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Vorwort

Private Equity ist der Erwerb von Unternehmen durch Finanzinvestoren auf Zeit. Dies ist
das primäre Kriterium, welches Private-Equity-Transaktionen von anderen Unternehmens-
transaktionen unterscheidet. Bereits beim Erwerb eines Unternehmens wird ein Private-
Equity-Käufer immer die künftige Veräußerung des Unternehmens mitdenken, und damit
werden die einzelnen Besonderheiten von Private-Equity-Transaktionen erklärt. Private-
Equity-Transaktionen werden geprägt durch den Einsatz von Fremdkapital zur Finanzie-
rung; dies führt zu einer hohen Komplexität und dem Erfordernis eines koordinierten
Zusammenwirkens zwischen rechtlicher Umsetzung, steuerlicher Gestaltung, Einpassung
der Transaktion in die Fremdfinanzierungsvorgaben und genaue Betrachtung ihrer bilanz-
rechtlichen Implikationen. Für die unterschiedlichen an der Transaktion wirtschaftlich
Beteiligten – Private-Equity-Haus als Treiber der Transaktion, Investoren als Eigenkapital-
geber (teils als Co-Investoren zusätzlich zum Private-Equity-Fonds), Fremdkapitalgeber
und dem Management der Zielgesellschaft muss eine Struktur gefunden werden, die allen
Interessengruppen weitestgehend gerecht wird und die Interessen angleicht.
Seit Erscheinen der ersten Auflage hat die Private-Equity-Welt mehrere Konjunktur-

zyklen durchlebt. Kurz nach der ersten Auflage, im Herbst 2008 nach der Insolvenz von
Lehman Brothers, wurden die Finanzmärkte deutlich volatiler, Bankkredite waren zunächst
gar nicht mehr erhältlich und auch zum Zeitpunkt der zweiten Auflage noch nicht wieder
in dem Maße verfügbar wie vor 2008. Unternehmensbewertungen waren stark gefallen
und der Markt differenzierte viel mehr zwischen stabilen, erfolgreichen und zyklisch
abhängigen Unternehmen. Seit 2012/2013 sind sowohl die Aufnahmefähigkeit der Kredit-
märkte als auch die Durchschnittsbewertungen von Unternehmen kontinuierlich gestiegen,
während die Zinssätze bis auf die heutigen Minimalsätze gesunken sind. Davon hat aber
nicht nur Private Equity profitiert, sondern auch industrielle, strategische Unternehmens-
käufer und -verkäufer haben die Situation zu nutzen gewusst. Die Corona-Pandemie hat
den M&A-Markt insgesamt und damit Private Equity nur kurz innehalten lassen; im Jahr
2021 erreichten die M&A-Transaktionen und damit auch Private-Equity-Transaktionen
bislang nie erreichte Höhen.
Mit dem Zyklen der Private-Equity-Konjunktur hat sich auch der Markt geändert. Neue

Produkte und Strukturen wurden eingeführt, um Transaktionen zu steuern; wie auch zuvor
kamen innovative Ideen oftmals aus der Private-Equity-Ecke, um nach einiger Zeit vom
Gesamtmarkt übernommen zu werden. Diese vierte Auflage ist auf diese geänderten Markt-
verhältnisse angepasst.
Wie auch bei den Vorauflagen folgt dieses Handbuch dem Lebenszyklus einer Private-

Equity-Transaktion. Die Teile I bis VI betreffen den Erwerb: Das Zielunternehmen kann
im Rahmen eines Privatverkaufs erworben werden (Teil I) oder über die Börse, insbeson-
dere durch öffentliches Übernahmeangebot (Teil II). Sonderfälle der Transaktion wie der
Debt-Equity-Swap, Immobilientransaktionen und Joint Ventures sind in Teil III dargestellt.
Steuerstrukturierung ist ein Kernelement von Private-Equity-Transaktionen (Teil IV),
ebenso wie dessen Fremdfinanzierung (Teil V). Ein weiterer Kern von Private-Equity-
Transaktionen ist ebenfalls die Incentivierung des Managements (Teil VI). Teil VII betrifft
den Zeitraum nach dem Erwerb, in dem das Zielunternehmen konsolidiert und restruktu-
riert wird. Ein besonderer Schwerpunkt wird dabei auf die Sanierung von Portfolio-
Unternehmen gelegt, die nach dem Erwerb in die Krise geraten sind. Teil VIII schließlich
behandelt den Exit.
Dieses Handbuch ist von Praktikern für Praktiker verfasst worden. Es ist bewusst nicht

ausschließlich für die Private-Equity-Branche geschrieben. Es richtet sich vielmehr an
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Unternehmer, Unternehmen und ihre jeweiligen Berater gleichermaßen wie an Professio-
nals aus der Private-Equity-Branche. Das betrifft sowohl Unternehmensverkäufer, die sich
plötzlich Private-Equity-Investoren gegenübersehen oder mit diesen im Wettbewerb um
den Erwerb eines Zielunternehmens stehen, als aber auch die Geschäftsführungsebene des
Zielunternehmens.
Finanzinvestoren sind aus unserer Sicht erfolgreiche Investoren und sie schaffen im

Regelfall Wertsteigerung sowohl für ihre Investoren als auch in den betroffenen Unterneh-
men. Daran geht häufig die politische Diskussion über Finanzinvestoren vorbei. Dieses
Buch soll allen Beteiligten Wege zur erfolgreichen Private-Equity-Transaktion weisen. Die
Verantwortung der rechtlichen Berater in diesen Transaktionen ist hoch; dies war und ist
Anreiz für uns gewesen, dieses Buch mit unseren Partnern und Kollegen zu schreiben. Das
dies jetzt schon in der vierten Auflage erfolgt, zeigt den Bedarf für dieses Buch. Wie in den
Vorauflagen wurde dabei bewusst darauf Wert gelegt, in verständlicher Sprache nicht nur
für Juristen die oft komplizierten Sachverhalte darzustellen.

Düsseldorf/Frankfurt/Hamburg, im Januar 2022 Stephan Eilers
Nils M. Koffka
Marcus Mackensen
Markus Paul
Michael Josenhans

Vorwort
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