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Nur in rund 50 % der Fälle kann eine familieninterne Übergabe realisiert wer-
den. Rund 30 % der Übergaben erfolgen an externe Käufer – ein Anteil, der 
kontinuierlich wächst. Damit rückt eine Käufergruppe zunehmend in den Fo-
kus, die im deutschen Mittelstand lange unterschätzt wurde: Private Equity-
Gesellschaften.

Private Equity-Gesellschaften bieten dabei weit mehr als Kapital. Durch stra-
tegische Expertise, professionelle Managementunterstützung und strukturier-
te Wachstumskonzepte können sie maßgeblich zur Sicherung und Weiterent-
wicklung mittelständischer Unternehmen beitragen. Ein besonders relevanter 
Ansatz ist die sogenannte Buy-and-Build-Strategie – ein Konzept, das für ver-
kaufswillige Unternehmer erhebliche Chancen birgt. 

[1]	 Institut für Mittelstandsforschung, 2025
[2]	 Stiftung Familienunternehmen, 2025

EINLEITUNG

Der Mittelstand vor dem 
Generationenwechsel
Der deutsche Mittelstand steht vor einer historischen Herausforderung. Laut 
dem Institut für Mittelstandsforschung (IfM) stehen im Zeitraum von 2026 
bis 2030 etwa 186.000 Unternehmensübergaben an [1]. Die Ursachen sind 
bekannt: Der demografische Wandel, der Renteneintritt der Babyboomer-
Generation und veränderte Berufswege der Kinder von Unternehmern füh-
ren dazu, dass familiäre Nachfolgelösungen immer seltener gelingen.

Rund 90 % der aktiven Unternehmen in Deutschland sind Familienunterneh-
men. Sie stehen für rund 50 % des Gesamtumsatzes und nahezu 60 % der 
Gesamtbeschäftigung [2]. Ohne geeignete Nachfolger könnten viele dieser 
Unternehmen in ihrer Existenz gefährdet sein – mit erheblichen wirtschaft-
lichen und gesellschaftlichen Folgen. Die Sicherung der Unternehmensnach-
folge ist daher nicht nur eine unternehmerische, sondern auch eine volks-
wirtschaftliche Aufgabe.

186.000 50 % 90 %
Unternehmensübergaben

bis 2030 (IfM)
Familieninterne Übergaben 

scheitern häufiger als gedacht
der aktiven Unternehmen

sind Familienunternehmen
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GRUNDLAGEN

Was ist Private Equity – und was 
bedeutet Buy-and-Build?
Private Equity (PE) bezeichnet Beteiligungskapital, das in nicht börsenno-
tierte Unternehmen investiert wird. Anders als strategische Käufer aus der 
gleichen Branche verfolgen PE-Gesellschaften das Ziel, ein Unternehmen 
über einen definierten Zeitraum weiterzuentwickeln und anschließend mit 
einer attraktiven Rendite zu veräußern. Der Investitionshorizont liegt dabei 
je nach Fondsstruktur typischerweise zwischen fünf und sieben Jahren. Bei 
sogenannten Evergreen-Fonds ohne feste Laufzeit ist auch ein längeres bzw. 
fortwährendes Engagement möglich.

PE-Gesellschaften lassen sich grob in zwei Gruppen unterscheiden: Klassi-
sche Buyout-Fonds, die mit einem festen Kapitalpool innerhalb einer defi-
nierten Laufzeit investieren, sowie Evergreen-Strukturen, die flexibler agieren 
und langfristigere Partnerschaften ermöglichen. Gerade für mittelständische 
Unternehmer, die auf Kontinuität Wert legen, können Evergreen-Modelle eine 
interessante Alternative darstellen.

Das Spektrum der PE-Investoren mit Fokus auf den deutschen Mittelstand 
ist breit: Von spezialisierten Small Cap-Fonds, die gezielt Unternehmen mit 
einem EBITDA von 1 bis 5 Mio. EUR erwerben, über größere Mid-Market-Häu-
ser, die klassischerweise in Unternehmen bis zu einem EBITDA von 100 Mio. 
EUR investieren, bis hin zu Large Cap-Investoren reicht die Bandbreite. Im 
Jahr 2025 war das Verhältnis zwischen strategischen Investoren und Finanz-
investoren bei Transaktionen in Deutschland nahezu ausgeglichen [3] – ein 
deutliches Signal dafür, dass PE im Mittelstand angekommen ist.

Die Buy-and-Build-Strategie im Detail

Im Kern der Buy-and-Build-Strategie steht die Idee, 
ein sogenanntes Plattformunternehmen (Nukleus) 
zu erwerben, um anschließend auf Basis dieses in-
itialen Erwerbs durch gezielte Zukäufe (Add-ons) 
eine größere Unternehmensgruppe aufzubauen. Das 
übergeordnete Ziel: Durch die Kombination meh-
rerer Unternehmen Synergien zu schaffen, die den 
Gesamtwert der Gruppe deutlich über die Summe 
der Einzelwerte hinaus steigern. Das Prinzip lautet: 
1 + 1 ist größer als 2.

[3]	 Studie von PwC, 2025
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Dabei wird das Plattformunternehmen in der Regel bewusst so gewählt, dass 
es eine solide Marktstellung, ein belastbares Management und eine skalierba-
re operative Basis besitzt. Die anschließend erworbenen Add-on-Unterneh-
men können deutlich kleiner sein und auch individuelle Schwächen aufwei-
sen – diese werden durch die Integration in die Gruppe kompensiert. Nicht 
selten wird das Management des Plattformunternehmens dabei an der Grup-
penstruktur beteiligt, um entsprechend incentiviert zu sein, die Zukunft der 
Gruppe zu gestalten.

Für einen mittelständischen Unternehmer, der sein Unternehmen als Teil 
einer solchen Strategie verkauft, ergeben sich aus diesem Ansatz konkrete 
Chancen – sowohl im Hinblick auf den erzielbaren Kaufpreis als auch auf die 
Zukunft des Unternehmens nach dem Verkauf.

	■ Erwerb eines Plattformunternehmens (Nukle-
us) mit solider Marktstellung

	■ Sukzessiver Zukauf kleinerer Unternehmen 
derselben oder benachbarter Branchen (Add-
ons)

	■ Gezielte Integration und Hebung von Synergien 
in Einkauf, Vertrieb und Verwaltung

	■ Professionalisierung der Gruppe auf Holding-
Ebene: Reporting, Controlling, HR

	■ Veräußerung der konsolidierten Gruppe zu ei-
nem deutlich höheren Multiplikator (Multiple 
Arbitrage)

So funktioniert die Buy-and-Build-Strategie:



Seite 5

Wertsteigerung durch Private Equity: Chancen im Rahmen von Buy-and-Build-Strategien

WERTSTEIGERUNGSHEBEL

Wie Private Equity-Gesellschaften 
Wert schaffen
Die Wertsteigerung durch Private Equity vollzieht sich entlang des gesam-
ten Investitionszyklus. Die zentralen Werthebel lassen sich in drei Phasen 
gliedern: beim Zukauf, während der Halteperiode und beim Verkauf (Exit). 
Jede Phase birgt eigene Mechanismen und ein Verständnis dieser Phasen 
hilft Unternehmern, die Logik von PE-Investoren besser nachzuvollziehen 
und den eigenen Verkaufsprozess gezielt vorzubereiten.

Phase 1: Beim Zukauf – Anorganisches Wachstum als Kernelement

Einer der bedeutsamsten Hebel im Buy-and-Build-Ansatz ist das anorganische 
Wachstum. Während kleine und mittlere Unternehmen (KMU) ohne externe Un-
terstützung oft auf ihr organisches Wachstum beschränkt sind – sei es aus Res-
sourcengründen, fehlender M&A-Infrastruktur oder mangels Finanzierungszu-
gang – ermöglichen PE-Gesellschaften einen gänzlich anderen Expansionspfad.

PE-Gesellschaften verfügen über etablierte Beziehungen zu LBO-Banken [4] 
und können auf bestehende Akquisitionslinien zurückgreifen. Dadurch kön-
nen sie schnell und effizient auf Marktchancen reagieren – ein Vorteil, der für 
ein einzelnes KMU ohne Unterstützung kaum zu realisieren ist. Die Finanzie-
rung des Zukaufs eines Wettbewerbers über die Hausbank ist für mittelstän-
dische Unternehmer mit erheblich höheren Hürden verbunden.

Neben der Finanzierungskompetenz bringen PE-Gesellschaften operative M&A-
Expertise mit: von der Zielidentifikation (Target Screening) über die Due Dili-
gence bis hin zur Integration. Für KMU, die typischerweise keine eigene M&A-
Abteilung unterhalten, ist dieser Know-how-Transfer ein wesentlicher Mehrwert.

Eine wichtige Voraussetzung hierbei ist der entsprechende Zielmarkt. Eine 
Buy-and-Build-Strategie empfiehlt sich insbesondere in fragmentierten Märk-
ten mit einer Vielzahl an kleinen und mittelständischen Unternehmen.

Anorganisches Wachstum ermöglicht es, binnen kurzer Zeit Marktantei-
le, Kundenstämme und Know-how zu sichern. Organisch würde dieses 
Wachstum Jahre oder Jahrzehnte benötigen. Private Equity-Gesellschaf-
ten schaffen die Voraussetzungen, um diesen Wachstumspfad struktu-
riert und mit klarem Fokus zu beschreiten.

[4]	 LBO=Leveraged Buyout; Unternehmensübernahme, bei der der Kaufpreis überwiegend durch 
Fremdkapital (Schulden) finanziert wird. Der Begriff LBO-Bank bezeichnet ein Kreditinstitut, welches 
sich auf die Finanzierung von LBOs fokussiert hat. 
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Der Leverage-Effekt

Ein weiterer zentraler Werthebel beim Zukauf ist der sogenannte Leverage-
Effekt: Durch die intelligente Kombination von Eigen- und Fremdkapital wird 
die Eigenkapitalrendite signifikant erhöht. Die Hauptwertsteigerung resultiert 
in der Praxis häufig aus der Verbindung von Multiple Expansion und Kapital-
strukturoptimierung.

Wichtig: Erfahrene PE-Gesellschaften vermeiden bewusst eine unausgewo-
gene Finanzierungsstruktur in Form eines zu hohen Fremdkapitalanteils. Das 
Ziel ist eine gesunde Kapitalstruktur, die das operative Wachstum nicht be-
lastet. Gerade im KMU-Segment werden initiale Transaktionen bewusst nicht 
überhebelt, um die Handlungsfähigkeit des Unternehmens in der Wachstums-
phase zu erhalten.

Incentivierung des Managements

Ein oft unterschätzter Werttreiber ist die finanzielle Beteiligung des Manage-
ments an der Unternehmensgruppe. PE-Gesellschaften binden das bestehen-
de oder neue Management durch variable Kaufpreiskomponenten und Eigen-
kapitalbeteiligungen. Dies schafft Anreize, die das unternehmerische Denken 
und Handeln des Managements fördern und langfristig mit den Zielen des In-
vestors gleichschalten.

Für den verkaufenden Unternehmer hat dies eine wichtige Implikation: Wenn 
er selbst noch eine Übergangsphase begleiten oder als Manager im Unter-
nehmen verbleiben möchte, bieten PE-Gesellschaften häufig attraktive Be-
teiligungsmodelle an – sowohl als monetären Anreiz als auch als Signal des 
gegenseitigen Vertrauens.



Seite 7

Wertsteigerung durch Private Equity: Chancen im Rahmen von Buy-and-Build-Strategien

Phase 2: Während der Halteperiode – 
Professionalisierung und organisches Wachstum

Nach dem Erwerb beginnt die eigentliche Aufbauarbeit. PE-Gesellschaften 
arbeiten intensiv daran, die übernommenen Unternehmen zu professionali-
sieren und auf nachhaltiges Wachstum auszurichten. Typischerweise starten 
neue Beteiligungen mit einem strukturierten Onboarding-Programm – häufig 
einem 100-Tage-Plan –, in dem zunächst keine unmittelbare Wertsteigerung 
angestrebt wird, sondern die Basis für weiteres Wachstum geschaffen wird.

Zentralisierung und Synergieeffekte

Ein besonders wirksamer Hebel innerhalb der Halteperiode ist die Zentralisie-
rung übergreifender Funktionen auf Holding-Ebene. Buchhaltung, Controlling, 
Personalwesen, IT und ggf. Einkauf werden dabei aus den Einzelunternehmen 
herausgelöst und zentral koordiniert. Dies entlastet die operative Ebene er-
heblich und erlaubt es den einzelnen Gesellschaften, sich auf ihr Kerngeschäft 
zu konzentrieren.

Durch gebündelte Einkaufsvolumina entstehen zudem signifikante Skalen-
vorteile: Lieferanten- und Dienstleisterverträge können auf Gruppenebene 
mit deutlich günstigeren Konditionen verhandelt werden. Diese Kosteneffekte 
steigern unmittelbar die Marge und damit den EBITDA-Ausweis der Gruppe – 
ein entscheidender Faktor für die spätere Bewertung beim Exit.

	■ Internationalisierungsstrategien erschließen 
neue Absatzmärkte

	■ Erweiterung des Produktportfolios um ergän-
zende Leistungen

	■ Erschließung neuer Kundensegmente durch 
gezieltes Business Development

	■ Vertriebsunterstützung und Marketing aus der 
Holding heraus

	■ Cross-Selling innerhalb der Gruppe

	■ Zentralisierung von Einkauf, Buchhaltung und 
HR auf Holding-Ebene

	■ Vereinheitlichung von IT-Systemen und Repor-
ting-Standards

	■ Skaleneffekte durch gebündelte Lieferanten-
verhandlungen

	■ Optimierung des Working Capitals und Cash 
Pooling

	■ Reduzierung struktureller Gemeinkosten

Umsatzwachstum Kostensenkung & Effizienzsteigerung
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Reporting und Financial Engineering

PE-Gesellschaften implementieren in der Halteperiode regelmäßig professio-
nelle Reportingstrukturen, die eine transparente und aktuelle Steuerung der 
Gruppe ermöglichen. Monatliche Berichte zu Umsatz, EBITDA, Working Capi-
tal und Liquidität sind Standard. Diese Transparenz schafft nicht nur Mehrwert 
für den zukünftigen Investor, sondern verbessert auch die unternehmerische 
Steuerungsfähigkeit der Gesellschaft erheblich.

Ein weiteres Instrument ist das Cash Pooling: Durch die Bündelung der Liquidität 
aller Gruppengesellschaften auf einem zentralen Konto werden Finanzierungs-
kosten gesenkt und die Verfügbarkeit von Kapital für Akquisitionen oder Inves-
titionen maximiert. Für KMU, die diesen Mechanismus bislang nicht kannten, 
stellt dies eine grundlegende Veränderung der Finanzierungsarchitektur dar.

Häufig Sparringspartner, nicht operative Einflussnahme

PE-Gesellschaften verstehen sich im Rahmen von Buy-and-Build-Strategien 
in der Regel nicht als operative Führungsinstanz. Das bestehende Manage-
ment behält die unternehmerische Verantwortung im Tagesgeschäft. Der In-
vestor agiert als strategischer Sparringspartner: Er bringt Ideen ein, moderiert 
strategische Entscheidungen und stellt Ressourcen bereit – ohne in das ope-
rative Kerngeschäft einzugreifen.

Ergänzt wird das Management bei Bedarf durch sogenannte Operating Part-
ner: Erfahrene Branchenexperten, die punktuell eingesetzt werden, um spezi-
fische Kompetenzlücken zu schließen. In Fällen, in denen die Finanzfunktion 
noch nicht ausgebaut ist, wird häufig auch ein Interims-CFO eingesetzt, der 
finanzielle Strukturen aufbaut und das Reporting samt Analysemethoden pro-
fessionalisiert.
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Phase 3: Beim Verkauf – 
Multiple Arbitrage als zentraler Werthebel

Der entscheidende Unterschied zwischen dem Kauf und dem Verkauf eines 
Unternehmens innerhalb einer Buy-and-Build-Strategie liegt in der soge-
nannten Multiple Arbitrage: Größere, professionalisierte Unternehmensgrup-
pen erzielen am Markt deutlich höhere Bewertungsmultiplikatoren als kleine 
Einzelunternehmen. Dieser Effekt ist einer der stärksten Renditehebel im ge-
samten PE-Modell und damit die Königsdisziplin im Rahmen einer Buy-and-
Build-Strategie.

Die Logik ist einfach: Ein Unternehmen mit 1 bis 2 Mio. EUR EBITDA wird ty-
pischerweise zu einem Multiplikator von 4 bis 6x bewertet, unabhängig von 
einem etwaigen Bewertungspremium. Dieselbe Profitabilität als Teil einer 
Gruppe mit 10 bis 20 Mio. EUR EBITDA kann zu einem deutlich höheren Mul-
tiplikator, teilweise von 8 bis 12x, gehandelt werden. Die Differenz zwischen 
Entry Multiple (beim Erwerb der Add-ons) und Exit Multiple (beim Verkauf der 
Gruppe) ist die Multiple Arbitrage.

Während organisches Wachstum sowie die Transaktionsstruktur an sich auch 
eine Rolle bei der Wertsteigerung spielen, entfällt der Großteil bei ausgepräg-
tem Buy-and-Build-Fokus auf den Faktor Multiple Arbitrage.

Wichtig für den verkaufenden Unternehmer: Auch Unternehmen, die als Add-
on erworben werden, profitieren von diesem Effekt – sofern eine Rückbetei-
ligung vereinbart wurde. Wer als Teil der Gruppe am Exit teilnimmt, profitiert 
vom höheren Gruppenmultiplikator, der weit über dem Wert liegt, zu dem das 
eigene Unternehmen ursprünglich bewertet worden wäre.

	■ Plattformunternehmen: 2,5 Mio. EUR EBITDA – 
Erwerb zu 5x = Kaufpreis 12,5 Mio. EUR

	■ 8 Add-on-Transaktionen zu einem durch-
schnittlichen Multiple von 4x

	■ Gruppenentwicklung nach Integration: 9 Mio. 
EUR EBITDA

	■ Verkauf der Gruppe: 9 Mio. EUR EBITDA zu 8,5x 
= 76,5 Mio. EUR Erlöse

Beispielrechnung: Multiple Arbitrage in der Praxis

Werthebel #1 Werthebel #2 Werthebel #3

Multiple Arbitrage 
Bewertungsdifferenz 

Entry vs. Exit

Transaktionsstruktur 
Management-Beteiligung, 

Leverage

Organisches Wachstum 
EBITDA-Steigerung in der 

Haltedauer
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CHANCEN FÜR UNTERNEHMER

Was bedeutet das für 
Unternehmer, die verkaufen 
wollen?
Die Buy-and-Build-Strategie ist nicht nur ein Investitionskonzept – sie bietet 
verkaufswilligen Unternehmern konkrete Chancen, die über das klassische 
Verkaufsszenario hinausgehen. Im Folgenden beleuchten wir die wesentli-
chen Aspekte, die für Unternehmer im Mittelstand relevant sind.

1. Attraktiverer Kaufpreis durch strategischen Wertbeitrag

Für PE-Gesellschaften, die eine Buy-and-Build-Strategie verfolgen, ist das Ziel-
unternehmen kein isoliertes Objekt, sondern ein strategischer Baustein einer 
größeren Vision. Dieser strategische Wert kann sich positiv auf den erzielba-
ren Kaufpreis auswirken – insbesondere, wenn das Unternehmen eine starke 
Marktposition, eine loyale Kundenbasis, spezifisches Know-how oder eine at-
traktive Branchenposition besitzt, die den Aufbau der Gruppe voranbringt.

Add-on-Kandidaten müssen dabei nicht perfekt sein: Schwächen wie eine 
gewisse Inhaberabhängigkeit, eine konzentrierte Kundenbasis oder das Feh-
len einer zweiten Führungsebene können durch die Integration in die größe-
re Gruppe kompensiert werden. Diese Schwächen reduzieren zwar den Ein-
stiegspreis für die PE-Gesellschaft, schaffen aber die Basis für erhebliche 
Wertsteigerung nach der Übernahme, von der auch der Verkäufer profitieren 
kann, wenn er eine Rückbeteiligung hält.
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2. Rückbeteiligung: am zukünftigen Erfolg teilhaben

Eine der attraktivsten Möglichkeiten, die PE-Gesellschaften häufig anbieten, 
ist die sogenannte Rückbeteiligung. Dabei behält der Verkäufer einen Minder-
heitsanteil an der neu entstehenden Unternehmensgruppe und partizipiert 
damit am zukünftigen Wertsteigerungsprozess. Statt eines einmaligen Liqui-
ditätsereignisses entstehen so zwei Erlösereignisse: der initiale Kaufpreis 
beim Verkauf sowie ein weiterer Erlös beim späteren Exit der Gruppe.

Die Rückbeteiligung ist besonders attraktiv für Unternehmer, die an die Zu-
kunft ihres Unternehmens und die Tragfähigkeit der Buy-and-Build-Strategie 
glauben. Sie schafft zudem eine natürliche Interessenharmonie zwischen Ver-
käufer und Investor: Beide profitieren gemeinsam vom Erfolg der Gruppe. Für 
den Investor signalisiert die Rückbeteiligung außerdem, dass der Verkäufer 
hinter dem Wert seines Unternehmens steht – ein wichtiges Vertrauenssignal 
in der Transaktionsverhandlung.

3. Fortbestand und Weiterentwicklung des Unternehmens

Ein häufiger und tief empfundener Wunsch von Unternehmern ist, dass ihr Le-
benswerk nach dem Verkauf weitergeführt und weiterentwickelt wird – dass 
Mitarbeiter, Kunden und die Unternehmensidentität erhalten bleiben. Buy-
and-Build-Strategien, die auf organisches Wachstum und Professionalisie-
rung setzen, stehen diesem Wunsch in aller Regel nicht entgegen.

PE-Gesellschaften sind typischerweise keine operativen Investoren, die das 
Tagesgeschäft umstrukturieren. Sie ergänzen vorhandene Strukturen, stärken 
das Management und schaffen Rahmenbedingungen für nachhaltiges Wachs-
tum. Das bestehende Team bleibt und profitiert häufig von neuen Ressourcen, 
professionellen Unterstützungsstrukturen und einem erweiterten Netzwerk 
innerhalb der Gruppe.

Zudem bieten viele PE-Gesellschaften dem Verkäufer eine strukturierte Über-
gangsphase an: Für einen definierten Zeitraum nach dem Verkauf steht der 
bisherige Inhaber dem Unternehmen beratend oder geschäftsführend zur 
Seite, um einen reibungslosen Wissenstransfer zu gewährleisten. Die Dauer 
dieser Phase ist individuell verhandelbar und schafft sowohl für den Verkäufer 
als auch für das Unternehmen Kontinuität.

Die Rückbeteiligung verwandelt den Unternehmensverkauf von einem ein-
maligen Abschluss in eine Partnerschaft: Der Verkäufer wird zum Mitge-
stalter der zukünftigen Unternehmensgruppe und profitiert beim gemein-
samen Exit von einem Vielfachen des heutigen Unternehmenswertes.
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4. Earn-out-Strukturen und variable Kaufpreiskomponenten

Neben klassischen Festpreisvereinbarungen nutzen PE-Gesellschaften häu-
fig variable Kaufpreiskomponenten, sogenannte Earn-outs. Dabei erhält der 
Verkäufer zusätzliche Zahlungen, wenn das Unternehmen nach dem Verkauf 
definierte Leistungsziele – typischerweise Umsatz- oder EBITDA-Schwellen – 
erreicht oder übertrifft. Für Unternehmer, die überzeugt von der Wachstumsdy-
namik ihres Unternehmens sind, kann dies den Gesamterlös spürbar erhöhen.

Earn-outs erfüllen dabei eine Doppelfunktion: Sie ermöglichen eine Risikoauf-
teilung zwischen Käufer und Verkäufer und überbrücken gleichzeitig unter-
schiedliche Preisvorstellungen über die zukünftige Entwicklung des Unterneh-
mens. Im M&A-Prozess sind sie ein bewährtes Instrument, um Transaktionen 
auch dann abzuschließen, wenn beide Seiten unterschiedliche Zukunftser-
wartungen haben.

Darüber hinaus können auch Verkäuferdarlehen als flexibles Finanzierungs-
instrument zum Einsatz kommen: Der Verkäufer gewährt dem Käufer einen 
Teil des Kaufpreises als nachrangiges Darlehen. Dies erleichtert die Finanzie-
rung der Transaktion, signalisiert das Vertrauen des Verkäufers in das Unter-
nehmen und kann im Gegenzug höhere Bewertungen ermöglichen.



Seite 13

Wertsteigerung durch Private Equity: Chancen im Rahmen von Buy-and-Build-Strategien

INVESTMENT-KRITERIEN

Was suchen PE-Gesellschaften im 
Mittelstand?
Nicht jedes KMU eignet sich gleichermaßen als Plattforminvestment oder 
Add-on-Kandidat. PE-Gesellschaften analysieren potenzielle Zielunterneh-
men anhand eines strukturierten Kriterienrahmens. Die Anforderungen un-
terscheiden sich je nach Rolle, die das Unternehmen in der Buy-and-Build-
Strategie spielen soll.

Als Plattformunternehmen sollte ein KMU eine gewisse Mindestgröße mitbrin-
gen (typischerweise EBITDA ab 2 bis 3 Mio. EUR), über ein stabiles Manage-
ment verfügen und in einer Branche tätig sein, die Konsolidierungspotenzial 
bietet. Add-on-Kandidaten können deutlich kleiner sein und auch individuelle 
Schwächen aufweisen, solange diese durch die Gruppe kompensierbar sind, 
was mit zunehmender Größe der Gruppe immer realistischer wird.

	■ Stabiles oder wachsendes EBITDA (Plattform: 
ab 2-3 Mio. EUR)

	■ Planbare und wiederkehrende Umsätze

	■ Solide operative Marge mit Steigerungspoten-
zial

	■ Überschaubare Investitionsrückstände

	■ Nachvollziehbare und saubere Finanzstruktur

	■ Klares Alleinstellungsmerkmal oder starke 
Marktposition

	■ Zukunftsfähiges und skalierbares Geschäfts-
modell

	■ Motiviertes Management-Team mit Bleibebe-
reitschaft

	■ Diversifiziertes Kunden- und Lieferantenportfolio

	■ Branche mit Konsolidierungspotenzial (frag-
mentierter Markt)

Quantitative Kriterien Qualitative Kriterien
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Auch externe Faktoren spielen eine Rolle: das Markt- und Kapitalumfeld, 
branchenspezifische Konjunkturzyklen sowie regulatorische Rahmenbedin-
gungen. PE-Gesellschaften analysieren daher stets das Branchenumfeld und 
die Wettbewerbssituation, bevor eine Investitionsentscheidung getroffen 
wird. Schließlich spielt bei Add-Ons auch der Investitionszyklus des PEs eine 
Rolle. Je näher der geplante Verkauf der Gruppe ist, desto weniger stark pro-
fitiert ein neu hinzugekommenes Unternehmen zunächst von den Strukturen 
der Gruppe. Mit Blick auf die erläuterte Multiple Arbitrage ergibt sich für den 
verkaufenden Unternehmer dennoch eine spannende Möglichkeit, sofern er 
über eine Rückbeteiligung beim Verkauf partizipiert.

Timing ist entscheidend

Ein häufig unterschätzter Faktor ist der Zeitpunkt des Verkaufs. Die Unterneh-
mensperformance – insbesondere im Verkaufsjahr – hat einen maßgeblichen 
Einfluss auf die Attraktivität und den erzielbaren Kaufpreis. Eine zu späte Vor-
bereitung des Verkaufsprozesses ist einer der häufigsten Fehler im Mittelstand: 
Wer beginnt, wenn der Druck bereits zu hoch ist, verliert Verhandlungsspielraum.

Idealerweise beginnt die Vorbereitung eines Unternehmensverkaufs zwei bis 
drei Jahre vor dem eigentlichen Prozess. In dieser Zeit können strukturelle 
Schwächen behoben, eine zweite Führungsebene aufgebaut, Kundenabhängig-
keiten reduziert und die Finanzkennzahlen optimiert werden – all das steigert 
die Attraktivität für PE-Investoren und führt zu besseren Verkaufsbedingungen.

Für Unternehmer, die den Verkauf an einen Private Equity-Investor in Er-
wägung ziehen, empfiehlt sich eine frühzeitige Auseinandersetzung mit 
den eigenen Stärken und Schwächen aus Sicht eines potenziellen Käu-
fers. Professionelle M&A-Beratung kann hierbei helfen, den richtigen 
Käufertyp zu identifizieren und das Unternehmen optimal auf den Ver-
kaufsprozess vorzubereiten.
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FAZIT

Private Equity als strategischer 
Partner für den Mittelstand
Die Nachfolgewelle im deutschen Mittelstand ist keine Bedrohung – sie ist 
eine Gestaltungsaufgabe. Private Equity-Gesellschaften, die Buy-and-Build-
Strategien verfolgen, bieten hierbei eine ernsthafte und oft unterschätzte 
Alternative zur familieninternen Übergabe oder dem strategischen Verkauf 
an Wettbewerber.

Für Unternehmer ergeben sich aus diesem Ansatz klare Chancen: Ein poten-
ziell attraktiverer Kaufpreis durch den strategischen Wert des Unternehmens 
in der Gruppe, die Möglichkeit der Rückbeteiligung am zukünftigen Erfolg, 
strukturierte Übergangsmodelle sowie die Gewissheit, dass das Unterneh-
men unter professioneller Führung weiterentwickelt wird.

Gleichzeitig ist Private Equity kein Allheilmittel. Die Anforderungen an Trans-
parenz, Finanzreporting und strategische Klarheit sind hoch. Unternehmer, 
die einen Verkauf an einen Private Equity-Investor anstreben, sollten sich 
frühzeitig mit dem Prozess auseinandersetzen, professionelle M&A-Beratung 
hinzuziehen und ein realistisches Bild vom eigenen Unternehmen entwickeln.

Entscheidend ist zudem eine frühzeitige Auseinandersetzung mit dem The-
ma – idealerweise lange vor dem eigentlichen Verkaufsprozess. Dies gibt die 
notwendige Zeit, das Unternehmen verkaufsbereit zu machen, die eigenen 
Vorstellungen zu klären und die richtige Käufergruppe zu identifizieren. Wer 
diesen Prozess aktiv gestaltet, statt reaktiv in ihn hineinzugeraten, schafft die 
besten Voraussetzungen für eine Nachfolgelösung, die sowohl für den Ver-
käufer als auch für das Unternehmen langfristig Wert schafft.

Die Multiple Arbitrage ist einer der stärksten Werthebel im Buy-and-Build-
Ansatz: Ein Unternehmen, das heute mit einem EBITDA-Multiple von 4-5x 
bewertet wird, kann als Teil einer professionellen Unternehmensgruppe 
zu einem deutlich höheren Multiplikator veräußert werden. Wer mit einer 
Rückbeteiligung engagiert bleibt, profitiert von genau diesem Effekt.
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