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Von Honigbienen und Heuschrecken

Die Private Equity-Branche sollte aktiv an ihrem Image arbeiten

Während sich Private Equity in Deutschland zunehmend
etabliert und der volkswirtschaftliche Nutzen dieses Ge-
schäftsmodells zwischenzeitlich durch beeindruckende Bei-
spiele und Statistiken belegt werden kann, ist das Bild der
Investorenzunft in der Öffentlichkeit immer noch durch eine
überwiegend negative Wahrnehmung geprägt. Woher kommt
dieser Argwohn und wie kann ihm begegnet werden?

Banken dominieren
Zunächst ist festzustellen, dass es sich bei Private Equity
in Deutschland noch um einen sehr jungen Markt han-
delt. Faktisch wurde nämlich hierzulande bis weit in die
90er-Jahre fast jeder Kapitalbedarf aus der Hand der
Banken bedient. Im Gegensatz zu anderen, insbesondere
angloamerikanischen Ländern bot der deutsche Banken-
sektor langfristiges Kapital zu festen Konditionen für fast
alle Verwendungszwecke. So mag es nicht verwundern,
dass das Produkt Eigenkapital lange Zeit bei uns einfach
nicht nachgefragt wurde, wenn es doch so viel leichter
war, über die guten Kontakte zur Hausbank durch eine
klassische Langfrist-Fremdfinanzierung alle Kapitalbedürf -
nisse gestillt zu bekommen.

Magere Eigenkapitalausstattung
In der Folge führte dies allerdings dazu, dass insbeson -
dere der deutsche Mittelstand im internationalen Ver-
gleich mit Abstand die geringsten Eigenkapitalquoten
aufwies und sich dadurch extrem anfällig für Krisen
machte. Denn die vorhandene Substanz reichte nicht an-
satzweise dafür aus, mit genügend Atem nach neuen
Wegen und Lösungen zu suchen. Genau dies hat den
deutschen Mittelständler dann auch mit dem Aufkommen
der erhöhten Bonitätsanforderungen (im Wesentlichen
in Zusammenhang mit Basel II) und der hiermit eingetre-
tenen Kehrtwende der Banken bei der Gewährung von
Unternehmenskrediten kalt und massiv erwischt. So
kam es, dass Unternehmer und Manager plötzlich eine

ziemlich dicke Nuss zu knacken hatten, da ein gutes Ra-
ting eine stabile Eigenkapitalquote erforderte. Erst damit
wurde letztlich der Markt für Private Equity in Deutsch-
land geöffnet.

Börsen-Hype mit Nachgeschmack
Zu dieser Zeit entstand im Sog des Neuen Marktes und
des Internet-Hypes eine regelrechte Goldgräberstim-
mung, in deren Folge eine Vielzahl von Eigenkapitalan -
bietern auf dem Markt erschien. Wenngleich es sich hier
vorwiegend um Frühphaseninvestoren, also Venture
Capital-Gesellschaften handelte, war das Thema Private
Equity schnell in aller Munde, und Lieschen Müller erlebte
staunend, wie sich kleine Investments innerhalb von
wenigen Monaten vervielfachten und nur ein paar wei -
tere Monate später das ehemals gefeierte Start-up an den
Insolvenzverwalter übergeben wurde. Gerade bei so
manchem vermeintlich todsicheren Börsengang war es
eben genau Lieschen, die alles verlor, während der eine
oder andere Investor bereits im Zuge des IPO ordentlich
Rendite realisiert hatte. Dass diese Entwicklung, die
letztlich in einem Zusammenbruch des Neuen Marktes
endete, ganz wesentlich auf die Gier aller Anleger und
nicht auf einzelne institutionelle Investoren zurückzu -
führen ist, mag für Lieschen Müller indes ein nur sehr
schwacher Trost sein. Was aus dieser hysterischen Zeit
allerdings übrig blieb, ist der bis heute schale Nachge-
schmack von Abzocke und dicker Lippe, wenn man an
Private Equity denkt. 

Erfolg überzeugt nur bedingt
Insofern hatte das Thema Private Equity in Deutschland
einen nicht gerade glücklichen Start, und auch im Laufe
der letzten zehn Jahre wurde der Ruf von Private Equity
immer wieder anhand des einen oder anderen Schreckens -
beispiels pointiert durch den Kakao gezogen. Dass sich die
Branche inzwischen jedoch längst bereinigt und etabliert
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hat sowie deutlich mehr an Transparenz, Erfolgen sowie
weit über eine Million Arbeitsplätze für unser Land auf -
zeigen kann, hindert insbesondere die Stimmungs macher
aus Politik und Medien auch heute nicht daran, die
Vertreter der PE-Industrie nach wie vor in die Ecke der
Goldkettchenträger und Eintreiber zu stellen. 

Fazit:

Argwohn und schlechter Presse ist nur durch eine nach-
haltige und offene Kommunikation zu begegnen. Wenn-
gleich dies in den letzten Jahren nicht zur Paradedisziplin
der Beteiligungshäuser gehörte, hat die Branche hier
deutlich dazugelernt. Umso mehr ist daher zu begrüßen,
dass das Thema Öffentlichkeitsarbeit auf breiter Front als
wichtiges To Do erkannt wurde und in vielen Investment-
gesellschaften dafür entsprechende Stellen geschaffen
worden sind. Wir werden den Wandel hin zum Bild der
viel zitierten fleißigen Honigbiene sicher nicht von heute
auf morgen bewerkstelligen, aber auch hier höhlt der
stete Tropfen den Stein. Die Aufgabe an die Private Equity-

Branche ist damit klar formuliert: „Tue Gutes und
sprich darüber!“
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