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Vorwort 

Liebe Leser, 

 

auch wenn Private Equity und Hedgefonds sehr unterschiedliche Assetklassen darstellen, ist 

es sinnvoll, beide Investitionsformen in einem Buch zu beleuchten, weil zumindest der euro-

päische Gesetzgeber in der Regulierung bewusst keinen Unterschied macht. 

 

Private Equity kann als außerbörsliches Eigenkapital von privaten Investoren, Finanzinvesto-

ren, Firmen oder Family Offices beschrieben werden. Es ermöglicht die Gründung und das 

Wachstum von sehr innovativen Firmen. In frühen (und riskanten) Unternehmensphasen wird 

dieses Wagniskapital als Venture Capital bezeichnet. 

 

Hedge-Fonds heißen zwar streng übersetzt „Absicherungsfonds“, was mit deren historischer 

Herkunft an den Kapitalmärkten zu tun hat, sind aber in der Tat sehr riskante aktiv verwaltende 

offene oder geschlossene Investmentfonds. Weil die Art, wie Hedge-Fonds Rendite erzielen 

und deren Risiko von der jeweiligen Hedge-Fonds Strategie abhängt, werden Sie in diesem 

Buch die unterschiedlichen Strategiearten mit den jeweiligen Vor- und Nachteilen kennenler-

nen.  

 

Da die rechtliche Hülle der Hedge-Fonds für den (internationalen) Vertrieb, die Besteuerung 

und damit für die Rendite eine zentrale Rolle spielt, werden auch die unterschiedlichen Hedge-

Fonds-Vehikel erläutert und mit Fallbeispielen vertieft.  

 

Am Ende eines jeden Kapitels gibt es Übungsaufgaben zur Festigung des erworbenen Wis-

sens. 

 

Im ersten Teil des Buches zum Thema „Private Equity“ (Kapitel 1 bis 9) werden zunächst die 

steuerlichen und rechtlichen Rahmenbedingungen, mit denen Investoren, seien es private, in-

stitutionelle Anleger oder Banken und Versicherungen, konfrontiert werden, analysiert. Zu-

dem lernen Sie die wichtigsten Transaktionsarten wie Buy-Out, Leveraged-Buy-Out, Rekapi-

talisierung und Turnaround kennen. 

 

Im darauffolgenden Kapitel 5 erläutern wir die Besonderheiten des Private Equity Investiti-

onsprozesses. Auf dieser theoretischen Grundlage erklären wir die für nicht börsennotierten 

Private-Equity-Strukturen besonders bedeutenden Instrumente der Risiko- und Ertragsüber-

wachung. In Kapitel 7 geht es um sophistizierte Private-Equity Strukturen wie Second Lion 

oder Hybridkapital. Weil das Hybridkapital, das auch „Mezzanine“ genannt wird, die höchste 

praktische Bedeutung besitzt, widmen wir ihm mit Kapitel 8 einen ganzen Abschnitt. 

 

In Kapitel 9 beschäftigen wir uns mit dem Asset Management von Private Equity Investments, 

insbesondere der Einbindung in das Portfolio- und Risikomanagement. 

 

Im zweiten Teil des Buches (Kapitel 10 und 11) zum Thema „Hedge-Fonds als Anlageklasse“ 

lernen Sie zunächst die Grundlagen der Asset Allocation und die diesbezügliche Regulierung 

kennen. 



 

 

 

Danach kommen wir zu den Hedge-Fonds-Strategien. Die meisten dieser Portfoliomanage-

ment-Strategien kann man in „Relative Value“, „Event Driven“ oder „Directional“ kategori-

sieren. Mit diesem „Strategiebaukasten“ lernen Sie nachfolgend, wie man Absolute-Return-

Fonds strukturiert. Wieder können Sie Ihr Wissen anhand von Aufgaben am Ende des Kapitels 

selbst überprüfen. 

 

Im letzten Kapitel dieses Buches folgt eine Sammlung von Fallstudien. Zwar gibt es am Ende 

des Buches auch Lösungen. Diese sind jedoch nicht als Musterlösungen zu betrachten. Bei 

einigen Fallstudien gibt es durchaus andere Lösungsmöglichkeiten. 

 

Für die Möglichkeit, dieses Lehrbuch zu veröffentlichen, danke ich der Allensbach University 

und allen daran beteiligten Mitarbeitern, insbesondere Frau Prof. Dr. Sonja Keppler, aufs herz-

lichste.  

 

Dieses Buch ist meiner Frau Sandra gewidmet. 

 

Wiesbaden, 24.7.2019 

 

 

Frank Schneider  
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1 Private Equity 

Dieses Buch beginnt zunächst mit der historischen Entwicklung. Auf dieser Grundlage 

erfolgen weitere begriffliche Abgrenzungen, u.a. zum Venture Capital. Danach lernen 

wir die relevanten Marktteilnehmer kennen. Hierzu gehören neben den privaten oder 

institutionellen Anlegern natürlich auch der Private-Equity-Investor und dessen Be-

teiligungsunternehmen. Auf dieser theoretischen Basis werden wir uns mit den volks- 

und betriebswirtschaftlichen Auswirkungen von Private Equity beschäftigen. Ab-

schließend gehen wir auf aktuelle Trends und Entwicklungen auf dem Private-Equity-

Markt ein. 

1.1 Definition und geschichtlicher Hintergrund 

Private Equity bezeichnet Beteiligungskapital, das in Unternehmen investiert wird, um deren 

Wachstum zu unterstützen. Ziel der Investoren ist, den Wert der Beteiligung zu steigern und 

Erträge durch laufende Ausschüttungen und vor allem durch eine Veräußerung der Beteiligung 

zu erzielen.  

 

Der Begriff „Private Equity“ (PE) hat sich mittlerweile als Oberbegriff für alle Formen von 

Beteiligungskapital durchgesetzt, insbesondere für Venture Capital (VC), Buy-Outs, Levera-

ged Buy-Outs (LBO), Management Buy-Outs (MBO), Management Buy-Ins (MBI) sowie 

Mezzanine-Kapital, einer Mischung aus Eigen- und Fremdkapital. 

 

Dem Begriff „Private Equity“ werden ebenfalls Private-Equity-Fonds of Fonds sowie Se-

condary-Transaktionen zugeordnet. 

 

Bereits im frühen 20. Jh. haben sich US-amerikanische Familien wie die Rockefellers oder die 

Whitneys an Unternehmen wie AEG, Phillips oder Wincor Nixdorf beteiligt, die heute Welt-

konzerne sind. 

 

Als Entstehungszeitpunkt von VC kann mit der Gründung der American Research and Deve-

lopment Corp. das Jahr 1946 angesehen werden. Seit 1958 können sich in den USA auch Pri-

vatpersonen an VC über eine Partizipation an einer SBIC (Small Business Investment Com-

pany) beteiligen. 

 

Einen erheblichen Wachstumsschub erhielt PE in den USA durch eine Reduzierung der Capi-

tal-Gains-Tax von 49 % auf 20 % in 1978. In UK ist das entscheidende Datum 1979, als die 

Conservatives den Staatsinterventionismus abbauen wollten und diverse Gesetze zur Förde-

rung von PE erlassen wurden. 

 

Selbst in Deutschland kann PE bereits auf eine ca. 40-jährige Geschichte zurückblicken. Die 

ersten Beteiligungsgesellschaften wurden von Privatinvestoren und Privatbanken im Jahre 

1965 gegründet. Allerdings haben aufgrund mangelnder Erfahrung nur wenige dieser Pioniere 

überlebt. 
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Die Diskussion über die Eigenkapitallücken deutscher Unternehmen hat zur Auflegung des 

enorm erfolgreichen ERP-Beteiligungsprogramms geführt. Gleichzeitig wurden die ersten öf-

fentlich geförderten Kapitalbeteiligungsgesellschaften, die heutigen mittelständischen Kapi-

talbeteiligungsgesellschaften, gegründet. 

 

Im Jahr 1975 wurde die erste private Wagnisfinanzierungsgesellschaft WFG gegründet, ein 

Gemeinschaftsunternehmen von 29 Kreditinstituten. Der Staat förderte die Gründung durch 

die Zusage, 75 % der in den ersten 15 Jahren auftretenden Verluste auszugleichen. Rückbli-

ckend betrachtet wurde die Staatszusage zu stark in Anspruch genommen. 

 

Erst 1980 wurde das amerikanische VC-Modell nach Europa und Deutschland getragen. Es 

entstanden die ersten Gesellschaften mit dem Schwerpunkt auf „Early-Stage“, das heißt auf 

sehr frühe Unternehmenslebenszyklusphasen. 

 

Anfang der 1990er Jahre spezialisierten sich einige Gesellschaften auf den Bereich Buy-out. 

Erst der PE-Boom ab dem Jahr 1996 verhalf dem PE-Markt auch in Deutschland zum Durch-

bruch. 

 

Seitdem unterstützen mehrere Determinanten die stetige Investition in PE: Dazu gehört die 

Einführung von Basel II/III, welche (im europäischen Vergleich) eigenkapitalschwachen deut-

schen Mittelständlern die Fremdkapital-Aufnahme erheblich erschwerte. Gleichzeitig führt die 

Globalisierung dazu, dass der Eigenkapital-Bedarf im Mittelstand weiter steigt. Zudem gibt es 

bei vielen Unternehmen keinen geeigneten Unternehmensnachfolger, oder die fällige Erb-

schaftsteuer erschwert die Fortführung des Unternehmens. 

 

Was die (börsennotierten) Großkonzerne angeht, so konzentrieren diese sich weltweit immer 

weiter auf ihre Kernbereiche. Sie strukturieren ihre Unternehmen um und verkaufen Teile, die 

nicht zum Kerngeschäft gehören. 

 

Last but not least müssen sich Banken aufgrund der weltweit steigenden Regulierung und der 

zunehmenden Eigenkapitalunterlegung immer weiter aus der Fremdfinanzierung von kleinen 

und mittelständischen Unternehmen zurückziehen. 

1.2 Begriffliche Abgrenzungen (Private Equity vs. Venture 

Capital) 

Die nachfolgenden Abschnitte beschreiben die Unterschiede der Private-Equity-Finanzierun-

gen.1 In der Praxis ist eine solche idealtypische Zuordnung nicht immer möglich. In den Port-

folios einzelner PE-Fonds bzw. -Investoren befinden sich selten Unternehmen, die klar einer 

bestimmten Finanzierungsform zugeordnet werden können. Hinzu kommt, dass die Beteili-

gungsunternehmen während der Haltedauer auch regelmäßig die Kategorie wechseln. Schließ-

lich sollen ja im Idealfall aus VC-Unternehmen Exits oder Buy-Outs werden. 

 

 
1 Vgl. hierzu sowie im folgenden Diller (2007). 
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Venture Capital ist nichts anderes als Private Equity in sehr frühen Unternehmensphasen. Da-

her kann Private Equity auch als Oberbegriff angesehen werden. 

 

Venture Capital investiert in Unternehmen, die noch kein entwickeltes Produkt haben oder 

sich gerade in der Produktentwicklung befinden oder die Umsätze deutlich steigern wollen. 

Schwerpunkt ist die Übernahme von unternehmerischem Risiko von weniger entwickelten 

Firmen. Dabei sind folgende Entwicklungsphasen zu unterscheiden: 

 

Seed Stage: Die Finanzierung von Forschung, Analyse und Entwicklung eines ersten Konzep-

tes, bevor ein Unternehmen die Start-up-Phase erreicht. 

 

Start-up Stage: die Finanzierung der Produktentwicklung bzw. der ersten Marketing-Maßnah-

men. Diese Unternehmen sind sehr jung und haben ihre Produkte noch nicht in großen Stil 

verkauft und erzielen noch keine Gewinne. 

 

Expansion Stage: Wachstumsfinanzierung von Unternehmen an der Gewinnschwelle. Das Ka-

pital wird genutzt, um die Fertigungskapazitäten auszubauen und Märkte oder Produkte weiter 

zu entwickeln. Diese Finanzierungsphase enthält auch Überbrückungsfinanzierungen und Fi-

nanzierungen von Turnaround-Situationen. 

 

In der nachstehenden Grafik (siehe Abbildung 1) sehen wir den typischen Verlauf der akku-

mulierten Cash Flows einer Private-Equity-Investition. In den ersten fünf Jahren bis zum 

Break Even haben wir erhebliche Anfangsinvestitionen und Kosten, die wettgemacht werden 

müssen. Diese ersten Jahre sind der Seed- und Start-up-Phase und daher dem Venture Capital 

zuzuordnen. 

 

Erst nach dem Break Even ab dem sechsten Jahr handelt es sich um typisches Private Equity 

in der Wachstums- oder Reifephase eines Unternehmens. Der Verlauf der akkumulierten Cash 

Flows steigt in diesen Phasen stark an und ähnelt einem „J“ oder einem Hockeyschläger. In 

der Literatur findet man daher auch die Begriffe „J-curve“ oder „hockey stick-curve“. 
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Abbildung 1: Cashflow-Profil (Quelle: Credit Suisse, 2017) 

 

Buy-Out und Buy-In: Die Abkürzungen MBO und MBI2 stehen für „Management Buy-Out“ 

bzw. „Management Buy-In“. Beim MBO beteiligt sich das aktuelle Management des Unter-

nehmens. Beim MBI kommen fremde Manager durch Eigenkapitalbeteiligung in das Unter-

nehmen hinein. Ziel einer Buy-Out-Finanzierung ist die Übernahme eines signifikanten An-

teils oder einer Mehrheitsbeteiligung an einem Unternehmen unter Einbeziehung des 

bisherigen Managements als neue Anteilseigner.  

 

Buy-Out-Fonds investieren daher üblicherweise in eingeführte Unternehmen. Finanziert wer-

den Expansionen, Konsolidierungen, Turnarounds oder die Ablösung von Gesellschaftern. 

Die Beteiligung des Managements spielt für den PE-Investor eine sehr große Rolle, denn das 

Management kennt die Branche, die Konkurrenz und natürlich das Unternehmen selbst sehr 

gut. Durch die Beteiligung des Managements werden die Interessen des PE-Investors und der 

Unternehmensführung gleichgerichtet (Interessenidentität). 

 

Leveraged Buy-Out:3 Bei einem Leveraged Buy-Out (LBO) wird ein erheblicher Teil des be-

nötigten Kapitals in Form von Fremdkapital eingebracht. Unter Leverage versteht man das 

Verhältnis von Eigen- zu Fremdkapital (Leverage-Effekt, Hebelwirkung). Ein Leverage von 

2 bedeutet, dass für jede Einheit Eigenkapital zwei Einheiten Fremdkapital eingesetzt werden. 

Die Höhe des Leverage hat sich in den vergangenen Jahrzehnten deutlich reduziert. So wurde 

Anfang der 1990er Jahre ein durchschnittliches Leverage von 9 erreicht, während es zurzeit 

etwa bei 2 liegt. 

 

 
2 Vgl. Cullom, Stein (2001). 
3 Vgl. ausführlich Söffge (2016). 
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Aus Sicht des PE-Investors vervielfacht ein Leverage also das Kapital, das für den Erwerb von 

Unternehmen zur Verfügung steht. Dadurch kann man sich entweder an mehreren Unterneh-

men gleichzeitig beteiligen oder sich an größere Unternehmen heranwagen, die ohne Leverage 

außerhalb der Möglichkeiten des Investors wären. Das FK wird dem finanzierten Unterneh-

men von Banken des PE-Investors zur Verfügung gestellt. Das erhöht im Erfolgsfall die Ren-

dite deutlich. 

 

Neben der Erhöhung der Rendite auf das eingesetzte Eigenkapital hat diese Form der Finan-

zierung noch eine weitere positive Auswirkung. Das eingegangene finanzielle Risiko ist auf 

das Eigenkapital begrenzt. Sollte das Unternehmen Konkurs anmelden, haben die Investoren 

nur das Eigenkapital verloren. Die Kreditgeber tragen das volle Kreditrisiko. Nachteile für das 

Portfoliounternehmen bestehen vor allem darin, dass die Finanzkraft geschwächt wird. Viele 

LBO-Beispiele zeigen, dass ein zu hoher Schuldenberg das Beteiligungsunternehmen selbst 

in Schwierigkeiten bringen kann. 

 

Für den Investor kommt als Risiko hinzu, dass steigende Zinsen beim LBO-finanzierten Un-

ternehmen über das Fremdkapital auf die Ertragslage drücken. Financial LBOs werden von 

Investoren initiiert, die vorwiegend renditeorientierte Ziele verfolgen, während Investoren in 

Corporate LBOs ein operatives Interesse an dem Unternehmen haben. 

Wichtige Voraussetzungen für einen erfolgreichen LBO sind hohe Netto Cash Flows, ein nied-

riger Verschuldungsgrad, mittelfristige Restrukturierungserfolge sowie eine geringe Kapital-

intensität. 

 

Rekapitalisierung:4 Bei einer Rekapitalisierung ersetzt der Investor nach dem Erwerb des Un-

ternehmens dessen Eigenkapital durch Fremdkapital bzw. löst Kapitalrücklagen auf und zahlt 

sich so selbst das Kapital (teilweise) zurück. Aktuell wird die Rekapitalisierung in der Presse 

kritisch beurteilt. Oft wird dabei unterstellt, dass Unternehmen nur aus Renditegründen der 

Investoren den Fremdkapitalanteil deutlich erhöhen und so die Existenz des Beteiligungsob-

jektes riskieren. Wenn sich der Cashflow eines Unternehmens positiv entwickelt und dieses 

Kapital nicht sinnvoll für Wachstumsmaßnahmen eingesetzt werden kann, spricht nichts ge-

gen eine Ausschüttung an die Investoren. 

 

Mezzanine:5 Das Wort kommt eigentlich aus dem Italienischen und bedeutet „Zwischenge-

schoss“. Wenn einem Unternehmen von einem Private-Equity-Investor gleichzeitig Eigenka-

pital und Fremdkapital bereitgestellt wird, bezeichnet man diese Transaktion als Mezzanine 

(siehe Abbildung 2). 

 

 
4 Vgl. hierzu sowie im folgenden Eilers et al (2012). 
5 Vgl. hierzu und im folgenden Czajkowska, A. (2015), S. 99 ff., sowie allgemein Schink (2011) und 

Übelör (2016). 
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Abbildung 2: Mezzanine 

 

Die Bedienung des Fremdkapitals hat dabei Vorrang vor dem Eigenkapital. Es gibt eine Reihe 

wichtiger Fremdkapitalarten, auf die wir im weiteren Verlaufe des Buches noch ausführlich 

zu sprechen kommen. Dazu gehören Nachrangdarlehen, Stille Gesellschaften, partiarische 

Darlehen, Genussscheine, Wandelschuldverschreibungen und Optionsanleihen. 

1.3 Marktteilnehmer 

Zu Investoren in Private Equity gehören in Deutschland und Europa insbesondere Versiche-

rungen und Pensionskassen, als Teil der Aktienquote ihrer Asset Allocation. Weitere institu-

tionelle Anleger sind Banken, Private Equity Fund of Funds aber auch traditionelle Invest-

mentfonds und Family Offices auf der Suche nach Diversifikation oder einem zusätzlichen 

Renditebeitrag bei gegebenem Risiko. 

 

In letzter Zeit haben sich die Beteiligungsgesellschaften großer ausländischer Staatsfonds aus 

China, aber auch aus arabischen Staaten an Dax-Unternehmen wie VW oder Deutsche Bank 

beteiligt. Die Motive für diese Private-Equity-Investition werden nicht ausschließlich mone-

tärer Natur sein. 

 

Privatanleger kommen überwiegend über geschlossene Fonds, die nichts anderes sind als 

kleine Beteiligungsgesellschaften, zu Private Equity Investments. 

 

Daneben gibt es Anleger mit hauptsächlich strategischem Interesse, wie Beteiligungsgesell-

schaften von Familienunternehmer-Holdings oder Großunternehmen, die vorwiegend Zugang 

zu Know-How sowie Patenten und Lizenzen suchen. Viele Konzerne sichern über Beteiligun-

gen auch ihren Zugang zu Zulieferern und Absatzkanälen ab. 

 

Angesprochen haben wir bereits staatliche deutsche oder europäische Venture-Capital-oder 

Private-Equity-Förderfonds. 
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Für Investoren bieten sich grundsätzlich vielfältige Möglichkeiten der direkten und indirekten 

Beteiligung. Letztere läuft zumeist über eine Beteiligungsgesellschaft (siehe Abbildung 3):  

 

 

Abbildung 3: Direkte und indirekte Investitionsformen 

 

Direktinvestment: In diesem Fall tritt der Investor direkt in Verhandlungen mit dem Unterneh-

men und erwirbt im nächsten Schritt durch die Zeichnung einer Einlage Anteile. In dieser 

Konstellation sollte der Investor möglichst Erfahrung mit Private-Equity-Geschäften haben, 

um das Management des Unternehmens beraten und kontrollieren zu können. Die Rendite 

bestimmt sich häufig erst nach einem Verkauf der Anteile, sofern keine laufende Ausschüttung 

vereinbart wurde. Es gibt Investoren, die auf diese Weise den Fokus auf eine strategische Po-

sitionierung des Unternehmens legen, um mit diesem Potential einen attraktiven Anteilspreis 

zu erreichen.  

 

Investment über Beteiligungsgesellschaft: Neben der direkten Investition kann der Kapitalge-

ber auch eine Einlage bei einer Beteiligungsgesellschaft zeichnen, die sich mit der Auswahl 

und Betreuung sogenannter Portfoliounternehmen befasst. Durch die Bildung eines Portfolios 

wird das Risiko der Kapitalanlage diversifiziert. Allerdings reduzieren die Kosten der Beteili-

gungsgesellschaft und die geringere Partizipation am Unternehmenserfolg die Rendite. Diese 

Konstellation eignet sich für Investoren, die kein eigenes Wissen haben, um potentielle Unter-

nehmen auszuwählen und zu kontrollieren.  

 

Die Beteiligungsgesellschaft übernimmt dabei verschiedene weitere Aufgaben, insbesondere 

die Finanzierungsfunktion in Form der Akquisition und Bereitstellung des Eigen- und Fremd-

kapitals. 

 

Daneben ist die Bewertungs- und Auswahlfunktion die wohl wichtigste Funktion. Hierzu ge-

hört die Beurteilung des Businessplans, der Persönlichkeit des Unternehmers sowie der Zu-

kunftsaussichten des geplanten Produktes. 

 

Die Monitoring- und Kontrollfunktion besteht in der Überwachung der Einhaltung von be-

triebswirtschaftlichen und strategischen Zielen. 
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In ihrer Wirkung nicht zu unterschätzen ist die Betreuungsfunktion. Dabei geht es um die fach-

liche Qualifizierung und Unterstützung des Managements in Fragen der Unternehmensfüh-

rung6. 

1.4 Volkswirtschaftliche und betriebswirtschaftliche Bedeu-

tung 

 
Abbildung 4: Global Buyout-Transaktionen (Quelle: Bain, 2018) 

Es gibt eine große Anzahl von globalen empirischen Studien, die einen positiven Effekt von 

Private Equity auf die Anzahl der Arbeitsplätze, das Wirtschaftswachstum und den Technolo-

giefortschritt belegen. Zu nennen sind insbesondere die regelmäßigen Untersuchungen von 

Bain Capital und PWC7. Diese Aussage gilt für alle Branchen für Unternehmen in allen Le-

benszyklusphasen!8 

 

Was Venture Capital betrifft, fand Bain Capital für den Zeitraum 2000 bis 2004 heraus, dass 

VC-finanzierte Firmen in den USA allein in diesem Zeitraum ca. 600.000 neue Arbeitsplätze 

schafften und insgesamt 10,1 Mio. Mitarbeiter beschäftigten. Diese Firmen erhöhten den Um-

satz im gleichen Zeitraum um 12 % auf 1,8 Billionen USD. Interessant ist, dass im Vergleich 

dazu die Anzahl der US-Arbeitsplätze insgesamt im gleichen Zeitraum um 2,3 % sank. Der 

Umsatz aller Unternehmen stieg lediglich um 6,5 %. 

Für Europa hat das Center for Entrepreneurial Financial Studies (CEFS) an der TU München 

in einer Studie von Achleitner und Klöckner im Jahr 2005 eruiert, dass die durch PE und VC 

finanzierten Unternehmen europaweit im Zeitraum von 2000 bis 2004 ca. eine Million neue 

Arbeitsplätze geschaffen haben.9 Ein weiteres wichtiges Ergebnis der Untersuchung war, dass 

 
6 Vgl. den Global Equity Report 2018. 
7 Vgl den Private Equity Trend Report 2017. 
88 Vgl. PWC (2017). 
9 Vgl. Achleitner, Klöckner (2005). 
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die durchschnittlichen Ausgaben für Forschung und Entwicklung (F&E) bei mit VC finanzier-

ten Unternehmen mit 50.500 € sechsmal so hoch wie die entsprechenden Ausgaben der 500 

Unternehmen Europas mit den höchsten F&E Kosten waren. 

 

Für den gleichen Zeitraum (2000 bis 2004) hat die Wirtschaftsprüfungsgesellschaft PWC den 

volkswirtschaftlichen Einfluss in Deutschland untersucht und kam zu einem ähnlichen Ergeb-

nis.10 Insgesamt wuchs die Anzahl der Arbeitsplätze bei Portfoliounternehmen, die Private-

Equity-Investoren gehören, um 51,3 % (jährlich: 2,0 bis 10,8 %). Im Vergleich dazu nahm die 

Zahl sozialversicherungspflichtiger Arbeitsplätze aller Unternehmen sogar um insgesamt 5,7 

% ab. 

 

Interessant sind auch die folgenden subjektiven Einschätzungen durch die Portfoliounterneh-

men aus der PWC-Studie: 

 90% der Unternehmen sagen, dass die Beteiligung eines PE-Investors wichtig oder 

sehr wichtig war. 

 66,9% der Unternehmer meinen, dass sich ihre Firma ohne PE langsamer entwickelt 

hätte. 

 Auch hinsichtlich der Entwicklung von Umsatz, Anzahl der Beschäftigten, Ausgaben 

für F&E sowie der Investitionstätigkeit glauben 95%, dass PE einen positiven Einfluss 

auf die befragte Firma hatte. 

 

Wenn Sie wissen möchten, wie sich diese Zahlen auf europäischer Ebene entwickelt haben 

und zum Wirtschaftswachstum beitragen, kommen Sie nicht an der Untersuchung von Frontier 

Economics vorbei.11 Die Determinanten, die zu Wirtschaftswachstum führen und die von Pri-

vate Equity positiv beeinflusst werden, sind „Innovation“, „Produktivität“ und „Wettbewerbs-

fähigkeit“. Unternehmen, die von Private-Equity-Investoren unterstützt wurden, waren für 12 

% aller industriellen Innovationen verantwortlich, obwohl ihr Anteil nur ungefähr halb so groß 

war. Dabei wurden diesen Unternehmen innerhalb von fünf Jahren bis 2011 Patente im Wert 

von 350 Mrd. Euro erteilt. Zahlen aus den USA legen nahe, dass die den von Private Equity 

unterstützten Unternehmen zugesprochenen Patente in etwa 25% häufiger von anderen Unter-

nehmen genutzt werden als im Gesamtmarkt. Dies spricht für das ökonomische Potenzial die-

ser Patente. 

 

Innovationsstarke Industrien weisen in der Regel eine höhere Produktivität auf als solche, die 

weniger innovativ sind.12 Die gesamtwirtschaftliche Produktivität wird erhöht durch die brei-

teren Finanzierungsmöglichkeiten für Unternehmen, die gewährte Unterstützung auch in ope-

rationellen und/oder finanziellen Schwierigkeiten13 sowie die insgesamt verbesserte Perfor-

mance der Unternehmen mit PE-Finanzierungen. Darüber hinaus steigt durch diese Art der 

 
10 Vgl. PWC (2005). 
11 Vgl. Frontier Economics (2013). 
12 Vgl. hierzu sowie im folgenden BAI (2014). 
13 Vgl. hierzu insbesondere Zinnecker (2012) sowie Zinnecker und Meluzin (2011). 
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Finanzierung die Wahrscheinlichkeit, dass auch risikoreichere Geschäftsgelegenheiten ergrif-

fen werden, die sich als außerordentlich profitabel erweisen können. Studien zeigen, dass PE-

gestützte Unternehmen bis zu 50% weniger ausfallgefährdet sind als Unternehmen mit anderer 

Finanzierungsstruktur. Weiterhin haben Zielunternehmen in den ersten drei Jahren nach der 

Investition eine zwischen 4,5 und 8,5% höhere operative Marge vorzuweisen. Auf den einzel-

nen Mitarbeiter bezogen bedeutet das, dass diese Unternehmen im Durchschnitt einen um 

6,9% höheren EBITDA (Earnings Before Tax, Depreciation and Amortisation) generieren. 

Dies wirkt sich positiv auf die Wettbewerbsfähigkeit der gesamten Volkswirtschaft aus. Durch 

den internationalen Fokus der durch Private Equity finanzierten Unternehmen ergeben sich 

darüber hinaus auch Diversifikationseffekte hinsichtlich der Jurisdiktion, in der das Unterneh-

men tätig ist. So trägt PE dazu bei, dass jedes Jahr bis zu 5.600 neue Unternehmungen in 

Europa gegründet werden. 

1.5 Trends und Entwicklungen auf dem Private-Equity-

Markt 

Wenn man Aussagen über die Zukunft des Private-Equity Marktes machen möchte, ist die 

aktuelle Studie von PWC über die internationalen Trends sehr hilfreich. PWC hat dafür die 

Marktteilnehmer in zahlreichen Ländern nach Ihren Einschätzungen über verschiedene Ent-

wicklungen in den nächsten 5 Jahren befragt.14 

Chancen  

Anhand der folgenden Grafik (siehe Abbildung 5), welche die „globalen Private Equity Hot-

spots“ in den nächsten 5 Jahren aufzeigt, wird deutlich, dass PE-Investoren zukünftig vermehrt 

in den Niederlanden, Deutschland und der Schweiz investieren möchten: 

 

 
Abbildung 5: Global Hotspots (Quelle: PWC, 2018) 

 

 
1414 Vgl. hierzu sowie im folgenden PWC (2018). 


