungsfaktor (Leverage) und das Risiko deutlich
hšher sind als bei klassischen Finanzierungen. Die Fremd-
mittel werden von den Ÿbernommenen Unternehmen
meist in sieben bis neun Jahren getilgt. Auf diese Weise
verringert sich die Darlehenssumme um cirka 5-15% pro
Jahr. Ein Teil der Kredite ist derzeit bei vielen Finanzie-
rungen endfŠllig. Die RŸckfŸhrung dieser Tranchen wird
in der Regel auf den Exit des PE-Investors abgestellt.

Der Leverage fŸhrt hŠufig zu Diskussionen in der
…ffentlichkeit. FŸr serišse Finanzinvestoren gilt als Faust-
regel: je zyklischer beziehungsweise volatiler das GeschŠfts-
modell des †bernahmeobjektes, desto geringer der Fremd-
verschuldungsfaktor und desto hšher das erforderliche
Eigenkapital. Eine stabile Finanzierung sollte immer aus-
reichenden Puffer (Head-room) haben, damit nicht bereits
bei einer geringen Planabweichung der Fortbestand des
Unternehmens gefŠhrdet ist. Auch wenn dies zu Lasten der
Rendite geht. FŸr das Unternehmen und das Management
ist es enorm wichtig, dass der Finanzinvestor das Finan-
zierungskonzept nicht voll ausreizt. Dies ist fŸr Finanzin-
vestoren jedoch bei den oft sehr hohen Kaufpreisen
schwierig, da die RenditeansprŸche ihrer Investoren auch
erfŸllt werden sollen.

Abb.16: Zusammenhang zwischen Verschuldungsfaktor 
(Leverage) und Typus des finanzierten Unternehmens

Quelle: Dresdner Bank
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Inputkasten 3: 
Herausforderungen und Chancen für den
Mittelstand … Nachfolge, Globalisierung, 
Private Equity

Der Generationenwechsel im deutschen Mittelstand ist
in vollem Gange. Auf diese und andere drŠngende Fragen
fŸr den deutschen Mittelstand kann ein Ersatz oder eine
Erhšhung des Eigenkapitals mit Hilfe von PE-Fonds die
Antwort sein.

Nachfolgefrage im Mittelstand

Das Institut fŸr Mittelstandsstandsforschung schŠtzt, dass
in den nŠchsten fŸnf Jahren rund 71.000 Unternehmen
pro Jahr einer Nachfolgeregelung bedŸrfen.1 Auch unab-
hŠngig von der Nachfolgefrage entscheiden immer mehr
EigentŸmer, ihr Unternehmen abzugeben; das Band zwi-
schen Unternehmen und EigentŸmer ist beispielsweise we-
gen zunehmendem Druck nach Professionalisierung des
Managements nicht mehr so fest wie frŸher. TatsŠchlich
wurden bei knapp der HŠlfte aller im Jahr 2005 durchge-
fŸhrten Unternehmensnachfolgen familienexterne Lšsun-

gen angestrebt. Dabei wurde das Unternehmen beispiels-
weise an einen Wettbewerber verkauft, an ein externes
Management (MBI) oder an die Mitarbeiter (Employee
Buy-out, EBO).

Aus gesamtwirtschaftlicher Perspektive kšnnen Finanzie-
rungsprobleme im Zusammenhang mit Nachfolgerege-
lungen im Mittelstand eine Gefahr fŸr die deutsche
Wirtschaftsstruktur darstellen. Schlie§lich prŠgen kleine
und mittelgro§e Unternehmen nach wie vor die deutsche
Volkswirtschaft und stellen rund zwei Drittel aller Arbeits-
plŠtze bereit. PE-Kapital hilft als zusŠtzliches Instrument
der Unternehmens-Finanzierung bei der Bestandssiche-
rung der deutschen Unternehmenslandschaft.

1Vgl. IfM Institut fŸr Mittelstandsforschung Bonn (2005): 
PrŠsentation ãStabwechsel Ð die schwierige Suche nach dem richtigen
NachfolgerÒ 
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Abb.17: Nachfolge im Mittelstand
Anm.: * Interne Hochrechnung aus Basis IfM
Quelle: IfM Bonn 2005

Nach Umsatzklasse

0 … 1 Mio. �
63.721 Unternehmen

1 … 5 Mio. �
5.593 Unternehmen

Alter
46.500 Unternehmen 

mit ca. 440.000 
Beschäftigten

Wechsel in andere 
Tätigkeit 

5.800 Unternehmen 
mit ca. 55.000 
Beschäftigten

Unerwartet 
18.600 Unternehmen 

mit ca. 179.000 
Beschäftigten 

5 … 10 Mio. �
800 Unternehmen

10 … 50 Mio. �
695 Unternehmen

50 … 100+ Mio. �
192 Unternehmen

Nach Übergabegrund

8,1%

65,6%

26,3%

7,9%*

1,1%*

89,7%*

1,0%*

0,3%*

ca. 71.000 
übergabereife 

Familienunternehmen 
mit ca. 678.000 
Beschäftigten
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Einfluss der Globalisierung auf den 
Mittelstand

Effekte der Globalisierung machen in vielen FŠllen eine
verŠnderte Kapitalstruktur im Mittelstand nštig. Der
bestehende Eigenkapitalstock reicht hŠufig nicht mehr
aus, um die deutlich gestiegenen Kapitalerfordernisse zu
decken, etwa wenn es um Auslandsinvestitionen oder die
Erschlie§ung neuer MŠrkte geht Ð nicht selten im Wett-
lauf mit dem ebenfalls expansionshungrigen Wettbewerb.
Beim Aufbau lokaler Fertigungs- oder VertriebskapazitŠten
vor Ort im Ausland muss das Unternehmen hŠufig mit
unternehmerischem Kapital in Vorleistung gehen, bevor
Gewinne anfallen. Selbst fŸr gut etablierte Mittelstands-
unternehmen bieten sich mit Blick auf die Globalisie-
rung langfristig oft nur drei strategische Optionen:

Defensive: Weitermachen wie bisher. Dies fŸhrt im
Hinblick auf eine sonst dynamischere Marktentwicklung
zu einem relativen Verlust an Unternehmenswert.

Lukrativer Ausstieg: Solange noch erhebliche Werte
vorhanden sind, den Verkauf an einen Mitbewerber aktiv
vorantreiben. 

Offensive: †ber die Bšrse oder einen Finanzinvestor
eine signifikante Eigenkapitalerhšhung vornehmen und
die Kapitalspritze fŸr Wachstum nutzen.

PE-Transaktionen im Mittelstand

InhabergefŸhrte Familienunternehmen nutzen immer
hŠufiger Private Equity als Mittel der Expansionsfinan-
zierung. Vor allem Unternehmen der klassischen produ-
zierenden Industrie (Manufacturing), die international
wettbewerbsfŠhig sind, haben guten Zugang zu PE-Kapi-
tal. Aber auch aufstrebende Segmente mit hohen Wachs-
tumspotenzialen, wie die IT-Industrie, Healthcare-
Unternehmen oder die Freizeitindustrie kšnnen davon
profitieren.

Abb.18: Wachsende Bedeutung der Familien gefŸhrten Unternehmen
als Ursprung fŸr Deals 

Anm.: Rest zu ã100%Ò ist ãunbekanntÒ; 
Quelle: FHP Private Equity Consultants Analyse; 

CMBOR ("European MBO review 2005")
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Abb.19: Manufacturing mit Abstand der wichtigste Industriesektor Ð
Wachstum im Bereich Healthcare, Leisure und TMT

Anm.: Rest zu ã100%Ò ist ãunbekanntÒ
Quelle: FHP Private Equity Consultants Analyse; 

CMBOR ("European MBO review 2005")
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Abb.20: Das Gesamtinvestitionsvolumen wird insbesondere durch 
die gro§en MBOs beeinflusst. Der Anteil an der Anzahl der 
Investitionen wird hingegen stark durch meist kleine FrŸh-
phaseninvestments und Expansionsfinanzierungen getrieben.

Anm.: IKT = Informations- und Kommunikationstechnologien, 
enthalten sind die Brachen Computer/Software und 
Kommunikationstechnologie
Life Science: berŸcksichtigte Branchen Biotechnologie, 
Medizintechnik, Medizin-Pharmazie, Medizin-Healthcare

Quelle: KfW / BVK

IKT

Life
Science

Sonstige
Dienst-

leistungen

Maschinen-
Anlagenbau

Konsum-
güter

Deutschland: Gesamtmarkt 
nach ŒIndustrie•
Anteile am Gesamtinvestitionsvolumen und Anzahl der 
Investitionen 2000-2006

19 

27 

14 

16 

16 

6 

11 

9 

9 

4

26

Anteil an der 
Anzahl der 
Investitionen 
in %    
Anteil am 
Gesamtinves-
titionsvolumen 
in %



IV. Wie unterscheiden sich die Anbieter von Beteili gungskapital?

INITIATIVE FINANZSTANDORT DEUTSCHLAND 27

IV. Wie unterscheiden sich die Anbieter 
von Beteiligungskapital?

ãPrivate EquityÒ kommt, wie der Name sagt, aus privater
Hand. Doch das kann viel bedeuten: Vermšgende Privat-
personen sind unmittelbar genau so PE-Investoren wie
KBGs. Durch ihre unterschiedlichen Interessenlagen sind
nicht alle Anbieter von Beteiligungskapital fŸr Mittel-
standsunternehmen gleicherma§en interessant. Finanzins-
titute kšnnen bei der Wahl des richtigen Partners helfen.  

KBGs lassen sich grob nach ihrer Herkunft, ihrer Investi-
tionsphilosophie und den Volumina ihrer typischen
Investments charakterisieren.

Differenzierung nach Art des Kapitals

Kapital von Œstrategischen Investoren•
AnteilsŸbernahme durch ein Industrieunternehmen.
Diese ist eine hŠufig gewŠhlte Form, die neben ãfrischemÒ
Kapital hŠufig auch operative beziehungsweise vertriebli-
che Synergien durch Kooperation bringt.

Kapital von wohlhabenden Privatpersonen
beziehungsweise von so genannten ŒFamily
Offices•
Diese beteiligen sich hŠufig aus GrŸnden der Risikodi-
versifikation aktiv an Privatunternehmen und kšnnen
zusŠtzlich zum Kapital oft Know-how und Netzwerksy-
nergien einbringen.

Kapital von mittelständischen 
Industrieholdings
Diese stellen eine Art Hybrid aus Finanzinvestor und
strategischem Investor dar: Einerseits sind sie an Syner-
gieeffekten fŸr ihr eigenes Portfolio interessiert, der pri-
mŠre Fokus sind jedoch starke Renditen der Beteiligung.

Kapital von klassischen Private Equity Fonds
(geschlossene Fonds)
Klassische PE-Fonds werben Geld ein und bŸndeln diese
Mittel in einem geschlossenen Fonds. Eine vorgeschalte-
te Management- und Beratungsgesellschaft ist fŸr die
Auswahl und Betreuung der Portfoliofirmen verantwort-
lich. Nach meist drei bis fŸnf Jahren streben viele Anbieter
von Private Equity einen profitablen Ausstieg aus ihrer
jeweiligen Beteiligung an.

Kapital von ŒEvergreen• Fonds (offener Fonds)
Diese Art von Beteiligungsunternehmen kann Anteile an
Unternehmen auch lŠnger halten, da die Laufzeit der
Fonds nicht begrenzt ist.

Wer sich Ÿber eine KBG Eigenkapital beschafft, geht eine
Ehe auf Zeit ein: Der neue Gesellschafter, gegebenenfalls
ein Mehrheitsgesellschafter, erwirbt Mitbestimmungs-
rechte. Daher sollte die Chemie zwischen Investor und
Unternehmer beziehungsweise Investor und Manage-
ment stimmen. Beide Seiten mŸssen sich im Vornherein
im Klaren sein, welche Ziele der Partner verfolgt.
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Differenzierung nach Herkunft

ŒDie etablierten deutschen Anbieter"
Sowohl FinanzinstitutanhŠngige Gesellschaften (Captives)
als auch unabhŠngige KBGs bieten in Deutschland schon
seit Jahrzehnten Beteiligungskapital an. Diese Anbieter
gehen oft lŠngerfristige Engagements und in der Regel
Minderheitsbeteiligungen ein; zudem zeichnen sie sich
aufgrund der regionalen NŠhe durch eine gute Markt-
und Kundenkenntnis aus.

ŒDie unabhängigen Newcomer"
Daneben gibt es eine (noch) kleine Gruppe kleinerer Pri-
vate Equity-Anbieter mit unabhŠngigen Fonds. Diese sind
keiner Finanzinstitution oder sonstigen Unternehmen
angeschlossen.

ŒDie Förderer"
In der Regel Einrichtungen des Bundes, der LŠnder,
beziehungsweise der WirtschaftsverbŠnde. Sie haben einen
gezielten industriepolitischen Fšrderauftrag und sollen
somit nicht mit den privaten Anbietern in Wettbewerb
treten. Ihre Aufgabe ist es, insbesondere kleinere Mittel-
standsunternehmen zu unterstŸtzen. Wichtige Anbieter
in diesem Segment sind etwa die Kreditanstalt fŸr Wie-
deraufbau (KfW), High-Tech GrŸnderfonds und Mittel-
stŠndische Beteiligungsgesellschaften (MBGs).

ŒDie internationalen Anbieter angelsächsi-
scher Prägung"
Die grš§ten PE-Gesellschaften haben ihre UrsprŸnge fast
ausschlie§lich in den USA und Gro§britannien. Sie ver-
fŸgen Ÿber eine lange Erfahrung im Kapitalbeteiligungs-
geschŠft und sind ausschliesslich renditeorientiert ausge-
richtet. Doch letztlich arbeiten sie zielorientiert auch im
Sinne der Portfoliounternehmen.

ŒDie anderen internationalen Anbieter"
In Deutschland sind auch Ableger vor allem franzšsi-
scher, niederlŠndischer, skandinavischer und Schweizer
Finanzinstitute, Family Offices und PE-Firmen aktiv.
Diese vefolgen sehr oft eine spezifische Nischenstrategie,
beispielsweise hinsichtlich ihrer Branchenausrichtung.

Differenzierung nach Beteiligungsphilosophie

ŒBuy-out•/Fokus auf Kontrolle von Beteili-
gungen
ãAngelsŠchsische FondsÒ und gro§e inlŠndische KBGs
fokussieren sich hŠufig auf KomplettŸbernahmen von
Unternehmen aus KonzernverbŸnden (Spin-off ). Oder
sie Ÿbernehmen von anderen PE-HŠusern Beteiligungen,
die in ihr Portfolio passen (Secondary Buy-out). HŠufig
werden sie aktiv, wenn Privatpersonen oder Familien
Unternehmen abgeben, etwa auf Grund fehlender Unter-
nehmensnachfolger. Bisher waren diese Fonds auf den
gro§en Mittelstand konzentriert.

ŒWachstumsunterstützung•
ãDeutsche traditionelle AnbieterÒ haben in der Vergan-
genheit hŠufig Minderheitsbeteiligungen beziehungswei-
se stille Beteiligungen zur Wachstumsfinanzierung bereit-
gestellt; nicht selten auch Ÿber lŠngere ZeitrŠume als sonst
Ÿblich. In jŸngerer Zeit fŸhren diese jedoch zunehmend
auch Buy-out Transaktionen nach dem angelsŠchsischen
Modell durch.

Beteiligung nach spezifischer Situation oder
Branche
Einzelne Anbieter arbeiten hochspezialisiert auf typische
Situationen oder Branchen: Sie konzentrieren sich etwa
ausschlie§lich auf Nachfolgesituationen in Familienun-
ternehmen. Andere wiederum fokussieren sich auf Ab-
spaltungen aus Konzernen oder investieren in insolvente
Unternehmen und zielen auf eine Sanierung und in
Folge eine nachhaltige Wertsteigerung. Auch ein bran-
chenspezifischer Fokus ist weit verbreitet.
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Differenzierung nach Größe des 
Einzelinvestments

Um Ausfallrisiken zu minimieren, streuen PE-Fonds ihre
Portfolios. Je geschlossenem Fonds werden mindestens
acht bis zwšlf Investments eingegangen. So kann ein
Fonds mit dem Gesamtvolumen von 50 Mio. Euro maxi-
mal etwa sieben Mio. Euro pro Beteiligung investieren.
Ein Fonds mit dem Gesamtvolumen von 250 Mio. Euro
dagegen kšnnte rund zehn bis 20 Mio. Euro je Beteili-
gung investieren. Um sich nicht zu verzetteln, gehen
Fonds Ð gro§e wie kleine Ð nur in AusnahmefŠllen
Investments unterhalb ihrer Zielgrš§e ein. Unternehmer,
die Kapital einwerben, sollten grŸndlich recherchieren,
fŸr welche KBGs sie interessant sind, um sich nicht
unnštig Absagen einzuhandeln.

Im Falle eines Eigenkapitalbedarfes von vier bis sechs Mio.
Euro mŸsste also ein Anbieter mit einer Fondsgrš§e von
cirka 75-150 Mio. Euro angesprochen werden.

Daher ist es fŸr Unternehmer wichtig, die fŸr ihn ãrichti-
genÒ KBGs anzusprechen, solche mit dem entsprechenden
Schwerpunkt, etwa in Bezug auf Branche, Unternehmens-,
Transaktionsgrš§e oder Region. Wer seine Verkaufsabsicht
zu breit streut, verhŠlt sich ineffizient, da Verhandlungen
Ÿber eine Unternehmensbeteiligung in der Regel erhebliche
Managementressourcen binden. Wer daher mit zu vielen
KBGs spricht, verhandelt unter UmstŠnden mit jeder
einzelnen suboptimal.

Typ. Umsatz
Zielunternehmen in � Typ. EK Investment in � Typ. Fondsgröße* �

> 1 Mrd.
< 1 Mrd.
< 250 Mio.
< 100 Mio.
< 50 Mio.
< 20 Mio.

> 100 Mio.
< 100 Mio.
< 25 Mio.
< 10 Mio.
< 5 Mio.
< 2,5 Mio.

> 1 Mrd.
< 1 Mrd.
< 250 Mio.
< 150 Mio.
< 75 Mio.
< 50 Mio.

Abb.21: Typische ZusammenhŠnge zwischen Unternehmens- und Fondsgrš§e Ð eine Orientierungshilfe 
Anm.: * bei geschlossenen Fonds
Quelle: IFD
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Inputkasten 4: 
Die Rolle der Finanzinstitute im 
Beteiligungsprozess
Banken und Sparkassen als ŒLotsen im
Finanzierungsdschungel•

Die Welt der Unternehmensfinanzierung ist komplexer
geworden. War frŸher der Kredit das wichtigste Produkt
hiesiger Finanzinstitute, so helfen die Institute ihren
Kunden heute zunehmend, aus der Vielzahl an mšglichen
Finanzierungsbausteinen die geeigneten auszuwŠhlen.
Das Finanzinstitut wird dabei oft zum Sparringspartner Ð
das gilt inzwischen auch bei Eigenkapital-Lšsungen wie
Private Equity.

Viele Unternehmen, die erfolgreich Eigenkapital von
KBGs eingeworben haben, berichten, dass ihre erste
Anlaufstelle die Hausbank war. Im Zusammenspiel des
persšnlichen Betreuers, der das Unternehmen gut kennt,
mit bestimmten Fachabteilungen lassen sich Ziele und
PlŠne strategisch durchleuchten; moderne Cash-Flow
Modelling-Instrumente helfen, den tatsŠchlichen Finanz-
bedarf zu simulieren und schlie§lich einen optimalen
Mix aus Eigen-, Fremd- und Mezzaninekapital zu ermit-
teln. Finanzinstitute kšnnen dem Unternehmer auch
ma§geblich dabei helfen, geeignete Kapitalpartner zu
identifizieren und anzusprechen.

Die Rolle von Finanzinstituten bei 
Übernahmefinanzierungen

Vor allem bei LBOs, der teils kreditfinanzierten Kom-
plettŸbernahme von Unternehmen, sind Finanzinstitute
unverzichtbar: Sie stellen meist einen Gro§teil der Kauf-
summe, die KBGs aufbringen mŸssen, in Form von
Fremdkapital bereit. Die Hausbank des Zielunterneh-
mens ist in diesen Prozess jedoch meist nicht mit einge-
bunden. In der Regel wird sie erst zu einem spŠteren
Zeitpunkt eingeladen oder abgelšst. Bei kleineren Trans-
aktion wird die Hausbank von Investoren jedoch oft
schon frŸhzeitig eingebunden, da sie das Unternehmen
schon jahrelang kennengelernt hat.

Je grš§er der Anteil des Fremdkapitals bei der †bernah-
mefinanzierung ist, desto hšher ist tendenziell die erwar-
tete Rendite fŸr den Investor Ð desto grš§er fŠllt allerdings
auch das Finanzierungsrisiko fŸr das Ÿbernommene
Unternehmen aus. Daher ist es sinnvoll, bei der Finanzie-
rung nicht Ÿber ein im Hinblick auf Branche, Marktlage
und realistische Wachstumserwartungen angemessenes
Verschuldungspotenzial hinauszugehen.

Abb.22: GŠngige Struktur eines LBO
Quelle: DZ Bank
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Oft wird bei LBOs eigens eine Erwerbergesellschaft
gegrŸndet (NewCo), um eine Haftung des PE-Investors fŸr
das erworbene Zielunternehmen (Target) auszuschlie§en.
Technisch erfolgt die Finanzierung dabei in der Regel
Ÿber die Bilanz der Erwerbergesellschaft, NewCo. †bli-
cherweise werden die Kreditgeber relativ frŸh in den
Beteiligungsprozess eingebunden, um sicherzustellen, dass
zum Zeitpunkt der Transaktion auch der volle Kaufpreis
gezahlt werden kann. †ber diesen Zeitraum hinweg kšn-
nen sie den PE-Investor flankierend beraten und die
Finanzierbarkeit der Transaktion zusŠtzlich prŸfen. Bei
grš§erem Kapitalbedarf schlie§en sich meist mehrere
Finanzinstitute zu einem Konsortium zusammen. Dabei
wird der KonsortialfŸhrer Ð der sogenannte Mandated
Lead Arranger Ð vom PE-Investor beauftragt, das Darlehen
zu strukturieren. Der KonsortialfŸhrer prŸft zuerst die
grundsŠtzliche Finanzierbarkeit. Dabei fokussiert er auf
die kŸnftig erzielbaren Cash Flows, die zur Deckung des
Schuldendienstes nštig sind. Um die Erwartungen zur
kŸnftigen Unternehmensentwicklung auf eine solide
Grundlage zu stellen, nehmen zusŠtzlich externe Berater
das Unternehmen genau unter die Lupe. Diese sorgfŠltige
UnternehmensprŸfung Ð auch Due Diligence genannt Ð
hilft dabei, in umfangreichen Berechnungen die Auswir-
kung der kŸnftigen Unternehmensentwicklung auf die
Cash Flows zu modellieren. Die Due Diligence ist
sowohl fŸr den Finanzinvestor als auch fŸr die Banken
enorm wichtig, da der Finanzinvestor seine Renditemšg-
lichkeiten abschŠtzt, und die Banken ihr Risiko entspre-
chend einschŠtzen.

Mittels Szenario-Analysen ermitteln Kreditgeber und
Investor gemeinsam eine optimale Kapitalstruktur: Kern-
element ist dabei der optimale Verschuldungsgrad. Ist die
Verschuldung zu hoch, kann das Unternehmen schnell in
die ZahlungsunfŠhigkeit rutschen. Um sicherzustellen,
dass das Unternehmen die Kredite aus dem LBO bedie-
nen kann, drŠngen Finanzinstitute auf eine eher niedrige
Fremdkapitalquote Ð was sich allerdings negativ auf die
Rendite des Investors auswirkt. Am Ende der KreditprŸ-
fung erstellen die Banken oder Sparkassen das sogenann-
te Term Sheet, in dem alle wesentlichen Daten der kŸnf-
tigen Finanzierung zusammengefasst sind. Es dient als
Basis fŸr die weiteren Verhandlungen.
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V. Wie funktioniert Beteiligungskapital?

Wer das GeschŠftsmodell von PE-Fonds versteht, kann
eine Partnerschaft mit den potenziellen Kapitalgebern
besser planen. Die Wertschšpfungskette von KBGs fŸhrt
von der Akquise mšglicher Beteiligungen bis zum ãexitÒ,
dem Ausstieg aus der Beteiligung.

Phase 1:
Akquisition von Projekten … Dealflow

KBGs erfahren Ÿber unterschiedliche Wege von Beteili-
gungsmšglichkeiten:

Direktansprache 
Direkte Kontaktaufnahme interessierter Unternehmen.

Netzwerke und Intermediäre Multiplikatoren
wie Unternehmensberater, WirtschaftsprŸfungsgesellschaf-
ten, Banken und Sparkassen. (Siehe auch Inputkasten 6)

Auktionsverfahren
Mittler, beispielsweise Investmentbanken, organisieren
Auktionen von Beteiligungsobjekten.

Phase 2:
Projektprüfung … Due Diligence 

Bereits ein einziges schlecht laufendes Beteiligungspro-
jekt kann die Gesamtrendite eines Fonds erheblich
schmŠlern. Daher werden beteiligungswŸrdige Projekte
intensiv geprŸft Ð ein kostspieliger Vorgang. Je nachdem,
wie viel Information zu Anfang vorliegt, kšnnen von der
Kontaktaufnahme bis zum Vertragsabschluss mehrere
Wochen bis Monate vergehen.

Abb.23: Beteiligungsprozess
Quelle: IFD, eigene Zusammenstellung
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Detailanalyse (Due Diligence) 
Im Rahmen der Detailanalyse untersuchen hŠufig exter-
ne Beratungs- und PrŸfungsspezialisten unterschiedlich-
ste Segmente des Unternehmens. Einige Unternehmens-
beratungen haben sich inzwischen auf diese Aufgabe spe-
zialisiert.

Management Ð Die QualitŠt des Managements ist 
schwer zu messen Ð zugleich aber eines der wichtigsten
Auswahlkriterien
Markt Ð Chancen im Wettbewerbs- und Marktumfeld
Finanzsituation Ð JahresabschlŸsse, GeschŠftsplanzahlen
Technik Ð Realistische Marktchancen innovativer 
Technologien und Produkte
Recht Ð UnternehmensvertrŠge, Patente, mšgliche 
Haftungs-, GewŠhrleistungsansprŸche
Steuern Ð Mšglichkeiten zur steuerlichen Optimierung
Versicherung Ð Versicherungstechnische Risiken
Umwelt Ð Eventuelle Altlasten

Grobanalyse
In der Grobanalysephase wird geprŸft, ob ein Beteili-
gungsprojekt grundsŠtzlich ins Portfolio des Fonds passt.
Wird auch nur ein einziges Kern-Kriterium der KBG
nicht erfŸllt, so werden Projekte hŠufig schon in dieser
Phase abgelehnt. 

Typische Auswahlkriterien von Projekten wŠhrend der
Grobanalyse sind:

Branche
Region/Land
Phase der Unternehmensentwicklung (zum Beispiel 
Spezialisierung des Fonds auf Start-up- oder Expan-
sionsinvestments, MBO)
Beteiligungsvolumen
Unternehmensgrš§e (Umsatz)
Minder- oder Mehrheitsbeteiligung
Beteiligungsart (direkte/stille Beteiligung)
Renditeerwartung
Strategisches Potenzial

Abb. 24:Selektionsrate im Entscheidungsprozess. Im Laufe der aufwŠndigen PrŸfungen werden Schritt fŸr Schritt Projekte aussortiert, die bei 
genauerer Betrachtung nicht ins Portfolio des Fonds passen. 

Quelle: IFD, eigene Zusammenstellung

Grobanalyse

Detailanalyse

Vertragsabschluss Projekte, in die letztlich investiert wird 1-3%

Beteiligungsverhandlungen Projekte, bei denen ernste Beteiligungsverhandlungen geführt werden 8%
Projekte, bei denen ein Angebot formuliert wird 4%

Eingegangene Projektanfragen 100%
Projekte, die innerhalb von zwei Wochen abgelehnt werden 60%
Projekte, die nach telefonischen Erkundigungen abgelehnt werden 25%

Projekte, die im Detail analysiert werden 15%
Projekte, die im Laufe dieser Phase abgelehnt werden 7%
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Business-Plan
Ein fundierter Business-Plan ist Grundlage fŸr die Ana-
lyse des Potenzials eines Beteiligungsunternehmens. Ein
Business-Plan gibt zu folgenden Punkten Auskunft:

Unternehmensstruktur und Prozesse (interne AblŠufe, 
Informationssysteme, Controlling)
Alleinstellungsmerkmal (USP) des Unternehmens
Produkte und verwendete Technologie
Unternehmer-Persšnlichkeit und Management-Team
Marktumfeld und Wettbewerbssituation
Wirtschaftliche Entwicklung des Unternehmens bis
dato
Strategie

Ein Business-Plan sollte einen Anhang mit relevanten
Zahlenwerken enthalten: die Gewinn- und Verlustrech-
nungen, Bilanzen sowie Cash-Flow-†bersichten fŸr min-
destens drei abgeschlossene Wirtschaftsjahre sowie fŸr
die nŠchsten drei bis fŸnf Jahre. Die Planzahlen des Busi-
ness Planes sind die Basis fŸr die Einstiegsbewertung der
KBG. Die Beteiligungsmanager prŸfen daher die zu
Grunde liegenden Annahmen eingehend auf ihre Plausi-
bilitŠt.

Abb.25: Typische Inhalte eines Business-Plans 
Quelle: IFD, eigene Zusammenstellung

Ist-Daten

Plan-Daten

Executive Summary Zusammenfassung der wichtigsten Argumente und
Finanzdaten

Unternehmensgegenstand
Rechtsform, Standort
Produkt- und Leistungsangebot - USP
Schlüsselpersonal, Lebensläufe
Finanzdaten (z.B. Bilanzen und Gewinn- und Verlustrechnungen)

Unternehmensphilosophie
Marketing- und Vertriebsplanung incl. Wettbewerbsan alyse
- Produktgestaltung
- Kommunikationspolitik
- Preispolitik
- Distributionspolitik
Finanzierungsplanung
- Investitionsplan, Kapitalbedarfsplan
- Finanzierungsplan
- Liquiditätsplan
- Planbilanzen und Planerfolgsrechnungen
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Phase 3:
Beteiligungsverhandlung

Unterschiedliche Auffassungen Ÿber den Unternehmens-
wert zwischen KŠufer und VerkŠufer sind die Regel. Nicht
selten stellen KBGs die QualitŠt der bereitgestellten In-
formationen in Frage oder bemŠngeln nicht hinreichend
unterlegte Management-Case-Planungen. In diesem Zu-
sammenhang kommt es hŠufig zu unterschiedlichen
Bewertungen von Risiken und Chancen. Bestimmte Ver-
einbarungen kšnnen helfen, unterschiedliche Interessen
und Sichtweisen wŠhrend der Beteiligungsverhandlung
auszugleichen. Insbesondere die Erkenntnisse aus der Due
Diligence kšnnen hier BerŸcksichtigung finden:

Mitsprache- und Kontrollmšglichkeiten in der 
UnternehmensfŸhrung fŸr den Investor
PerformanceabhŠngige Anteilskorrektur
Stufenweise Mittelbereitstellung nach Erreichung fest
vereinbarter Ziele 
Kombination von Direktbeteiligung und Mezzanine-
Kapital
Finanzielles Engagement des Managements
Kontrolle und Einflussnahme auf die geschŠftliche 
Entwicklung 
RegelmŠ§ige Berichterstattung zur geschŠftlichen 
Entwicklung des Beteiligungsunternehmens (Moni-
toring), um Fehlentwicklungen frŸhzeitig zu erkennen.
PrŠsenz der KBG in den Beiratsgremien des Beteili-
gungsunternehmens, um auf strategische Entwicklun-
gen Einfluss nehmen zu kšnnen und zeitnah Ÿber 
wichtige geschŠftspolitische Entscheidungen informiert
zu werden.

Phase 4:
Beteiligungsbetreuung … Monitoring

Nur wenige KBGs lassen ihre Portfolio-Unternehmen
ganz alleine wirtschaften. Die Mehrzahl interessiert sich
sehr genau fŸr die weitere GeschŠftsentwicklung Ð und
will in vielen FŠllen auch Einfluss auf strategische Ent-
scheidungen nehmen. Diese ãHands-onÒ-Betreuung
kann unterschiedliche Formen annehmen: Oft unter-
stŸtzt die KBG das gesamte Spektrum unternehmeri-
scher TŠtigkeit, leistet nach Mšglichkeit auch Know-
how-Transfer in den Bereichen Strategie/Planung, Finan-
zierung, Marketing, Vertrieb, Personalvermittlung und
Personalentwicklung.

Phase 5:
Beteiligungsveräußerung  … Exit

Wenn das Portfoliounternehmen zwischen Kauf und
VerŠu§erung deutliche WertzuwŠchse verzeichnet, kann
eine KBG ihre eigenen hohen Renditeziele erreichen. Die
Art und Weise, wie eine Beteiligung verŠu§ert wird, kann
dabei entscheidenden Einfluss auf den Erlšs haben.
Mšgliche Exitvarianten:

Going public (Bšrsengang) Ð Platzierung einer 
Beteiligung am institutionellen Kapitalmarkt. Die KBG
hat im Zuge eines Bšrsengangs die Mšglichkeit, ihre 
Beteiligung ganz oder schrittweise, in kleinen Tranchen,
zu verkaufen.
Trade sale Ð Verkauf einer Beteiligung an einen Wett-
bewerber oder an ein Gro§unternehmen, fŸr welches 
die Beteiligung einen strategischen Wert hat.
Buy back Ð ãRŸckkaufÒ durch die Altgesellschafter, die
womšglich Ÿber die Laufzeit der Beteiligung hinweg 
als Mitgesellschafter im Unternehmen verblieben 
waren.
Secondary purchase Ð Verkauf der Beteiligung an 
eine andere KBG.



Inputkasten 5: 
Beispielhafte Finanzierungsstruktur im
Falle eines Management Buy-outs

Das bisherige Management eines Unternehmens gilt in
vielen FŠllen als Wunschkandidat fŸr einen Verkauf. Es
kennt das GeschŠft und ist in der Lage, es kontinuierlich
weiterzufŸhren. Vielfach fehlt ihm jedoch das Kapital. 

Prinzipiell bieten sich in dieser Situation
zwei Lösungsvarianten:

ŒOhne Sponsor•Ð ohne ZufŸhrung von Eigenkapital
durch einen externen Investor (Realisierung durch Mez-
zaninekapital)

ŒMit Sponsor•Ð Realisierung durch Eigenkapital und
Mezzanine, beides von einem Finanzinvestor
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Zwei Optionen

Szenario I
ŒSponsorless•

Eigenkapital
Eigene Mittel des Managements

Bank/Sparkassen
-Finanzierung

Szenario II
ŒSponsored•

Eigenkapital
Finanzinvestor

Eigene Mittel des Managements

Bank/Sparkassen
-Finanzierung

Da das Management in der Regel sehr begrenztes Eigenkapital zur Verfügung hat,
muss die Finanzierung entweder durch ein Verkäuferdarlehen der Altgesellschafter
plus Mezzanine oder durch Eigenkapital eines Finanzinvestors dargestellt werden.

Szenario I bietet die Möglich-
keit, die Alteigentümer über ein    
Verkäuferdarlehen am künfti-
gen Unternehmenserfolg par-
tizipieren zu lassen.

Im Szenario II wird ein Großteil      
des Eigenkapitals von einem    
Finanzinvestor aufgebracht.

Für die Höhe der Fremdfinan- 
zierung sind die Profitabilität  
sowie die Eigenkapitalausstat- 
tung des Unternehmens aus- 
schlaggebend

Bereits bestehende Verschul- 
dung wird in die Gesamtfinan-
zierung mit einbezogen

Verkäuferdarlehen

Mezzanine

Abb.26: Finanzierungsstruktur im Falle eines MBO
Quelle: IFD
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Szenario 1: ŒSponsorless•
Annahme:

EBITDA � 19,5 Mio. (ind. Debt Capacity des Targets: 4,5-facher EBITDA = rd. � 88 Mio.)
EBIT � 11,5 Mio. (Kaufpreis z.B. rd. 7-facher EBIT)

Mittelverwendung Mio. EUR

Kaufpreis 80
Existierende Verschuldung netto 40
Transaktionskosten …

120

Mittelherkunft Mio. EUR Leverage
x EBITDA

Senior Debt 67 3.3x
Mezzaninekapital, extern 20 1.0x
Verkäuferdarlehen   28
Eigenkapital Management 5

120

Fazit:
Bei einer ŒSponsorless• Transaktion belässt der Ver käufer ein nachrangiges Darlehen gegen laufende

Verzinsung im Unternehmen, welches das (geringe) Ei genkapital des Managements ergänzt

Mittelverwendung Mio. EUR

Kaufpreis 80
Existierende Verschuldung netto 40
Transaktionskosten …

120

Mittelherkunft Mio. EUR Leverage
x EBITDA

Senior Debt 67 3.3x
Mezzaninekapital, extern 20 1.0x
Finanzinvestor 28
Eigenkapital Management 5

120

Fazit:
Bei einer ŒSponsored• Transaktion wird das benötigt e Eigenkapital durch einen PE-Investor bereitgestel lt

Szenario 2: ŒSponsored•
Annahme:

EBITDA � 19,5 Mio. (ind. Debt Capacity des Targets: 4,5-facher EBITDA = rd. � 88 Mio.)
EBIT � 11,5 Mio. (Kaufpreis z.B. rd. 7-facher EBIT)

Abb.27: Verkauf des Unternehmens an das Management ohne Beteiligung eines Finanzinvestors
Quelle: IFD

Abb.28: Verkauf des Unternehmens an das Management und einen Finanzinvestors
Anm.: * Ohne BerŸcksichtigung von Working Capital-Bedarf
Quelle: IFD
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VI. Wie finde ich den richtigen Private Equity
Investor für mein Unternehmen?

PE-Beteiligungen sind Ehen auf Zeit. Unternehmen
mŸssen ihre AttraktivitŠt fŸr KBGs genau hinterfragen,
bevor sie an mšgliche Investoren herantreten.

Checkliste: Ist mein Unternehmen grund-
sätzlich für Beteiligungskapital geeignet?

Wer Finanzinvestoren anspricht, sollte sich im ersten
Schritt vor allem selbst richtig einschŠtzen kšnnen.
KBGs haben ihre eigenen Muster, entsprechend derer sie
Beteiligungsmšglichkeiten bewerten. Wer diese Perspek-
tive nachvollzieht, kann sich angemessen prŠsentieren.
Die ãBCG-MatrixÒ (nach dem Beratungsunternehmen
Boston Consulting Group benannt) beispielsweise ist ein
beliebtes Werkzeug, das auch bei der SelbsteinschŠtzung
helfen kann:

Ist mein Unternehmen eine ãCash CowÒ? Das hei§t,
erziele ich konstant hohe Renditen bei stabiler Markt-
position und geringem Marktwachstum? Ð In diesem 
Falle ist das Unternehmen fŸr einen klassischen 
Finanzinvestor grundsŠtzlich hochinteressant: Starke 
Cash Flows erlauben es, den Kaufpreis durch entspre-
chend hohe Kredite zu finanzieren. Der klassische 
LBO wird mšglich (siehe auch Inputkasten 4)
WŠchst mein Unternehmen stark und wirft es zugleich
hohe ErtrŠge ab (ein ãStarÒ nach der BCG-Matrix)? 
Ð Auch in diesem Fall ist es ein ideales Ziel fŸr klassi-
sches Beteiligungskapital Ð sei es in Form einer 
KomplettŸbernahme oder fŸr Expansionskapital.
WŠchst mein Unternehmen stark, wirft jedoch (noch) 
schwache ErtrŠge ab? Ð In solchen FŠllen dŸrfte die 
Suche nach einem geeigneten Investor deutlich 
schwieriger werden: Klassische Leverage-Modelle mit 
hoher Fremdfinanzierung lassen sich in der Regel nur
bedingt umsetzen; somit ist Expansionskapital hierfŸr
besonders geeignet.
Ist mein Unternehmen weder stark wachsend, noch 
ertragsstark? Ð In solchen FŠllen dŸrfte die Investoren-
suche sehr schwierig werden, da als KŠufer nur absolute
Spezialisten in Frage kommen Ð beispielsweise intime 
Kenner der Branche, die etwa Chancen in zukunfts-
trŠchtigen Nischen erkennen.

Finanzinvestoren achten bei der Aus-
wahl ihrer Beteiligungen insbesondere
auf diese generellen Kriterien:

Unternehmenszustand: Ein optimaler Kandidat für
eine Œtypische• PE-Finanzierung verfügt über ein
nachhaltiges Geschäftsmodell (Alleinstellungsmerk-
mal/USP, Strategie), welches der PE-Investor weiter
optimieren kann.

Mindestgröße: Auf Grund der mit der Prüfung und
dem Investitionsprozess verbundenen Fixkosten
sowie der durch die Fondsgröße vorgegebenen Min-
destinvestments (siehe auch Kapitel V) konzentrieren
sich PE-Investoren meist auf Unternehmen mit
Umsätzen ab zweistelliger Millionenhöhe.

Branche: Gewisse Branchen stehen bei Finanzinves-
toren eher in der Gunst als andere. Diese können sich
jedoch, etwa durch Markttrends beeinflusst, im Lauf e
der Zeit ändern.

Organisation: PE-Investoren legen Wert auf aussa-
gekräftige und hinreichend detaillierte Information s-
und Steuerungssysteme in Zielunternehmen, sowie
auf ein kompetentes Management-Team.

Zusätzliche wichtige Elemente für den positiven
Verlauf einer Private Equity-Finanzierung sind eine
für die individuelle Transaktion geeignete Eigentü-
mer- und Fremdkapitalgeber-Struktur, sowie die
Berücksichtigung des Branchenzyklus und der Kon-
junktur.

Wie viel Zeit der Analyse- und Prüfungsprozess in
Anspruch nimmt, hängt neben der Finanzierungssi-
tuation im Einzelfall auch entscheidend von den Vor-
arbeiten des Unternehmens ab und von seiner Fähig-
keit, die notwendigen Informationen gut aufbereitet
zur Verfügung zu stellen.

Alternativen zu Beteiligungskapital:
Welche Optionen habe ich, falls ich
kein Beteiligungskapital finde?

Viele mittelständische, insbesondere gründergeführt e
Unternehmen, wollen eine Verminderung ihrer unab-
hängigen Entscheidungsmöglichkeiten im Zusam-
menhang mit der Eigenkapitalbeteiligung externer
Finanzinvestoren nicht in Kauf nehmen. In einen sol-
chen Falle muss Kapital aus dem Privatvermögen in
das Unternehmen eingebracht werden. 

Es gibt jedoch auch alternative Finanzierungsinstru -
mente, die einen ähnlichen Liquiditätseffekt wie
Eigenkapital bewirken und damit Wachstum ermögli-
chen. An oberster Stelle steht Mezzanine-Kapital in
seinen verschiedenen Ausprägungen (vielfach in Form
von Nachrangdarlehen, stillen Beteiligungen und
Genussscheinkapital). Ausführlichere Informationen
zu Mezzanine-Kapital finden Sie zum Beispiel auf der
IFD-Hompage (www.finanzstandort.de).
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Wie muss ich mich gegenüber Beteiligungs-
kapitalgebern präsentieren?

Beteiligungskapitalgeber erhalten oft hunderte von
Anfragen jedes Jahr und sind gezwungen, diese mit Ÿber-
schaubarem Aufwand zu bearbeiten. Es haben sich des-
halb im Laufe der letzten Jahre Prozess-Standards heraus-
gebildet (Siehe Kapitel V).

FŸr ein bestimmtes Unternehmen kommt meist nur eine
begrenzte Zahl von Finanzinvestoren in Frage. Daher las-
sen sich die Erfolgschancen nur durch sehr grŸndliche
Vorbereitung maximieren. Professionelle UnterstŸtzung
Ð etwa durch Finanzinstitute Ð wurde von vielen Unter-
nehmen, die letztlich Beteiligungskapital erhielten, als
Erfolgsfaktor genannt. Spezialisierte Dienstleistungsunter-
nehmen sind bei der Kontaktaufnahme mit potenziellen
Investoren Ÿberdurchschnittlich erfolgreich, da sie in der
Regel grš§ere Marktkenntnis und die nštige Erfahrung
in der Ansprache von KBGs besitzen (siehe Inputkasten 6).

Wie identifiziere ich den geeigneten Investor
für mein Unternehmen?

Im Falle des Komplettverkaufs eines Unternehmens wird
im Prinzip die Hšhe des realisierbaren Verkaufspreises
den Ausschlag geben. Doch auch qualitative Kriterien
kšnnen die Verkaufsentscheidung beeinflussen: zum Bei-
spiel die Sicherung von Standorten oder der Verbleib des
aktuellen Managements.

Wird ein Finanzinvestor fŸr eine Expansionsfinanzierung
in den Kreis der Gesellschafter aufgenommen, sollte den
qualitativen Kriterien besonderes Gewicht zukommen.

Folgende Fragen sollten geklŠrt werden:
Soll das Unternehmen langfristig in neue HŠnde 
Ÿbergehen?
Gibt der Investor in einer Konsolidierungs- oder 
Wachstumsphase lediglich eine Kapitalspritze oder 
kann er als ãaktiverÒ Partner neben Geld auch 
Branchenerfahrung und seine Netzwerke einbringen 
(Sparringspartner)?
Wie wird sich der Investor von der Beteiligung 
trennen? Steht er auf Grund der Laufzeit des Fonds 
unter Druck, etwa nach fŸnf Jahren in jedem Fall zu 
verkaufen?
Stimmt die Chemie? Die Vergabe von PE-Kapital 
schafft in den meisten FŠllen mehrjŠhrige Beziehun-
gen Ð Ÿber diesen relativ langen Zeitraum wird wohl 
kaum alles planmŠ§ig verlaufen. Wichtig ist daher, 
dass beide Parteien, wenn es zu Problemen kommt, 
sich wohl damit fŸhlen, auf gleicher Augenhšhe 
vertrauensvoll zu kommunizieren.

Mehrheits-  oder Minderheitsbeteiligung:
Was reizt Investoren?

Das klassische PE-Modell angelsŠchsischer PrŠgung zielt
auf Control Equity ab. †blicherweise hŠlt der Finanzin-
vestor zusammen mit dem Management  nach der Trans-
aktion 100% der GeschŠftsanteile. Minderheitsbeteili-
gungen sind in Phasen sehr starken Wachstums oder als
Vorstufe zu einem geplanten Bšrsengang (Bridge Finan-
zierung) durchaus Ÿblich. Oft sind mit der Beteiligung
auch hier starke Kontroll- und Einsichtsrechte fŸr den
Minderheitsgesellschafter verbunden. Zudem werden
meist klare Ausstiegsregeln vereinbart.

Verhandlungsführung gegenüber dem
Finanzinvestor

Die Kauf- und Verkaufsverhandlung gehšrt zum tŠgli-
chen GeschŠft von Finanzinvestoren Ð fŸr das kapitalsu-
chende Unternehmen ist es hŠufig die erste und einzige
Verhandlung dieser Art. Wichtig ist es daher, Ÿber die
Hausbank frŸhzeitig den Kontakt zu professionellen und
erfahrenen Dienstleistern zu knŸpfen.



Inputkasten 6: 
Die Rolle der Intermediäre im Beteiligungs-
prozess 

Der Markt fŸr PE-Unternehmensbeteiligungen im Mittel-
stand ist noch wenig transparent. Daher finden Angebot
und Nachfrage hŠufig nicht zueinander. Spezialisierte
Dienstleister Ð IntermediŠre Ð helfen dabei, Investoren und
kapitalbedŸrftige Unternehmen zusammenzubringen.

Die Bedeutung von Intermediären für 
Mittelstandsunternehmen

Die Rolle von IntermediŠren ist auch deshalb so wichtig,
da nur wenige mittelstŠndische Unternehmen Ÿber tiefere
Kenntnisse in strukturierter Unternehmensfinanzierung
verfŸgen. Die Chancen, die in der Zusammenarbeit mit
Finanzinvestoren liegen, sind dem breiten Mittelstand
daher in der Regel kaum bekannt. Auch langjŠhrige Ver-
traute von Mittelstandsunternehmern, etwa Wirtschafts-
prŸfer oder RechtsanwŠlte, kšnnen auf Grund der Kom-
plexitŠt zeitgemŠ§er PE-Transaktionen Ÿberfordert sein.
In den letzten Jahren hat sich jedoch eine FŸlle von teils
hochspezialisierten Finanzierungsberatern im Markt eta-
bliert. Die Prozesse rund um den Kauf und Verkauf von
Unternehmen oder die Einwerbung von Kapital werden
immer professioneller. IntermediŠre, die im Kontext des
Mittelstands helfen kšnnen, profitablere Finanzierungs-
strukturen zu finden, sind typischerweise:

Berater von Banken und Sparkassen 
M&A-Berater
Steuerberater/WirtschaftsprŸfer
RechtsanwŠlte
Unternehmensberater oder spezialisierte ãCorporate 
Finance BoutiquenÒ
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Die Bedeutung von Intermediären für 
Finanzinvestoren

Im Segment kleiner und mittlerer Transaktionen ist es
nach wie vor gang und gŠbe, dass Unternehmen KBGs
direkt ansprechen. Doch je grš§er das Volumen einer
Transaktion Ð das lehrt die Erfahrung Ð, desto grš§er ist
die Wahrscheinlichkeit, dass IntermediŠre mitgewirkt
haben. Nach einer aktuellen empirischen Analyse unter
deutschen KBGs hatten diese von 31% ihrer Projekte
ursprŸnglich Ÿber Mittler erfahren.

Kontakte aus dem Netzwerk der KBGs, machen gut 30%
des Dealflow Ð der Gesamtsumme an Transaktionen Ð
aus. Viele Fonds halten den pro-aktiven Ansatz, also die
eigenstŠndige Suche und Akquise von Projekten, fŸr
besonders wirksam. Diese direkte Generierung von Deals
ermšglicht den Fonds frŸhen Zugang zu den EigentŸ-
mern und zu interessanten Projekten, die noch nicht,
etwa durch eine Auktion, auf den Radar rivalisierender
KBGs gerŸckt sind.

Wettbewerb um Beteiligungsziele

Der Wettbewerb um lohnende †bernahme-Ziele hat mit
der Zahl der PE-Fonds zugenommen: Daher sind KBGs
stetig auf der Suche nach neuen Dealflow-Quellen. So
dŸrfte die Bedeutung von IntermediŠren in den kom-
menden Jahren weiter zunehmen.

Da IntermediŠre aktuell hauptsŠchlich aus dem Umfeld
der VerkŠufer kommen Ð RechtsanwŠlte, Steuerberater
oder andere Vertraute Ð, sind formale Auktionen im
Mid-market viel weniger gelŠufig als im Markt fŸr Gro§-
transaktionen.
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Abb.29: Quellen des Dealflows (in %)
Quelle: KfW / TU MŸnchen: Prof. Dr. Dr. Ann-Kristin Achleitner, Nick Ehrhart und Dr. Volker Zimmermann (2006):

Beteiligungsfinanzierung nach der Marktkonsolidierung. Anhaltende Defizite in der FrŸhphase.

Kreditinstitute, Unternehmens-/
Steuerberater, Wirtschaftsprüfer

Professionelle Dealvermittler

Eigenes Netzwerk

Nicht angeforderte Businesspläne

Andere PE-Gesellschaften, 
Business Angels, Syndizierungen

Sonstige
(z.B. Businessplanwettbewerbe)

21 

10

29 

20

10 

10

31  Intermediäre
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Glossar für in dieser Broschüre häufig verwendete A bkürzungen

Buy-out UnternehmensŸbernahme durch Eigenkapitalinvestoren und Management
Break-even-point Gewinnschwelle: gibt die Umsatzmenge an, bei der die Erlšse gerade die fixen und

variablen Kosten decken, d. h. eine Firma weder mit Gewinn noch Verlust arbeitet
Dealflow Investmentmšglichkeiten, die einer KBG angetragen werden
EBITDA Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization: Ordentliches Betriebsergebnis

vor Zinsen und Steuern und Abschreibungen, einschlie§lich Abschreibungen auf Firmenwert
EBO Employee Buy-out Ð Mitarbeiter Buy-out
Early stage financing Finanzierung der FrŸhphasenentwicklung eines Unternehmens, beginnend von der Finan-

zierung der Konzeption bis zum Start der Produktion und Vermarktung (Seed und Start up)
Expansion finance Wachstums- und Expansionsfinanzierung: Das betreffende Unternehmen hat den Break-

even-point erreicht oder erwirtschaftet Gewinne; die Geldmittel werden zur Finanzierung 
von zusŠtzlichen ProduktionskapazitŠten, zur Produktdiversifikation oder Marktausweitung
und/oder fŸr weiteres Betriebskapital verwendet

IRR Internal rate of return: interner Zinsfu§. Finanzmathematische Methode zur Berechnung 
der Rendite eines Investments

KBG Kapitalbeteiligungsgesellschaft
Later stage financing SpŠtphasenfinanzierung: Finanzierung von Expansionen, †bernahmen, †berbrŸckungen

etc. bei kleinen und mittelstŠndischen Unternehmen
LBO Leveraged Buy-out Ð †berwiegend fremdkapitalfinanzierter Unternehmenskauf
M&A Mergers and acquisitions Ð Kauf und Verkauf von Unternehmen
MBI Management Buy-in Ð †bernahme eines Unternehmens durch ein externes Management

mit der (finanziellen) UnterstŸtzung von Eigenkapitalinvestoren
MBO Management Buy-out: †bernahme eines Unternehmens durch das vorhandene Manage-

ment, in der Regel mit Hilfe von Eigenkapitalinvestoren
Mezzanine Finanzierungsmittel, die die FinanzierungslŸcke zwischen Fremd- und Eigenkapital in 

der Kapitalstruktur insbesondere bei MBO/MBI fŸllen (in Deutschland gebrŠuchliche 
Formen z.B,: Sellers notes, Gesellschafterdarlehen, Vorzugsaktien, Genussscheine, Stille 
Beteiligung)

Sellers note Kaufpreisstundung: Stehengelassene Kaufpreisforderung seitens der VerkŠufer, quasi ein 
VerkŠuferdarlehen (ggf. mit Bindung an Zielerreichungsgrad)

Subordinated debt Nachrangiges Darlehen: Ein nachrangiges Darlehen ist im VerhŠltnis zu anderen GlŠubigern
mit einem RangrŸcktritt versehen. Eine RangrŸcktrittserklŠrung beim Darlehen 
(Subordination) bewirkt, dass die AnsprŸche der GlŠubiger im Falle einer Liquidation, 
einer Insolvenz oder eines Nachlassverfahrens wŠhrend der Laufzeit des Darlehens hinter 
den AnsprŸchen einiger oder aller anderen GlŠubiger zurŸck treten

USP unique selling proposition Ð Alleinstellungsmerkmal
VC Venture Capital: Erfasst Early stage, Expansion, Later stage Ð nicht aber Buy-outs und 

Mezzanine

Quelle: IFD und BVK
Anm.: Auf der Internetseite des BVK (www.bvk-ev.de bzw. www.bvk-ev.de/privateequity.php/cat/31/title/Glossar)

steht ein sehr umfangreiches Glossar zur VerfŸgung.
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Allianz Group / Dresdner Bank
Robert Markus Feldmann (Leitung Arbeitsgruppe)

BayernLB
Andrea Weinand

BayernLB; BVK
Klaus-Michael Hšltershinken

Commerzbank
Dr. Armin Schuler (Leitung Arbeitsgruppe)

Commerzbank
Andreas H. Lorenz

Deutscher Sparkassen- und Giroverband
Irmtraud Lux

DZ BANK
Olivier Weddrien

Fleischhauer, Hoyer & Partner
Uwe Fleischhauer

KfW
Nick Ehrhart

Im Zusammenhang mit der Erstellung der BroschŸre
danken wir insbesondere dem Bundesverband Deutscher
Kapitalbeteiligungsgesellschaften Ð German Private Equity
and Venture Capital Association e.V. (BVK) und dem
Unternehmen Fleischhauer, Hoyer & Partner fŸr die
Bereitstellung von Informationen und Ihre Mitwirkung.

Dr. Armin Schuler                 Robert Markus Feldmann  

Danksagung an die Autoren

FŸr ihren Beitrag zur BroschŸre ãPrivate Equity Ð ein
Leitfaden fŸr die erfolgreiche Nutzung von Beteiligungs-
kapital im MittelstandÒ dankt die IFD den Autoren:
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Assoziierte Mitglieder der IFD
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Mitglieder der Initiative Finanzstandort Deutschlan d (IFD)

/
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