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Betrachtet man den europäischen M&A 

Markt sowohl anhand der Anzahl der 

Transaktionen als auch an deren Trans-

aktionswert, so stellt man fest, dass im 

Januar 2012 der tiefste Stand des letzten 

Jahres erreicht wurde. Ein Grund hier-

für ist unter anderem eine geringere 

Anzahl an Transaktionen durch Beteili-

gungsgesellschaften, sogenannte Priva-

te Equity Investoren.

Das liegt an der erschwerten Möglich-

keit, Akquisitionsfinanzierungen ab-

schließen zu können, die in sogenann-

ten Leveraged Buy-outs einen signifi-

kanten Teil der Kaufpreisfinanzierung 

von Private Equity Investoren bilden. 

Daraus ergeben sich zwei Fragen: Wie 

wird gerechnet – und was leitet sich da-

raus ab?

Zum Hintergrund: Traditionell struktu

rieren Private Equity Investoren den Er

werb Ihrer Beteiligungen aus einer Mi

schung von eigenen Mitteln von ihren 

speziell dafür aufgelegten Eigenkapital

fonds sowie Bankkrediten, sog. Akquisi

tionsfinanzierungen, die von Kreditinsti

tuten speziell für diesen Zweck aufge

nommen werden. Eigenkapital wird vom 

Käufer meist unter Einschaltung einer 

neu gegründeten Gesellschaft als Akqui

sitionsvehikel (Special Purpose Compa

ny) oder NewCo zur Verfügung gestellt. 

Eigenkapital steht dem Unternehmen 

dauerhaft zur Verfügung und trägt keine 

Zinsen. Der Eigenkapitalgeber wird über 

die Wertentwicklung seines Gesell

schaftsanteils und seinem Ausschüt

tungs bzw. Dividendenanspruch am 

wirtschaftlichen Erfolg des Unterneh

Ergebniseffekte



mens beteiligt. Das Fremdkapital wird 

grundsätzlich von einer Bank, aufgrund 

der manchmal beträchtlichen Höhe auch 

von einem Bankenkonsortium, in Form 

von Krediten zur Verfügung gestellt.  

Das Fremd kapital verbleibt nur eine be  

stim mte Zeit im Unternehmen und wird 

gewinnunabhängig verzinst. Ein Fremd

kapitalgeber erhält keine Gesellschafter

stellung. In vielen Akquisitionsfinanzie

rungen werden darüber hinaus Misch

formen aus Eigen und Fremd kapital 

(sog. Mezzaninedarlehen o. ä.) einge

setzt.

Eine Unternehmensakquisition, bei der 

neben dem Eigenkapital in erheblichem 

Umfang Fremdkapital eingesetzt wird, 

nennt man einen Leveraged Buyout oder 

kurz LBO. Bei solchen LBO erhalten die 

Kredit gewährenden Banken von den In

vestoren typischerweise zunächst keine 

substanziellen dinglichen Sicherheiten 

mit Ausnahme der Möglichkeit der Ver

pfändung der Gesellschaftsanteile. Die 

Bemessung der Kredithöhe orientiert 

sich maßgeblich an dem zukünftig prog

nostizierten freien Cashflow der Zielge

sellschaft. Daneben werden zwar auch 

Vermögensgegenstände der Zielgesell

schaft mit in das Sicherheitenkonzept 

einbezogen, allerdings sind hier vielfälti

ge steuerliche und rechtliche Besonder

heiten zu beachten. Dementsprechend 

treffen Banken ihre Kreditentscheidung 

in erster Linie auf Basis der prognosti

zierten Cashflows der Zielgesellschaften, 

aus dem die gesamten Kreditmittel be

dient werden müssen und erst in zweiter 

Linie aufgrund der verfügbaren Sicher

heiten. 

Die nachfolgende Grafik zeigt die grund

sätzliche Struktur eines Leveraged Buy

outs. 

Der Vorteil eines Leveraged Buyouts liegt 

für die Investoren in der Ausnutzung des 

in der Betriebswirtschaftslehre auch an 

anderen Stellen zitierten Leverage Ef 

fektes. Dabei macht sich der Investor die 

Hebelwirkung des Fremdkapitals für die 

Rendite seines eingesetzten Kapitals zu

nutze. Die Rendite des Eigenkapitals 

nimmt bei steigender Verschuldung je

weils so lange zu, wie die Gesamtkapital

rendite größer ist als der Fremdkapital

zinssatz. Die Gesamtkapitalrendite wird 

definiert als die Rendite auf das insge

samt im Unternehmen eingesetzte Eigen 

und Fremdkapital. 

Um die Finanzierung optimal auf die 

Cashflows des Zielunternehmens anzu

passen, werden die Fremdkapitalmittel 

oft in unterschiedlichen, flexibel gestal

teten Fremdkapitaltranchen zur Verfü

gung gestellt. Das Fremdkapital besteht 

somit aus sogenannten Senior Krediten 

(klassische Kreditfazilitäten) und den 

oben erwähnten Mezzaninekrediten 

bzw. anderen Formen nachrangiger Fi

nanzierungsinstrumente, wie z.B. stille 

Beteiligungen, Genussrechtsanteile oder 

Wandelanleihen. Es gilt: Je höher die 

Fremdverschuldung des erworbenen Un

ternehmens nach der Transaktion ist, 

desto stärker wird der dort erwirtschafte

te Cashflow durch den Kapitaldienst be

lastet. Bleibt das operative Geschäft des 

erworbenen Unternehmens hinter den 

Prognosen zurück, besteht die Gefahr, 

dass der freie Cashflow (Cashflow nach 

Investitionen, Veränderungen des Wor

king Capitals und nach Steuern) nicht 

ausreicht, um die hohen Zinsverbind

lichkeiten aus der Akquisitionsfinanzie

rung zu erfüllen. 

Banken lassen sich deshalb in der Regel 

Sonderkündigungsrechte für ihre Kredite 

einräumen, die sie an der Einhaltung  

bestimmter Kennzahlen (sogenannter  

Financial Covenants) knüpfen. Kommt 

es zur Nichteinhaltung, sind die Banken  

berechtigt, die Kredite gegenüber der  

Erwerbergesellschaft zu kündigen und 

insgesamt fällig zu stellen. 

Grundsätzlich ist ein Private Equity In

vestor ein „Investor auf Zeit“. Das Invest

ment zielt in aller Regel auf einen Verkauf 

der Anteile (Exit) nach dem Erreichen de

finierter Zielgrößen und damit im Ideal

fall die Realisierung des Gewinns auf das 

eingesetzte Eigenkapital ab. Die Mess

zahlen für den Erfolg einer solchen Un

ternehmensübernahme für den Private 

Equity Investor sind die interne Verzin

sung des eingesetzten Kapitals (Internal 

Rate of Return oder kurz IRR) sowie der 

sogenannte MoneyMultiple (oder Cash

Return), d.h. die Kennzahl, wie oft das 

eingesetzte Kapital am Ende zurückbe

zahlt wird. 

Bei einer typischen Akquisitionsfinanzie

rung wird ein großer Teil der Kredite von 

der neu gegründeten Erwerbergesell

schaft aufgenommen, die über kein eige

nes operatives Geschäft verfügt. Die Mit

tel zur Bedienung der Kredite stammen 

jedoch von der erworbenen, operativ täti

gen Zielgesellschaft. Das Vermögen der 

operativ tätigen Gesellschaft dient somit 

zunächst der Befriedigung ihrer eigenen 

Gläubiger und erst in zweiter Linie der 

Erfüllung der Ansprüche der Gesell

schafter; die Gläubiger der Erwerberge

sellschaft sind dementsprechend gegen

über den Gläubigern der Zielgesellschaft 

im sogenannten „strukturellen Nach

rang“. Um den strukturellen Nachrang 

der Kreditgeber zu beseitigen kommt 

eine Verlagerung der von der Erwerberge

sellschaft aufgenommenen Kredite in die 

operative Gesellschaft in Betracht. Dies 

bezeichnet man als DebtPushDown. 

Dieser DebtPushDown ist auch unter 

dem Gesichtspunkt der Gesellschafter

fremdfinanzierung oftmals vorteilhaft. 

Somit sind am Ende in den meisten 

Transaktionen Kreditverbindlichkeiten 

aus der Akquisitionsfinanzierung und 

operativer Cashflow in der gleichen Ge

sellschaft. 

Die nachfolgenden Rechenbeispiele ba

sieren auf der eben beschriebenen Struk

tur. 

Investoren

Erwerber
gesellschaft  

(NewCo)
Verkäufer Banken

Zielgesellschaft

Kaufvertrag

Eigenkapital

Kreditvertrag

Tilgung und Zinsen

Kredite

Ausschüttungen

(evtl. Sicherheiten)

Kaufpreis
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Große Leveraged Buyout Transaktionen 

werden heutzutage auf Basis von Kredit

verträgen der Loan Market Association 

(LMA) abgeschlossen. Diese, von ver

schiedenen internationalen Anwalts

kanzleien, mittlerweile standardisierten 

Kreditverträge sind in der Regel mehrere 

hundert Seiten lang und enthalten Defi

nitionen für jede Kreditfazilität, Besiche

rung und Kündigungsrechte.

Sehr vereinfacht können die zur Verfü

gung gestellten Kreditmittel wie folgt un

terteilt werden: 

Zunächst wird die Tranche A des Senior

kredits fällig. Ein Seniorkredit hat eine 

laufende Ratentilgung. Die Tranche B ei

nes Seniorkredits hat meist eine Endfäl

ligkeit, in der Regel ein Jahr nach der 

letzten Tilgungsrate der Tranche A. Die 

Tranche C wiederum wird in der Regel 

nach Fälligkeit der Tranche B zurückge

zahlt und erst danach kommen Mezzani

nekredite, die individuell ausgestaltet 

werden. Das nachfolgende Schaubild 

zeigt im Überblick die verschiedenen Fi

nanzierungsquellen bei einer LBO Fi

nanzierung. 

Da die meisten Unternehmenstransakti

onen, bei denen Private Equity Investoren 

als Kaufinteressenten auftreten, kompe

titive Situationen darstellen, ist eine Un

ternehmensbewertung als Ausgangs

punkt der Überlegungen eher zweitran

gig. Vorrangig ist, ob es dem Finanzin

vestor gelingt, mit dem notwendig zu 

zahlenden Kaufpreis, eine attraktive 

Rendite, der oben erwähnten IRR, auf das 

eingesetzte Kapital zu erwirtschaften. 

Dementsprechend ist zum einen die 

Höhe der am Markt verfügbaren Akquisi

tionsfinanzierung, zum anderen der Ver

äußerungserlös beim Exit wichtige Fak

toren in der Bestimmung des Unterneh

menswerts. In dieser Kalkulation ist der 

Eingangspreis, der oftmals als ein Vielfa

ches einer Ertragsgröße ausgedrückt 

wird (z.B. EBITDAMultiple), ein ebenso 

wichtiger Faktor wie der Multiplikator, 

den man am Ende des Investments 

glaubt erreichen zu können. Diese Multi

plikatoren werden Entry und ExitMulti

ple genannt.

In unserer Musterberechnungen ist der 

EntryEBITDAMultiple mit 6,0x ange

nommen. Da wir in unserem Beispiel von 

einem vorsichtigen Finanzinvestor aus

gehen, nimmt dieser in seiner Berech

nung sogar an, er könne das Unterneh

men später „nur“ mit einem EBITDA

Multiple von 5,0 verkaufen. 

Die Wertsteigerungshebel, die einem  

Finanzinvestor in solchen Fällen zur  

Verfügung stehen, sind grundsätzlich:

•	Operative Wertsteigerung 

•	 Leverage (Verschuldung zu Beginn der 

Transaktion) und 

•	 Deleverage (Abbau der Verschuldung 

während der Haltedauer)

•	 Multiple Expansion (teurer Verkauf des 

Unternehmens am Ende der ExitPerio

de; im Grundmodell unseres Beispiel ist 

das Gegenteil unterstellt)

Bei einem EBITDAMultiple von 6,0x wird 

am Anfang ein Kaufpreis von  EUR 9,24 

Mio. gezahlt. Dieser Kaufpreis wird in 

Variante 1 mit EUR 7,0 Mio. Fremdkapital 

finanziert; der EigenkapitalAnteil als 

Differenz zum Kaufpreis inkl. Transakti

onskosten beträgt damit EUR 2,55 Mio. 

(ca. 26%). Bei einem Verkauf im Jahre 

2016 (Haltedauer rd. 5 Jahre) unterstellen 

wir einen ExitMultiplikator von 5,0x. 

Das EBITDA hat sich in diesem Zeitraum 

von EUR 1,54 Mio. auf  EUR 2,02 Mio. verän

dert. Der sich ergebende Enterprise Value 

beträgt EUR 10,86 Mio. Da das Fremdka

pital sich in unserem Beispiel von ur

sprünglich EUR 7,0 Mio. durch sehr hohe 

Tilgungen auf  EUR 1,98 Mio. reduziert 

hat, ergibt sich eine Verzinsung des ein

gesetzten Eigenkapitals (oder englisch 

IRR = Internatl Rate of Return) von rd. 

26%.

Doch nun wieder zurück vom Zahlenbei

spiel in die Realität: Mittlerweile haben 

sich die Kreditmärkte gewandelt. Wäh

rend vor ein paar Jahren noch Eigen/

Fremdkapitalrelationen bei Buyouts von 

10:90 bis 30:70 möglich waren, ist heute 

in der Regel eine Relation von 50:50 not

wendig. Bezogen auf das EBITDA des 

Bankkredite (Bank Debt) 
Seniorkredite A, B, C

Nachrangige Darlehen 
(Subordinated Debt)

Mezzanine Tranchen

Eigenkapital 
(Equity Contribution)
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Zielunternehmens haben Banken noch 

Mitte 2009 Fremdfinanzierungspakete 

angeboten, die einem EBITDAMultiple 

von bis zu 8,0x entsprachen und das 

wohlgemerkt nur für den Anteil der Ak

quisitionsfinanzierung. Wenn man das 

Eigenkapital der Private  Equity Investo

ren noch hinzurechnet wurden hier 

EBITDAMultiples bezogen auf den 

Enterprise Value von teilweise bis zum 

10fachen gezahlt. Dass diese Rechnun

gen in Zeiten aufkommender Rezessio

nen und Finanzkrisen sowohl für die Pri

vate Equity Investoren als auch für die 

akquisitionsfinanzierenden Banken oft 

in handfesten Krisen und nicht zuletzt 

Insolvenzen endete, ist hinreichend be

kannt. 

Dies alles hat nun dazu geführt, dass 

Banken – sofern sie denn überhaupt noch 

Akquisitionsfinanzierungen anbieten –  

deutlich vorsichtiger geworden sind bei 

der Strukturierung und Bereitstellung 

von Akquisitionsfinanzierungen. Für vie

le Private Equity Investoren bedeutet die

se Zurückhaltung der Banken, dass man 

zurzeit sogar über sog. ‚AllEquityTrans

aktionen’ nachdenkt, d.h. sie finanzieren 

den Kaufpreis zunächst komplett aus Ei

genkapital; sollten sich die Kreditmärkte 

weiter stabilisieren, kann im Nachhinein 

umfinanziert werden.

In unserer zweiten Beispielrechnung  

haben wir nur die Finanzierungsstruktur 

geändert und haben eine AllEquity

Transaktion unterstellt. Bei gleichen An

nahmen über ExitZeitraum und Ver

kaufspreis ergibt sich eine deutlich nied

rigere interne Verzinsung des eingesetz

ten Vermögens – nämlich „nur“ noch 

11%Punkte.

Wenn nun aber die Private Equity Inves

toren und der Kapitalmarkt eine Zielren

dite von über 25% pro Jahr für eine solch 

riskante Risikoanlage fordern, so ist die

se nur zu erzielen, wenn der Kaufpreis 

niedriger ist, getreu der alten Kauf

mannsregel „der Gewinn liegt im Ein

kauf“.

In unsere dritten Rechnung haben wir 

nun den „Einkaufspreis“ variiert, d.h. 

den EntryMultiple verringert, um am 

Ende wiederum auf die Zielrendite aus 

„alten Tagen“ des Beispiel 1 von 26% zu 

gelangen. 

Dies ist nur möglich, wenn der Entry

Multiple statt bei 6,0x EBITDA bei 3,3x 

EBITDA liegt. Darüber hinaus haben wir 

die ursprüngliche pessimistische Sicht

weise, nämlich dass zum Zeitpunkt des 

Verkaufs ein im Vergleich zum Entry

Multiple von 6,0x schlechterer ExitMul

tiple von 5,0x erzielt wird, modifiziert. 

Der EntryMultiple im dritten Beispiel 

liegt weiterhin bei 5,0x und ist natürlich 

im Vergleich zum EntryMultiple von 3,3x 

deutlich besser. 

Zwischenfazit: Nur bei einem deutlich 

geringeren Kaufpreis des Finanzinves

tors kann eine entsprechende Rendite er

zielt werden.

Was lernen wir daraus? Muss man nun 

den Kopf in den Sand stecken und warten 

bzw. auf bessere Zeiten hoffen?

Mitnichten. Zum einen sind wir der Auf

fassung, dass sich langfristig die Rendite

ziele der Private Equity Investoren nach 

unten bewegen werden. Zum anderen 

spricht all dies ohnehin für die Philoso

phie, die Allert & Co. schon seit Grün

dung des Unternehmens im Blickpunkt 

des Handelns hat, nämlich das Pro für ei

nen Verkauf eines Unternehmens an ei

nen strategischen Investor und nur in 

ganz speziellen Ausnahmefällen der Ver

kauf eines Unternehmens an einen Fi

nanzinvestor.

Warum? Ein strategischer Investor muss 

doch eigentlich die gleiche Rechnung an

stellen? Ja, das stimmt, jedoch gibt es 

eine Reihe von Parametern, die ein stra

tegischer Investor anders setzt:

Erstens hat ein strategischer Investor in 

der Regel keinen fest definierten Exit

Zeitpunkt, dementsprechend können 

Amortisationszeitpunkte von Unterneh

mensakquisitionen individuell und spä

ter gesetzt werden.  Zweitens ist die Fi

nanzierung meist konservativer und vor 

dem Hintergrund der Haftung des Ge

samtunternehmens für einen Unterneh

menskauf auch heute noch zu guten Ei

gen/Fremdkapitalrelationen – gute Bo

nität vorausgesetzt – zu bewerkstelligen. 

Und drittens, und das ist der wichtigste 

Punkt, kauft der strategische Investor ein 

Unternehmen im Wesentlichen um Syn

ergieeffekte zwischen seinem Kernge

schäft und dem Geschäft des zugekauf

ten Unternehmens zu realisieren. Dem

entsprechend ist der Ergebniseffekt deut

lich höher als bei einem Finanzinvestor. 

Fazit:

Auch in Zeiten schwieriger Kapital- und 

Kreditmärkte sind erfolgreiche Unterneh-

mensverkäufe zu realisieren. Entscheidend 

ist die Suche nach einem Investor, der den 

Wertbeitrag seiner Akquisition nicht nur 

über eine geschickte Finanzstruktur er-

zielt, sondern über das was Wirtschaften 

ausmacht, nämlich vor allem über die Ver-

besserung des operativen Geschäftes. ]
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