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Geopolitische Spannun-
gen, fragile Lieferketten, 
Zölle, steigende Energie-
preise und ein schwaches 
Wirtschaftswachstum 
– die Rahmenbedingun-
gen für Private Equity in 
Deutschland haben sich 
extrem verschlechtert. 
Während die Finanzkrise 
2008 mit ökonomischen 
Instrumenten entschärft 
werden konnte, gibt es 
heute einen neuen Mix 
an Herausforderungen 
aus internationaler Poli-
tik und Wirtschaft. Das 
VentureCapital Magazin 
hat sich mit zentralen 
Fragen an führende Köp-
fe der Private Equity-
Branche gewandt, was 
die Krise für die Private 
Equity-Fonds und ihre 
Portfoliounternehmen 
jetzt bedeutet. 
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Wie  
krisenfest  
ist Private 

Equity?
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Hier sind die Kenner der Private Equi-
ty-Szene einer Meinung: Grundsätzlich 
seien Betriebe mit Private Equity-Finan-
zierungen beim Krisenmanagement im 
Vorteil. „Unternehmen mit einem erfah-
renen Private Equity-Investor verfügen 
häufig über Vorteile in herausfordernden 
Marktphasen. Private Equity-Häuser brin-
gen in der Regel eine sehr aktive und agile 
Governance mit, treffen Entscheidungen 
schnell und unterstützen Management-
teams operativ und strategisch – etwa 
bei Effizienzprogrammen, Kostenma-
nagement, Internationalisierung oder der 
Anpassung von Lieferketten“, sagt María 
Sanz García, Head Private Equity und Mit-
glied des Executive Committee bei Yielco 
Investments. Studien zur Finanzkrise zeig-
ten, dass Private Equity-finanzierte Unter-
nehmen in Stressphasen relativ mehr in-
vestieren konnten und besseren Zugang 
zu Eigen- und Fremdkapital hatten – heu-
te komme zusätzlich ein professionelleres 
Instrumentarium hinzu, wie etwa Working 
Capital-Steuerung, Tarifszenarien, Procu-
rement oder Lieferkettendiversifizierung.

Gleichzeitig dürfe man jedoch nicht außer 
Acht lassen, dass Private Equity-finanzier-
te Unternehmen häufig mit einem höhe-
ren Verschuldungsgrad arbeiteten. Dieses 
zusätzliche Leverage könne in Phasen 
steigender Zinsen und schwächerer Kon-
junktur die Belastung erhöhen. „Wenn 
höhere Finanzierungskosten dann zusätz-
lich mit Zöllen, Energiepreisen oder einer 
rückläufigen Nachfrage zusammentreffen, 
steigt der Druck auf die Unternehmen 
deutlich“, so García. Es zeige sich, dass 
nachhaltige Wertschöpfung und operative 
Exzellenz wichtiger seien als reine Finan-
zierungshebel.

Sind Unternehmen 
mit Finanzinvestoren 

an Bord jetzt 
besser gewappnet 
als Firmen ohne 

Beteiligungskapital?
Hier rücken die Profis zunächst einmal 
die klassischen operativen Instrumente 
in den Fokus. „Das Instrumentarium zur 
Krisenbewältigung ist nicht neu; Kapazi-
tätsabbau, Kostensenkungen, Personal-
abbau, Verkauf nicht betriebsnotwendiger 
Assets und die Optimierung des Working 
Capitals – unter Beachtung der Liefer
ketten – sind die häufigsten Maßnah-
men“, sagt Peter Pauli, Sprecher der Ge-
schäftsführung bei der BayBG Bayerische 
Beteiligungsgesellschaft. In der aktuellen 
Situation komme es auch darauf an, Kos-
tensteigerungen in Preisverhandlungen 
an Kunden weiterzugeben und durch den 
Einsatz von Künstlicher Intelligenz (KI) Ef-
fizienzgewinne zu realisieren. „Gleichzei-
tig bleiben Buy and Build-Strategien trotz 
des schwierigeren Umfelds relevant, da 
gerade in fragmentierten Märkten attrak-
tive Opportunitäten entstehen können. 
Allerdings werden Akquisitionen heute 
deutlich selektiver geprüft und stärker 
auf operative Synergien und strategischen 
Mehrwert ausgerichtet“, sagt Expertin 
García.

Auch Dr. Ingo Krocke, Gründer und CEO 
von Auctus Capital Partners, sieht Chan-
cen zur Expansion in der Krise. Man nut-
ze beispielsweise die Marktschwäche der 
Gastronomie mit der Plattform Gustoso 
für weitere Zukäufe, aber auch zur wei-
teren organischen Expansion mit Dut-
zenden von Neueröffnungen pro Jahr. 
„Gleichzeitig digitalisieren wir das Ge-
schäft, um die Kostenbasis zu stabilisie-
ren und im nächsten Aufschwung noch 
schneller wachsen zu können“, ergänzt 
Krocke, der auch dem Vorstand des Bran-
chenverbands BVK angehört.

Welche operativen 
Maßnahmen werden 
zur Krisenbewälti-

gung ergriffen?

Viele jüngere Beteiligungsmanager haben 
noch keine richtige Krisenerfahrung – die 
letzte globale große Flaute war 2008. 
Damals wie heute zeigte sich, dass Li-
quidität die Zauberformel für das Über-
leben ist. „Private Equity-Fonds werden 
zunächst prüfen, ob Liquidität intern ge-
hoben werden kann, etwa durch Forde-
rungsmanagement, Vorratsabbau, Capex-
Stopp, Factoring, Preismaßnahmen oder 
Zahlungszielverhandlungen. Zusätzliches 
Eigenkapital oder Gesellschafterdarlehen 
kommen typischerweise erst dann zum 
Einsatz, wenn andere Stakeholder eben-
falls Beiträge leisten und ein belastbarer 
Sanierungsplan vorliegt“, sagt Prof. Dr. 
Bernhard Schwetzler, Leiter des Centers 
for Corporate Transactions and Private 
Equity (CCTPE) an der HHL Leipzig. In der 
Praxis zeige sich, dass diese Transparenz 
in Private Equity-geführten Unternehmen 
häufig schneller und systematischer her-
gestellt werde als in Unternehmen ohne 
Finanzinvestor.

In den vergangenen Jahren haben sich die 
Kapitalabrufe gehäuft, um Liquiditätseng-
pässe zu überbrücken. „Ein Vorteil des 
Private Equity-Modells ist dabei, dass die 
Fonds in der Regel noch über nicht abge-
rufenes Kapital verfügen und ihre Portfo-
liounternehmen somit aktiv unterstützen 
können“, sagt García. Zusätzlich würden 
selektiv Instrumente wie PIK-Strukturen, 
NAV-Financing oder auch Secondaries 
sowie Continuation Vehicles für die Schaf-
fung von Liquidität eingesetzt: Gerade bei 
Continuation Vehicles beobachte man ak-
tuell eine deutliche Zunahme im Markt. 
„Diese Entwicklung sehen wir allerdings 
durchaus kritisch. Viele dieser Transaktio-
nen sind mit potenziellen Interessenkon-
flikten verbunden, da der Fondsmanager 
gleichzeitig Verkäufer und Initiator des 
neuen Vehikels ist“, so die Managerin.

Wie reagieren die 
Finanzinvestoren auf 
Liquiditätsengpässe 

in den Portfolio-
unternehmen? Wird 
zusätzliches Kapital 

zugeführt?



16 | VC 4 – 2026

TITELSTORY

In der Krise wird sich die Spreu vom Wei-
zen trennen – mit Folgen für die Preisschil-
der auf den Beteiligungen. „Wie immer in 
Krisenzeiten führt die hohe Unsicherheit 
zu deutlich niedrigeren Bewertungen. Wir 
sehen derzeit einen deutlichen Rückgang 
der Exits verbunden mit einem entspre-
chenden Anstieg der Haltedauern“, er-
läutert Schwetzler. Zugleich habe sich 
die Zusammensetzung der verschiede-
nen Exit-Wege verändert: So sei der An-
teil von „broken auctions“, also von den 
Fällen, in denen nach einer fehlgeschla-
genen Auktion das Portfoliounternehmen 
bei nochmaligen Verhandlungen an einen 
Interessenten verkauft wird, deutlich an-
gestiegen. Für die Marktbeobachter ist 
klar, dass operativ gut positionierte Fir-
men weiterhin hohe Bewertungen erzie-
len, mittelmäßige und stark verschuldete 
Unternehmen dagegen deutlich schwerer 
verkäuflich sind.

Drückt die aktuelle 
Marktlage auf die 
Bewertungen der 
Unternehmen?

Die mannigfachen Herausforderungen 
für Private Equity werden die Unsicher-
heit erhöhen und die Haltedauer für die 
Beteiligungen verlängern – mit Folgen für 
die Renditen. „Viele Fonds sitzen auf einer 
hohen Zahl an Portfoliounternehmen. 
Letztendlich erhöhen längere Haltedau-
ern den Druck auf Renditen, weil Kapital 
länger gebunden bleibt und der IRR bei 
ausbleibenden Exits mechanisch leidet“, 
meint García. Für Private Equity-Manager 
bedeute das: mehr Fokus auf echte opera-
tive Wertsteigerung, da Multiple Expansion 
und Leverage als alleinige Renditetreiber 
weniger verlässlich geworden seien. Aller-
dings glaubt García, dass Renditen über 
18% IRR mit dem richtigen Portfolio wei-
terhin möglich sind.

„Längere Haltedauern ohne die gleichzei-
tige Erhöhung der Wertschöpfung führen 
zwangsläufig zu einer Kompression der 
Renditen. Die schwierigen letzten Jah-
re haben gezeigt, dass zum Beispiel der 
S&P 500 den breiten Private Equity-Markt 
outperformt hat. Dies ist natürlich nur 
eine Momentaufnahme, aber alle Private 
Equity-Manager müssen sich an den Ver-
gleichs-Benchmarks der Public Markets 
messen lassen“, sagt Verena Kempe, Head 
of Investment Management bei KENFO, 
dem Fonds zur Finanzierung der kern-
technischen Entsorgung. Die Komplexität, 
Illiquidität und geringere Transparenz et 
cetera müssten langfristig durch eine ent-
sprechende „Überrendite“ kompensiert 
werden. Daran müssten sich die Anlage-
klasse insgesamt wie auch jeder einzelne 
Private Equity-Manager messen lassen. 

Was bedeutet die 
längere Haltedauer 
für die Renditen der 

Investments?

Wirtschaftskrisen bedeuten immer auch 
mehr Pleiten – und das macht die Ban-
ken vorsichtiger, auch bei Private Equity. 
„Leider beobachten wir, dass die Banken 
ihre Kreditengagements – auch aufgrund 
des Drucks der EZB – reduzieren. Das ist 
natürlich genau die falsche Maßnahme für 
die Unternehmen, und die Volkswirtschaft 
und wird nur zum Teil durch Debt Funds 
kompensiert“, sagt BVK-Verbandsvor-
stand Krocke. Auch bei Neuengagements 
seien die Banken vorsichtiger und gingen 
mit geringerem Fremdkapital hinein.

„Fremdkapital ist grundsätzlich weiterhin 
verfügbar, allerdings deutlich teurer und 
selektiver als noch in der Niedrigzinspha-
se. In Kombination mit höheren Zinsen 
verliert Leverage dadurch als zentraler 
Renditetreiber an Bedeutung. Stattdessen 
rücken operative Wertsteigerung, strate-
gische Weiterentwicklung und nachhalti-
ges Wachstum der Unternehmen wieder 
stärker in den Fokus“, sagt García. Die 
Banken seien bei dem einen oder ande-
ren Unternehmen restriktiver geworden, 
von einer Kreditklemme sei man aber 
weit entfernt. Man sehe durchaus Trans-
aktionen und Investitionen mit üblichem 
Fremdkapitaleinsatz, meint Pauli von der 
BayBG.

Die Banken werden 
vorsichtiger bei der 
Kreditvergabe. Was 

heißt das für das 
Geschäftsmodell 
Private Equity?
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„Grundsätzlich bleiben die ‚bewährten‘ 
qualitativen und quantitativen Auswahl-
kriterien erhalten. Dazu zählen unter an-
derem die Konsistenz der Investmentstra-
tegie, die Fähigkeit des Managers (Value 
Creation), der Track Record, die Qualität 
und Stabilität des Teams sowie Nachhaltig-
keitsaspekte und die Terms & Conditions“, 
sagt Kempe. Besonderes Augenmerk er-
halte aktuell neben dem historischen Track 
Record vor allem die Value Creation, ergo 
die Wertschöpfungsquellen, die in der Ge-
schäftsentwicklung der Portfoliounterneh-
men umgesetzt werden sollen. Das zweite 
wesentliche Thema seien natürlich „Exits“. 
Die Frage sei: Kann der Manager die Betei-
ligungen erfolgreich veräußern? In diesem 
Zusammenhang seien DPIs, Einstiegs-Mul-
tiples, aber auch mögliche Exit-Routen von 
Bedeutung. 

Welche Kriterien 
werden in der Krise 
aus Investorensicht 
wichtiger bei der 
Fondsauswahl?

Beteiligungsmanager Pauli glaubt, dass die 
größten Risiken in den kommenden Mona-
ten sicherlich in der Entwicklung der Portfo-
liounternehmen vor dem Hintergrund der 
aktuellen wirtschaftlichen Situation sowie 
der geopolitischen Lage ruhen. Aus dem-
selben Grund würden sich andererseits 
möglicherweise auch attraktive Gelegenhei-
ten ergeben, um bei Unternehmen einzu-
steigen und sie weiterzuentwickeln. 

Fazit: Private Equity 
wird die Krise 

meistern, aber es 
wird anstrengend

García denkt, dass der Markt selektiver 
wird. Operative Kompetenz, sektorales 
Know-how und Zugang zu attraktiven Trans-
aktionen würden weiter an Bedeutung 
gewinnen, während reine Finanzstruktu-
rierung als Renditetreiber an Gewicht ver-
liere. Damit dürfte die Spreizung zwischen 
starken und schwachen Fondsmanagern 
zunehmen. 

„Wir sehen den Private Equity-Markt seit 
etwa fünf Jahren in einem strukturellen 
Umbruch im Vergleich zum vorherigen 
Jahrzehnt. Treibende Faktoren sind die 
Zinswende mit entsprechend erhöh-
ten Finanzierungskosten, konjunkturelle 
makroökonomische Herausforderun-
gen, geopolitische Umwälzungen – aber 
auch spezifische Themen wie Nachfol-
geregelungen für Gründer von Private 
Equity-Häusern“, erklärt Kempe. Eine der 
spannendsten Herausforderungen – aber 
auch Chancen – ist für Kempe die Ent-
wicklung bei KI. Für Private Equity-Mana-
ger sei es wichtig, KI nicht nur als Risiko, 
sondern vor allem auch als Chance zu 
sehen, um Produkte, Prozesse, Geschäfts-
modelle und ganze Märkte neu zu denken 
und daraus Wertschöpfung zu generieren. 
Peter Köhler | redaktion@vc-magazin.de
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Verena Kempe, KENFO
Prof. Dr. Bernhard Schwetzler,  
HHL Leipzig

Dr. Ingo Krocke, Auctus, BVK

Peter Pauli, BayBG

María Sanz García, Yielco Investments


