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Einleitung

Dieses Buch will eine Brücke schlagen – eine Brücke zwischen zwei Kulturen, die 
derzeit unvermittelt aufeinandertreffen. Auf der einen Seite steht die deutsche 
Unternehmenslandschaft, die nach wie vor zwei Unternehmenstypen prägen: 
das mittelständische Familienunternehmen und der börsennotierte Konzern. Die 
andere Seite repräsentiert die neue Kultur der auf Leveraged Buy-outs (LBO) 
spezialisierten angelsächsischen  Private-Equity-Fonds mit ihrer klaren Exit- und 
Cash-Flow-Orientierung. Dass beide Kulturen nur schwer zueinanderfi nden, zei-
gen die von deutlichem Unverständnis geprägten Gespräche ihrer Vertreter vor 
Ort in den Unternehmen. In dieser Situation möchte dieses Buch dem mit der 
Kultur der angelsächsischen Buy-out-Fonds konfrontierten Leser eine Orientie-
rungshilfe bieten und als kleines Nachschlagewerk dazu beitragen, sich in der 
teils babylonischen Sprachverwirrung des Buy-out-spezifi schen Fachjargons zu-
rechtzufi nden.

Bevor die internationalen Fonds auf dem deutschen Markt aktiv wurden, fi -
nanzierten Förderinstitutionen, lokale Banken und kleinere deutsche Buy-out-
Fonds Management Buy-outs (MBOs), meist jedoch im Rahmen sehr individu-
eller Arrangements. Die benötigte Bankfi nanzierung konnte auf wenigen Seiten 
dokumentiert werden – nach aktuellem Stand erfordert eine syndizierungsfähi-
ge Bankfi nanzierung, die dem Londoner Bankenstandard genügt, eine über 200 
Seiten starke Dokumentation.

Die Durchdringung der Unternehmenslandschaft mit dem angelsächsischen 
LBO-Modell, das in dieser Form erst seit einigen Jahren in Deutschland präsent 
ist, hat eine neue Qualität.

Die faktische Bedeutung der Private-Equity-Investoren verdeutlicht ihr Anteil 
am Gesamtvolumen der deutschen M&A-Transaktionen – auch wenn, wie Ab-
bildung 1 zeigt, der 2007/2008 erfolgte Einbruch zu einer deutlichen Konsolidie-
rung des Wachstumspfads geführt hat.1

Es wurden in der Vergangenheit verschiedene Versuche unternommen, die 
Arbeit dieser Private-Equity-Fonds – deren Wirkungsweise sich in Grundzügen 
weltweit gleicht – zu systematisieren. Dieses Buch folgt in seiner Konzeption ei-
ner Systematik, die von Gompers und Lerner für Venture-Capital-fi nanzierte Un-
ternehmen entwickelt wurde:2

1 Unter Private Equity wird im Allgemeinen eine Anlageform verstanden, die sowohl Spät- als 
auch Frühphasenfi nanzierungen umfasst. Wir verwenden in der Folge den Begriff Private 
Equity ausschließlich als Oberbegriff für alle außerbörslichen Spätphasenfi nanzierungen mit 
Eigenkapital.

2 Vgl. Gompers/Lerner (1999). Zur Unterscheidung von Venture Capital und Private Equity 
siehe u. a. Fußnote 1 und Abschnitt I.1.
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Abb. 1: 
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Abb. 2: 
Der Buy-out-Zyklus

(Quelle: Ernst & Young, German Private Equity Activity, December 2008)
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Im einführenden ersten Kapitel werden zunächst die Funktionsweise sowie die 
Formen und Strategien von Buy-outs vorgestellt und es wird eine Abgrenzung 
gegenüber verwandten Finanzierungsformen vorgenommen. Anschließend er-
folgt eine Positionsbestimmung hinsichtlich der kontrovers diskutierten Frage, 
inwieweit Buy-outs zum volkswirtschaftlichen Wohl beitragen. Nach einer ver-
tieften Darstellung der Investorenperspektive (vgl. Abb. 3) schließt das erste Ka-
pitel mit einer Bewertung der Statistik zum Buy-out-Markt.

Die Darstellung des Buy-out-Prozesses auf Ebene des Einzelinvestments be-
ginnt in Kapitel II mit dem »Startschuss« für jeden Buy-out: seiner Idee bzw. 
seinen Quellen. Eine Erörterung der Problematik möglicher Interessenkonfl ikte 
zwischen den beteiligten Parteien leitet auf die Beschreibung der diversen Finan-
zierungsquellen des Buy-outs über. Anschließend werden die einzelnen Phasen 
einer Buy-out-Transaktion, an deren Abfolge sich die Konzeption dieses Buches 
orientiert, eingehend vorgestellt. Die in diesem Zusammenhang wesentlichen 
Prozesse sind die beiden Varianten des klassischen  Konzern-Spin-offs: das  Auk-
tionsverfahren – mittlerweile die gängigste Form der Transaktion – und der  Ex-
klusivprozess; eine spezifi sche Transaktionsform mit eigenen Gesetzmäßigkeiten 
stellt der abschließend beschriebene Public-to-Private-Prozess dar.

Die Kernelemente eines Buy-outs, seine  Strukturierung und – damit zusam-
menhängend – die Bewertung des Zielunternehmens, stehen im Mittelpunkt 
der beiden folgenden Kapitel. Der entscheidende Ansatzpunkt für die Struktu-
rierungs- und Bewertungsüberlegungen ist die Frage, wie viel Fremdkapital das 
Unternehmen verträgt. An erster Stelle steht damit die Erörterung der Struktu-
rierung der Bankfi nanzierung, deren verschiedene Komponenten im Detail dar-
gestellt werden. Bei der folgenden Darstellung der  Managementbeteiligung wer-
den die verschiedenen Möglichkeiten für eine Incentivierung und Motivierung 
des Managements einander gegenübergestellt und einem Vergleich unterzogen. 
Es folgt, da das strategische Konzept wesentlich die Struktur der Transaktion be-
stimmt, ein Exkurs zu Möglichkeiten und Grenzen einer Partnerschaft zwischen 
Private-Equity-Haus und strategischem Investor. Neben der Bankfi nanzierung 
und der Managementbeteiligung sind die rechtlichen und steuerlichen Rahmen-
bedingungen die wesentlichen Komponenten der Buy-out-Strukturierung, deren 
grundlegende Konzepte daher eingehend dargelegt werden. Abschließend wird 
auf den nicht unüblichen Fall eines Buy-outs im Rahmen einer Minderheitsbe-
teiligung eingegangen.

Bei der Betrachtung der  Unternehmensbewertung (Kapitel IV) wird nach der 
Erörterung der klassischen Bewertungsansätze (DCF- und Multiplikator-Verfah-
ren) das Buy-out-spezifi sche Vorgehen dargestellt, das durch die iterative Ein-
bindung der Rahmenbedingungen der Unternehmensbewertung – Finanzierung, 
Managementbeteiligung, Annahmen über die Bewertung zum  Exit-Zeitpunkt – 
gekennzeichnet ist. Die Resultate der Buy-out-spezifi schen Bewertung, die Ren-
dite des Investors bzw. die IRR, werden anschließend detailliert ausgeführt.

Ein weiteres wesentliches Thema der Buy-out-Transaktion ist die auf die Be-
wertungs- und Strukturierungsphase folgende  Due Diligence (Kapitel V). Da-
bei führt der Private-Equity-Investor im Rahmen einer umfassenden  Financial, 

Einleitung
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 Legal und  Commercial Due Diligence eine Überprüfung des Zahlenwerks, des 
rechtlichen Vertragswerks sowie der Wettbewerbssituation und der Marktstel-
lung des Zielunternehmens durch. Weitere Elemente wie die  Tax Due Diligence 
(Überprüfung der steuerlichen Situation), die  Environmental Due Diligence (die 
Untersuchung hinsichtlich der Einhaltung umweltrechtlicher Normen) und die 
 Risk Due Diligence (die Analyse der Versicherungssituation) werden ergänzend 
in die Prüfung einbezogen.

Hat der Investor die richtige Bewertung vorgenommen und sind in der Due 
Diligence keine negativen Tatbestände zum Vorschein getreten, so erfolgt mit 
der in Kapitel VI ausführlich dargestellten rechtlichen Umsetzung des Buy-outs 
der Abschluss der Transaktion, wobei die konfl igierenden Interessen der betei-
ligten Parteien (Verkäufer, Private-Equity-Haus, fi nanzierende Banken und Ma-
nagementteam) umfassende vertragliche Dokumentationen, beispielsweise Ge-
sellschaftervereinbarungen oder Bankenverträge, erfordern.

»Nach der Transaktion ist vor der Transaktion«, d. h., nach dem Abschluss 
der Verträge und dem  Closing der Transaktion sind, wie in Kapitel VII gezeigt, 
die Stabilisierung und die weitere Entwicklung des Unternehmens von vorran-
giger Bedeutung – schließlich ist der Private-Equity-Partner nur ein Partner auf 
Zeit und das Unternehmen soll in bestmöglicher Verfassung einem neuen Eigen-
tümer übergeben werden. Der Ausstieg des Investors aus dem Investment, der 
sog.  Exit (Kapitel VIII), ist ein wesentlicher Bestandteil des Buy-out-Zyklus und 
stellt insbesondere für das Management und das Private-Equity-Haus den krö-
nenden Abschluss des gesamten Buy-outs dar. Die verschiedenen Wege des Exits 
– Verkauf an einen strategischen Investor,  Börsengang, Verkauf an einen weite-
ren Private-Equity-Investor und die Refi nanzierung – werden im Detail erläutert 
und ihre Vor- und Nachteile gegeneinander abgewogen.

Das abschließende Kapitel gibt einen kurzen Ausblick auf die weitere Ent-
wicklung und fasst die verschiedenen Faktoren für den Erfolg eines Buy-outs 
zusammen. Ohne dieser Darstellung vorgreifen zu wollen – der entscheidende 
Erfolgsgarant ist die Umsetzung des ausgearbeiteten Konzepts: »Make it work!«

Einleitung
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I. Buy-outs in Deutschland

1. Defi nition und Funktionsweise des Buy-outs

Die Durchführung eines Buy-outs bedeutet zunächst nichts anderes, als ein Un-
ternehmen oder einen Unternehmensteil aus einem größeren Gebilde heraus-
zukaufen. Im engeren Sinne bezeichnet der Begriff einen Prozess, der drei Stu-
fen umfasst:

• den Kauf eines durch stabil wachsende Cash Flows gekennzeichneten Unter-
nehmens durch einen Private-Equity-Fonds,

• die Rückzahlung des zur Finanzierung des Kaufpreises benötigten Fremdka-
pitals und

• die Realisierung einer potenziellen Wertsteigerung durch den Ausstieg (Exit) 
aus der Unternehmensbeteiligung.

Ein besseres Verständnis des Begriffs erhält man durch eine genauere Analyse 
seiner Einzelaspekte. Von ausschlaggebender Bedeutung ist dabei das Attribut 
»stabil wachsende  Cash Flows«, das im Zusammenhang mit der Fremdfi nanzie-
rung zu sehen ist. Nur durch den Cash Flow, der durch eine ausreichende, über 
der Verzinsung des Fremdkapitals liegende operative Rendite erwirtschaftet wird, 
kann der Leverage-Effekt erzeugt werden. Das bedeutet jedoch zugleich, dass der 
Investor bereit ist, ein höheres Risiko einzugehen, indem er den Unternehmens-
kauf zu einem großen Teil durch  Fremdfi nanzierung abdeckt. Dies ist ein erster 
Grund dafür, warum von diesen Investoren relativ hohe, zumindest zweistellige 
Renditen erwartet werden.

In der Konsequenz heißt dies, dass Unternehmen in frühen Entwicklungs-
phasen, die wesentlich von negativen Cash Flows gekennzeichnet sind, für ei-
nen  Buy-out nicht in Frage kommen. Für diese Unternehmen haben sich eigene 
Finanzierungsformen,  Venture Capital Funds, entwickelt. Der Vergleich mit die-
sen Fonds führt einen entscheidenden Unterschied zwischen der Buy-out-Trans-
aktion und allen anderen Formen von Übernahmefi nanzierungen (vgl. hierzu 
Abschnitt I.6) vor Augen: Bei einer Venture-Capital-Finanzierung wird ebenso 
wie bei einer  Wachstumsfi nanzierung dem Fonds lediglich ein gewisser Anteil 
am Unternehmen überschrieben, während bei LBO-Finanzierungen das Unter-
nehmen als Ganzes übernommen wird; es handelt sich bei diesen also um eine 
Komplett- bzw.  Mehrheitsübernahme und nicht nur um eine Finanzierungsform.

In diesem Zusammenhang ist eine weitere Eigenschaft des Buy-outs von Be-
deutung: Für die Rendite des Private-Equity-Fonds ist der Verkauf der Beteiligung 
(der Exit) entscheidend, nicht die Höhe der Dividenden.

Die Übernahme durch einen Private-Equity-Fonds bedeutet, dass der Investor 
die Investition mit nicht börsengehandeltem Beteiligungskapital vornimmt, die 
Finanzmittel für die Übernahme also nicht aus einem öffentlichen Börsenhandel 
stammen.1 Der Begriff Private Equity wird überwiegend als Oberbegriff für sämt-

1 Vgl. Pfaffenholz (2004), S. 9 sowie auch Rudolph/Fischer (2000), S. 49. In diesem Zusam-

 Venture 
Capital Funds
LBO-Finanzierung

 Private Equity
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liche Formen außerbörslichen Beteiligungskapitals, die sich im Markt herausge-
bildet haben, verwendet. Dieses Private Equity im weiteren Sinne umfasst auch 
das Venture Capital als technologiegetriebene Risikokapitalfi nanzierung. Private 
Equity im engeren Sinne bezeichnet Beteiligungskapital, das für die Übernahme 
von Cash-Flow-stabilen, renditeträchtigen Unternehmen zur Verfügung gestellt 
wird; in diesem Sinne wird der Begriff im Folgenden verwendet.

Ein Aspekt, der im Zusammenhang mit der Defi nition eines Buy-outs erwar-
tet werden könnte – die Beteiligung des Managements –, ist differenziert zu be-
trachten. Das Management scheint bei vielen Transaktionen eine wichtige Rol-
le zu spielen. So kommt eine von der KfW und der TU München durchgeführte 
Studie bspw. zu dem Ergebnis, dass in der Spätphase einer Transaktion das Ma-
nagementteam für die Investoren das wohl wichtigste Kriterium für das Einge-
hen eines Investments bildet.2 Trotzdem sind insbesondere bei größeren Trans-
aktionen durch amerikanische Fonds Komplettübernahmen ohne Beteiligung des 
Managements erfolgt. Der Buy-out muss demnach (zumindest in der Initiations-
phase) nicht zwingend einen Management-Buy-out oder Management-Buy-in 
darstellen.

Unter dem Begriff Buy-out werden sowohl der  Institutional Buy-out (IBO) als 
auch der  Management-Buy-out (MBO) und der  Management Buy-in (MBI) sub-
sumiert. Beim IBO erfolgt die komplette Übernahme eines Unternehmens auf In-
itiative des Private-Equity-Hauses. Nur bei den beiden letztgenannten Varianten 
wird das bereits existierende (MBO) oder ein fremdes Management (MBI) an der 
Transaktion beteiligt. Bei der Kombination von MBO und MBI, dem sog. BIMBO, 
wird das Unternehmen von dem bestehenden und einem neuen Management 
gemeinsam weitergeführt.

Die Gründe für den Austausch des eigenen Managements durch externe Ma-
nager sind:

• ausgeprägtes Traditionsbewusstsein in mittelständischen Unternehmen;
• fehlender Reformwille bei Konzernunternehmen;
• Hereinholen externen Wissens und dessen gleichzeitige Bindung an das Un-

ternehmen.

Gerade bei kleineren Transaktionen wird jedoch meist der MBO favorisiert, da 
das bestehende Management über gute Kenntnisse der Unternehmensorganisa-
tion und der Marktverhältnisse verfügt; ein weiterer Grund ist in einer Zeit, die 
von häufi gen Eigentümerwechseln geprägt ist, die Identifi kation der Mitarbeiter 
mit dem Management. Insbesondere unter Risikoaspekten ist ein MBO für das 
Private-Equity-Haus oftmals von Vorteil, da das Management das Unternehmen 
sehr gut kennt.

menhang ist jedoch zu beachten, dass auch Private-Equity-Gesellschaften selbst börsenno-
tiert sein können. Die in der Private-Equity-Branche gebräuchliche Terminologie ist relativ 
unübersichtlich. Die tägliche Geschäftspraxis ist im Wesentlichen durch die angelsächsische 
Fachterminologie gekennzeichnet und hat zu einem Wildwuchs an Begriffen geführt. Hier-
von wird noch öfter die Rede sein.

2 Vgl. Achleitner/Ehrhart/Zimmermann (2007), S. 50.
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Unter bestimmten Bedingungen kann das Management eine Konzerneinheit 
auch ohne den Einsatz von Fremdkapital erwerben. Dies gelingt in Konstellatio-
nen, in denen der verkaufende Konzern dem fraglichen Unternehmensteil ohne 
das bestehende Management nur einen sehr geringen oder gar negativen Wert 
beimisst. Diese Form des MBO im weiteren Sinne macht sich jedoch nicht die 
oben beschriebene Hebelwirkung zunutze und seine Umsetzung ist mit wesent-
lich anderen ökonomischen und rechtlichen Treibern (insbesondere hinsichtlich 
der Risikominimierung – Stichwort: fi nanzielle Zusagen, Garantien und Bürg-
schaften des Verkäufers) verbunden. Daher ist er für die weitere Darstellung nur 
von untergeordneter Bedeutung. Im Folgenden soll der LBO bzw. MBO weiter 
eingegrenzt werden.3

2. Unterscheidung des Private-Equity-Investors 
 vom strategischen Investor

Um ein schärferes Profi l des Private-Equity-Investors zu erhalten, soll dieser dem 
strategischen Investor gegenübergestellt werden.4 Die Rahmenbedingungen für 
den Private-Equity-Investor stellen folgende harte Kriterien dar:

• die konkreten Akquisitionskriterien,
• die Finanzierung,
• der  Investitionshorizont und
• die  Corporate Governance.

In allen vier Punkten ist eine Differenzierung zwischen Private-Equity-Investor 
und strategischem Investor möglich.

3 Vgl. auch Achleitner (2002), S. 200.
4 Vgl. hierzu auch Brauner/Brauner (2005), S. 32 ff.

Eindeutiges Differenzierungs-
kriterium Weitere Kriterien

Akquisitionskriterium Hauptmotivator Synergien? Wertsteigerung
Rendite

Fremdfinanzierung konstitutiv? Hybride Instrumente

Investitionshorizont Zeitlich begrenzt? 

Corporate Governance
Reine Fokussierung

auf erzielbare Rendite? 

Finanzierung

Abb. 3: 
Differenzierung 
zwischen Private-
Equity-Investor 
und strategischem 
Investor
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Zu den Akquisitionskriterien gehört zunächst das Wertsteigerungspotenzial des 
Unternehmens, wobei die klassischen Buy-out-Investoren eine bereits vorhan-
dene positive Tendenz in der Unternehmensentwicklung, d. h. wachsende Cash 
Flows, bevorzugen – ein Buy-out in einer Turnaround-Situation ist die Ausnah-
me. Der Mechanismus des Buy-outs setzt eine Wertsteigerung geradezu vor-
aus, obwohl, wie noch zu zeigen sein wird, ebenso bei stabilen, relativ schwach 
wachsenden Unternehmen ein LBO möglich ist. Zwar wird auch der strategi-
sche Investor versuchen, den Wert des erworbenen Unternehmens maßgeblich 
positiv zu beeinfl ussen. Doch während er dabei eher einen multiplen Werteka-
talog zugrunde legt, stellt für das seinen Investoren verpfl ichtete Private-Equity-
Haus die unmittelbar in Geldform gegossene Wertsteigerung das oberste Ziel dar.

Ein entscheidendes Akquisitionskriterium für den strategischen Investor 
– und ein eindeutiges Differenzierungsmerkmal gegenüber dem Private-Equity-
Investor – ist die Realisierung von Synergien, welche sich etwas vereinfacht in 
umsatzseitige Synergien und Kostensynergien unterteilen lassen. Die Tatsache, 
dass der Private-Equity-Investor keine  Synergien realisieren kann, schränkt sei-
nen Spielraum bei der Bewertung des Kaufobjekts erheblich ein, da er sich aus-
schließlich auf die aus dem Zielobjekt generierten Cash Flows verlassen muss.

Die Einfl ussnahme auf das Management stellt ein weiteres wichtiges Kriteri-
um für die Akquisition dar. Buy-out-Investoren streben im Gegensatz zu einem 
strategischen industriellen Investor kaum nach direkter Einfl ussnahme auf die 
operative Unternehmenstätigkeit. Die Handlungsfreiheit der Geschäftsführung 
bleibt bis zu einem gewissen Grad erhalten. Nach dem Vorbild des englischen 
Chairman of the Board wird jedoch gern ein aktiver Beirat für das Unternehmen 
gebildet, der die Lenkungs- und Kontrollfunktionen wahrnimmt.

Die mit der Akquisition angestrebte  Rendite allein ist demgegenüber kein Dif-
ferenzierungsmerkmal, denn unabhängig von seiner Eigentümerstruktur (ge-
meinwirtschaftliche Unternehmen ausgenommen) muss auch ein strategischer 
Investor eine Rendite erzielen. Wesentlich für den Buy-out sind dagegen die ho-
he Renditeerwartung und der Renditemechanismus. Dabei vertraut der klassi-
sche Private-Equity-Investor nicht – wie bspw. der Investor in  Public Equity – auf 
die Dividende, da diese die erwartete Rendite, die durchaus im Bereich zwischen 
25 % und 30 % liegen kann, i. d. R. unterschreitet.5 Von Sonderdividenden ab-
gesehen, welche die Private-Equity-Häuser bei hohem Kassenstand des erwor-
benen Unternehmens an sich selbst ausschütten, wird die von ihnen erwartete 
Rendite – deren Höhe sich an dem mit dem Investment verbundenen Risiko und 
dem erforderlichen Aufwand orientiert – nur durch den Exit realisiert. 

Ein weiteres Differenzierungsmerkmal ist die Finanzierung, denn Private-
Equity-Investoren sind bei der Durchführung eines LBO auf die Fremdfi nanzie-
rung angewiesen.6 Während der Stratege auf die komplette Bandbreite der Fi-

5 Zur Diskussion der Renditeforderung siehe Kapitel IV zur Bewertung des Transaktionsob-
jekts.

6 Natürlich gibt es auch Investoren, die – sei es im eher technologieorientierten Bereich, sei es 
bei Turnaround-Finanzierungen – reine Eigenkapitaltransaktionen durchführen. Diese Betei-
ligungsvarianten bleiben hier jedoch außer Betracht.

 Akquisitionskriterien

 Realisierung 
von Synergien

 Einfl ussnahme auf 
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 Finanzierung
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nanzierungsalternativen (Außen- und Innenfi nanzierung) zurückgreifen kann, 
muss der Private-Equity-Investor eine von den Gegebenheiten des Fremdkapi-
talmarkts abhängige Finanzierungsform in Anspruch nehmen. Hinsichtlich der 
Verwendung von hybriden Finanzierungsinstrumenten unterscheiden sich Stra-
tegen und Finanzinvestoren dagegen nicht, da diese auch strategischen Investo-
ren zur Verfügung stehen.

Die zeitliche Begrenzung des Investments und die Realisierung der Rendite 
durch den Exit sind für den Private-Equity-Investor wesentlich. Dass der  Inves-
titionshorizont des Strategen durchaus begrenzt sein kann, zeigen an das Vorge-
hen von Hedge-Fonds erinnernde Aktionen großer börsennotierter Unternehmen 
wie das Gegenangebot der Merck KGaA für die Schering AG bei der Übernah-
me durch die Bayer AG 2006 sowie die Spekulationsgeschäfte der Porsche SE im 
Rahmen des versuchten Erwerbs der Mehrheit an der Volkswagen AG. Darüber     
hinaus weist die Akquisition neuer Geschäftsfelder immer öfter Testcharakter 
auf. Doch trotz der immer schnelleren Zyklen innerhalb seiner Geschäftsfelder 
sind die Aktivitäten des strategischen Investors wesentlich durch Kontinuität 
(insbesondere der Unternehmenskultur) gekennzeichnet.

Das Denken von Private-Equity-Investoren ist dagegen grundsätzlich von Dis-
kontinuität geprägt, wie die typische Haltedauer von drei bis sieben Jahren zeigt. 
Mögliche Exitstrategien für Private-Equity-Häuser sind

• der Börsengang (Initial Public Offering – IPO) oder 
• der Verkauf an einen strategischen Käufer (Trade Sale).

Sollte das veräußerte Unternehmen auch weiterhin einen stabil steigenden Cash 
Flow und damit fortgesetzt interessante Möglichkeiten für eine operative Wert-
steigerung aufweisen, so ist nach dem ersten Buy-out ein weiterer – der sog. 
Secondary Buy-out7 – denkbar.

Die Corporate Governance (hier als die Gesamtheit der Verhaltensregeln, wel-
che die Zusammenarbeit des Managements mit dem Eigentümer regeln, defi -
niert) ist wohl eines der entscheidenden Unterscheidungsmerkmale zwischen 
beiden Investorenarten. Dies betrifft sowohl die eigentliche Transaktion, auf die 
dieses Buch mit Themen wie Due Diligence, Harmonisierung der Interessenlagen 
durch rechtliche Regelungen, Fragen der Strukturierung (wie z. B. Ausübung der 
Kontrollrechte und Beherrschungsverträge aufseiten des Finanzinvestors versus 
Minderheitsbeteiligungen und Joint Ventures bei strategischen Investoren) etc. 
fokussiert, als auch die Betreuung der erworbenen Unternehmen durch entspre-
chende Aufsichtsgremien und das Reporting.

7 Als Secondary wird in der Private-Equity-Branche der Weiterverkauf eines bereits LBO-fi -
nanzierten Unternehmens an einen weiteren Private-Equity-Investor bezeichnet. Gleichzei-
tig wird der Begriff auf Ebene der Private-Equity-Fonds für den Kauf bzw. Verkauf von Limi-
ted-Partner-Anteilen verwendet. Beschließt z. B. eine Versicherung, ihr Engagement in der 
Asset-Klasse Private Equity zu beenden und sämtliche eingegangenen Fondsanteile zu ver-
kaufen, und werden diese Anteile von einem anderen institutionellen Investor übernommen, 
dann handelt es sich um einen Secondary.

 Investitionshorizont

 Corporate 
Governance
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Diese Themen üben teilweise auf deutsche Manager eine beunruhigende 
Wirkung aus, ist die Einfl ussnahme der Private-Equity-Investoren doch wesent-
lich direkter, als es die häufi g unübersichtliche Interessenlage einer Publikums-
AG zulässt. Dies mag der Hauptgrund dafür sein, warum das deutsche Topma-
nagement den Private-Equity-Investoren, deren volkswirtschaftliche Bedeutung 
durchaus anerkannt wird, überaus skeptisch gegenübersteht.8

3. Wertsteigerung durch Private-Equity-Investoren

Einer der wichtigsten Treiber für Wertsteigerungen in Buy-outs ist die im Ver-
gleich zu am Kapitalmarkt notierten Unternehmen bessere Corporate-Gover-
nance-Struktur – sie trägt wesentlich zu einer erhöhten Wertsteigerung bei. Ins-
besondere dient sie einer Harmonisierung der Anreize für Management und 
Investor. Und die höhere Verschuldung kann, wie verschiedene Studien gezeigt 
haben, disziplinierend wirken.9

Zunächst soll auf das Kernthema des Werttreibers Corporate Governance, den 
Interessenkonfl ikt zwischen  Prinzipal und  Agent, näher eingegangen werden.10 
Jede Finanzierung ist dadurch gekennzeichnet, dass ein Prinzipal (der Eigenka-
pitalgeber) einem oder mehreren Agenten (dem Unternehmer und Manager) Fi-
nanzmittel zur Verfügung stellt. Für den Agenten besteht nun der Anreiz, die 
Erfolgschancen der Investition möglichst günstig darzustellen, um die Finan-
zierung zu besseren Konditionen zu erhalten (Hidden Information). Da ihm ge-
nauere Informationen fehlen, muss der Prinzipal annehmen, dass der Agent sei-
nen Informationsvorsprung zum eigenen Vorteil ausnutzen wird. Der Prinzipal 
wird dieses Risiko daher bei den Finanzierungsverhandlungen berücksichtigen 
und die Eigenkapitalkosten um einen entsprechenden Risikozuschlag erhöhen. 
Im schlimmsten Fall kommt die Transaktion nicht zustande (Adverse-Selection-
Problem).

Nach Abschluss der Transaktion besteht für den Prinzipal das Risiko, dass die 
Handlungen des Managementteams nur teilweise von außen beobachtet werden 
können und der Eigenkapitalgeber den Erfolg der Investition primär anhand der 
erzielten Ergebnisse beurteilen muss (Hidden Action). Diese können aber meist 

8 Einer Erhebung des Handelsblatt Business-Monitors zufolge stehen nur zwei Prozent der be-
fragten Manager einer Zusammenarbeit mit einem Private-Equity-Haus positiv gegenüber, 
vgl. Handelsblatt vom 8.5.2007, S. 25. Umso interessanter ist die Tatsache, dass mittlerweile 
eine sehr große Anzahl an ehemaligen Vorstandsmitgliedern deutscher Konzerne in die Pri-
vate-Equity-Branche gewechselt ist – einer von ihnen, Jens Odewald, gründete sogar einen 
eigenen Private-Equity-Fonds, vgl. zu diesem Komplex auch die Financial Times Deutsch-
land vom 25.6.2007, S. 2.

9 Als Erster hat M. C. Jensen in seinem Beitrag Eclipse of the Public Corporation diese Effi zi-
enzhypothese formuliert (s. Jensen (1989), S. 61-74). Zu einer vergleichenden Gegenüber-
stellung der verschiedenen Wertsteigerungshypothesen und -studien vgl. Wegner (2003), 
S. 60 ff.

10 Vgl. zum Folgenden auch Rudolph (2006), S. 134 ff.
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nicht eindeutig auf die Anstrengungen des Agenten zurückgeführt werden, da 
beispielsweise Marktentwicklungen den Investitionserfolg mitbestimmen. Selbst 
im positiven Fall wäre denkbar, dass ein noch stärkeres Engagement des Manage-
ments einen noch größeren Erfolg ermöglicht hätte.

Ein weiteres Risiko für den Prinzipal liegt schließlich darin, dass die Manager 
versuchen könnten, persönliche Vorteile (z. B. durch überhöhte Ausgaben für ei-
nen Firmenwagen) zulasten der anderen Eigenkapitalgeber zu erzielen (Moral-
Hazard-Risiko).

Der Private-Equity-Investor als Prinzipal wird zur Reduzierung dieser Agency-
Risiken zunächst versuchen, vor dem Abschluss einer Transaktion das Manage-
mentteam im Rahmen einer Due Diligence gründlich zu analysieren – meist wer-
den hierfür professionelle Personalberatungsfi rmen eingeschaltet. Weiter werden 
die Finanzmittel dem Management nur bei gleichzeitiger Gewährung von Über-
wachungs- und Kontrollrechten zur Verfügung gestellt. Hierdurch soll sicherge-
stellt werden, dass der Agent seinen Verhandlungsspielraum nicht einseitig zu 
seinen Gunsten ausnutzt. Im Rahmen dieser Vereinbarungen werden

• Ansprüche auf Cash Flows,
• Stimmrechte,
• Rechte im Aufsichtsgremium,
• Liquidationsrechte und 
• Kontrollrechte

voneinander getrennt und den Vertragspartnern separat zugeteilt. Ihre genaue 
Ausgestaltung wird in den Kapiteln zur Strukturierung (III) und rechtlichen Um-
setzung des Buy-outs (VI) erläutert.

Obwohl die Verteilung dieser Verfügungsrechte und Ansprüche letztlich von 
der konkreten Verhandlungssituation und der Machtverteilung zwischen dem 
Managementteam und dem Private-Equity-Haus abhängt, wird die Beteiligungs-
gesellschaft i. d. R. darauf achten, ihre Macht nicht einseitig zum eigenen Vor-
teil einzusetzen, da das Management anderenfalls nicht mehr hinreichend moti-
viert wäre, den bestmöglichen Arbeitseinsatz für das Unternehmen zu erbringen.

Jenseits dieser strukturellen Makrofaktoren kommen im Rahmen eines Buy-
outs fi nanzwirtschaftliche und  operative  Wertsteigerungspotenziale in Frage. Zu 
den Ersteren zählen vor allem die Refi nanzierung des Kaufpreises mit Fremdka-
pital und die damit verbundene Steigerung der Eigenkapitalrendite durch den 
Leverage-Effekt. Zusätzlich ist das Fremdkapital nach wie vor steuerbegünstigt 
und sorgt dadurch für weiteren Renditespielraum. Die Auswirkung der einzel-
nen Faktoren zeigt schematisch Abbildung 4.

Eine weitere Möglichkeit zur Erzielung von fi nanzbezogenen Wertsteige-
rungen ergibt sich aus Kapitalmarktschwankungen und den damit implizierten 
Schwankungen bei den Unternehmensbewertungen ( Arbitrage-Strategie). Der 
Private-Equity-Fonds versucht in diesem Fall, in bewertungstechnischen Schwä-
chephasen (niedrige Unternehmenswert-Multiplikatoren) einzusteigen, um nach 
der Erholung des Börsenumfeldes (höhere Unternehmenswert-Multiplikatoren) 
aus dem Investment wieder auszusteigen. Interessante Möglichkeiten, diese Ar-
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bitrage zu nutzen, ergeben sich bspw. dann, wenn durch Zukäufe eine andere 
Größenklasse erreicht wird, die infolge des empirisch oft beobachteten Size-Ef-
fekts eine verbesserte Bewertung verspricht, oder wenn an anderen Börsenplät-
zen bessere Bewertungen vorherrschen (ein Beispiel hierfür ist das Delisting der 
Celanese AG durch Blackstone in Deutschland und das unmittelbar darauffol-
gende Listing der Gesellschaft in den USA). Die höhere Bewertung für größere 
Unternehmen kann dadurch gerechtfertigt werden, dass – bezogen auf den ab-
soluten Wert – die Werte von Unternehmen mit einem größeren EBITDA-Volu-
men weniger auf konjunkturelle Schwankungen reagieren als die Werte kleine-
rer Unternehmen.

Waren in der Vergangenheit fi nanzwirtschaftliche Wertsteigerungspotenziale 
die wesentlichen Treiber, so stehen zunehmend die operativen Wertsteigerungs-
potenziale eines Unternehmens im Fokus der Investition. Vermehrt werden diese 
operativen Wertsteigerungen auch durch den Know-how-Transfer seitens des In-
vestors initiiert, der im Zuge der Transaktion sein gesammeltes Beratungs-Know-
how zur Verfügung stellt.11

Möglichkeiten zur Realisierung von Wertsteigerungen entlang der  Wertschöp-
fungskette bieten sich u. a. 

11 Nach einer Studie von McKinsey beruhen 63 % der Outperformance von Private-Equity-ge-
führten Unternehmen auf operativer Exzellenz, vgl. Heel/Kehoe (2005).
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• durch die Konzentration des Einkaufs,
• die Optimierung von Arbeitsabläufen,
• die Abspaltung von Aktivitäten außerhalb des Kerngeschäfts sowie
• durch strategische Zukäufe.

Die Bilanz des Unternehmens gibt Ansatzpunkte für eine mögliche Wertsteige-
rung in Form der Optimierung der Vermögensgegenstände, insbesondere des 
Working Capital, und einer effi zienteren  Kapitalallokation (insbesondere durch 
die disziplinierende Wirkung des Fremdkapitals)12. Weitere  Liquidität kann 
durch Sale and Leaseback Agreements erreicht werden – dabei ist jedoch zu be-
rücksichtigen, dass beim Weiterverkauf das Leasing als Financial Debt komplett 
vom Verkaufspreis abgezogen werden muss.

Strategische Zukäufe sind der Kern sog.  Buy-and-Build-Strategien. Der Priva-
te-Equity-Fonds erwirbt hierbei zunächst ein Unternehmen, das mit einem ge-
eigneten Management ausgestattet wird und die Plattform für weitere Zukäufe 
bildet. Ziel dieser Strategie ist mitunter die Marktführerschaft in dem jeweiligen 
Marktsegment. Es ist unschwer zu erkennen, dass sich die Werte der zusam-
mengekauften Unternehmen allein durch die einfache Addition ihrer Ergebnisse 
vervielfachen können – durch die identifi zierten Synergien wird dann die ent-
sprechende Überrendite erzielt. Doch auch ohne eine derartige Strategie, die in 
Abschnitt VII.3 detailliert erläutert wird, kann die erwartete Rendite erwirtschaf-
tet werden. Abbildung 5 fasst die Wertsteigerungsmöglichkeiten sowie die zuge-
hörigen Kompetenzen, die durch das Private-Equity-Haus vorgehalten werden 
müssen, systematisch zusammen.13

Inwieweit diese Faktoren auch empirisch zum Tragen kommen, ist eine inter-
essante Frage. Zur Wertgenerierung in Portfolio-Unternehmen gibt es nur weni-
ge statistische Daten und Untersuchungen. Die Studie der Beratungsfi rma Bos-
ton Consulting Group und der Business School IESE, Barcelona, kommt bei ihrer 
Untersuchung von 32 Unternehmen, die von sieben verschiedenen Private-Equi-
ty-Firmen gemanagt wurden, zu dem Ergebnis, dass bei einer Internal Rate of 
Return (IRR) von 48 % rund 22 % dem Umsatzwachstum zuzuschreiben sind, 
5 % der Verbesserung der EBIT-Marge, 10 % der Verbesserung des EBIT-Multip-
les und nur 11 % dem Leverage-Effekt.14 Unbestritten ist, dass in Zukunft nicht 
mehr nur der günstige Einkauf und die Rückzahlung des Fremdkapitals als Wert-
steigerung ausreichen.

Betrachtet man die wissenschaftlichen Untersuchungen, so fokussieren die 
meisten Studien auf eher kurzfristige Kennzahlen wie die Umsatz- oder EBIT-
Entwicklung. Eine Ausnahme stellt die Arbeit von Harris, Siegel und Wright dar. 
Ihre umfassende Analyse der operativen Verbesserungen nach Management Buy-
outs im Vereinigten Königreich (UK) zeigt eine eindeutig positive Tendenz in der 

12 Zur disziplinierenden Wirkung des Fremdkapitals vgl. Maloney/McCormick/Mitchell (1993), 
S. 189 ff.

13 In Anlehnung an Berg/Gottschalg (2004), S. 17.
14 Vgl. BCG/IESE (2008), S. 10.

 Buy-and-Build-
Strategien

3. Wertsteigerung durch Private-Equity-Investoren


