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Zusammenfassung der wichtigsten Ergebnisse 

 

A. Zum Fundraising 

- Acht der 53 unabhängigen Gesellschaften, die Angaben zu ihren aktuellen Fonds mach-
ten, schlossen ihre letzten Fonds vor 2004. In der Regel investieren die Beteiligungsge-
sellschaften inzwischen aus Fonds der Jahre 2005 oder später, die große Mehrzahl der 
Fonds wurde ab 2007 geschlossen. Die Investorenstimmung verschlechterte sich ab Ende 
2008 durch die Finanz- und Wirtschaftskrise merklich und viele institutionelle Investoren 
zogen sich aus der Anlageklasse Private Equity zurück, was die Zahl neuer Fonds in den 
Folgejahren sinken ließ. 12 der aktuellen Fonds wurden 2007 geschlossen. In den Folge-
jahren waren es noch 10 im Jahr 2008, sechs im Jahr 2009 und sieben im Jahr 2010. 

- Das Volumen der 53 aktuellen Fonds summiert sich auf 7,65 Mrd. €, wovon 1,74 Mrd. € 
auf 28 Venture Capital-Fonds und 5,91 Mrd. € auf 25 Mittelstands-/Buy-Out-Fonds entfal-
len. 19 Fonds weisen ein Volumen von mehr als 150 Mio. € auf, davon entfallen 16 auf 
den Bereich Mittelstand/Buy-Out und drei auf den Bereich Venture Capital. Umgekehrt 
zeigt sich das Bild bei den 16 Fonds unterhalb der 50 Mio. €-Grenze, die alle auf Venture 
Capital-Gesellschaften entfallen. 

- Für 2011 sind keine nachlassenden Fundraising-Aktivitäten zu erwarten. Viele Beteili-
gungsgesellschaften hatten aufgrund der Finanzkrise und der anhaltenden Zurückhaltung 
institutioneller Investoren den Start ihres Fundraisings hinauszögert oder ihr bereits ge-
startetes Fundraising zog sich ungeplant in die Länge. 39 Gesellschaften, und damit neun 
mehr als bei der Vorjahresbefragung, gaben an, bereits mit dem Fundraising begonnen 
oder konkrete zeitliche Planungen diesbezüglich zu haben. Davon befinden sich 13 Ge-
sellschaften bereits im Fundraising. Weitere 14 Gesellschaften werden im Jahresverlauf 
2011 starten, 12 im Jahresverlauf 2012. Das insgesamt angestrebte Fondsvolumen die-
ser 39 Fonds beläuft sich auf rund 4,21 Mrd. €. Davon entfallen 1,68 Mrd. € auf Venture 
Capital-Gesellschaften und 2,54 Mrd. € auf Mittelstandsfinanzierer/Buy-Out-
Gesellschaften. 

- Die Mehrzahl der befragten Gesellschaften erwartet für 2011 zwar einen unveränderten 
Wettbewerb der Beteiligungsgesellschaften um das vorhandene Investorenkapital. Trotz-
dem erwarten hier deutlich mehr Befragte eine Verschärfung der Situation als bei den 
rechtlichen Rahmenbedingungen und der Investorenstimmung. Immerhin erwartet aber 
auch fast zwei Drittel der befragten Gesellschaften eine Verbesserung der Investoren-
stimmung, was langfristig auch den Wettbewerb um Kapital entspannen könnte.  

 

B. Zu den Investitionen 

- Mehr als drei Viertel der Gesellschaften erwarten im Jahr 2011 einen leichten oder deutli-
chen Anstieg der Investitionen in ihrem Marktsegment, wobei die meisten Befragten von 
einem leichten Anstieg ausgehen. 18 % sehen die Investitionen auf dem gleichen Niveau 
wie 2010, und nur 4 % erwarten einen Rückgang. Beteiligungsgesellschaften im Bereich 
Wachstumsfinanzierungen/Buy-Outs sind jedoch deutlich optimistischer als die Venture 
Capital-Vertreter - 86 % erwarten ein Investitionsplus, im Venture Capital-Bereich sind 
es nur 68 %.  

- Auch hinsichtlich der Erstinvestitionen bei Unternehmen gehen die Beteiligungsgesell-
schaften davon aus, dass 2011 über dem Vorjahresniveau liegen wird. Und auch hier zei-
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gen sich die Venture Capital-Gesellschaften weniger optimistisch als die 
Wachstumsfinanzierer/Buy-Out-Gesellschaften. Zudem erwarten sogar 13 % der Venture 
Capital-Gesellschaften einen Rückgang der Erstinvestitionen.  

- Für das Jahr 2011 geht die Mehrheit der Beteiligungsgesellschaften von steigenden Un-
ternehmensbewertungen in ihren Marktsegmenten aus, wobei es kaum Unterschiede zwi-
schen Venture Capital-Gesellschaften und Wachstumsfinanzierer/Buy-Out-Gesellschaften 
gibt. Während jeweils gut ein Drittel von stabilen Bewertungen ausgeht, prognostiziert 
jeweils etwas mehr als die Hälfte einen Bewertungsanstieg. Allerdings erwarten immerhin 
auch 7 % aller Gesellschaften und 9 % der Venture Capital-Gesellschaften einen Rück-
gang der Bewertungen. 

- Als attraktivste Branchen werden auch im Jahr 2011 die Technologiebranchen gesehen. 
Spitzenreiter ist Energie/Wasser/Umwelt, gefolgt von Software/IT/Internet. Auf dem drit-
ten Platz rangiert der Bereich Biotechnologie/Pharma/Medizin. Diese drei Branchen sind 
auch bei den Venture Capital-Gesellschaften am häufigsten genannt worden. Bei den 
Mittelstandsfinanzierern/Buy-Out-Gesellschaften waren es dagegen die eher traditionellen 
Sektoren Maschinen-/Anlagebau, Industrieautomation/-produkte und Handel/Konsum-
güter. 

- Auf die Frage nach den wichtigsten Dealflow-Quellen für Buy-Out-Gesellschaften im Jahr 
2011 nannten zwei Drittel der Gesellschaften Secondary Buy-Outs. Dahinter folgen mit 
60 % Übernahmen von Konzern- oder Unternehmensteilen im Zuge von Carve-Outs. 
Wachstumsfinanzierungen bzw. Minderheitsbeteiligungen bei Familienunternehmen er-
hielten von den Buy-Out-Gesellschaften mehr Nennungen als Mehrheitsbeteiligungen bei 
Familienunternehmen. 

- Nachdem in den letzten Jahren die Eigenkapitalbestandteile der Transaktionsfinanzierun-
gen angestiegen waren und auch in der Vorjahresbefragung die Mehrheit der befragten 
Buy-Out-Gesellschaften von weiter steigenden Eigenkapitalanteilen ausging, erwarten die 
Befragten hier nun tendenziell eine Trendwende. Das Bild ist aber relativ uneinheitlich, 
denn 42 % rechnen mit einem Rückgang, wogegen ein Viertel von einem weiteren An-
stieg ausgeht. 

- Die Gesellschaften erwarten mehrheitlich wieder zunehmende Fremdkapitalfinanzierungs-
Multiple bezogen auf das EBITDA der Zielunternehmen. Banken sollten also 2011 weniger 
zurückhaltend mit der Vergabe von Fremdkapital sein als bisher. Zudem geht die große 
Mehrheit der Beteiligungsgesellschaften aufgrund des konjunkturellen Aufschwungs und 
der verbesserten Geschäftsaussichten von einem Anstieg der Unternehmensbewertungen 
auf Basis des EBITDA der Zielunternehmen aus. Ein gutes Drittel erwartet zumindest un-
veränderte EBITDA-Multiples. 

- Für 2011 werden keine größeren Veränderungen des Syndizierungsverhaltens der Buy-
Out-Gesellschaften erwartet. Weder Syndizierungen mit anderen Private Equity-
Gesellschaften noch mit strategischen Investoren wird eine merkliche Zunahme zuge-
traut. Dagegen werden auf der Fremdfinanzierungsseite von annähernd der Hälfte mehr 
Syndizierungen zwischen den Banken erwartet. 
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C. Zu den Unternehmensverkäufen 

- Für 2011 erwarten 80 % der Beteiligungsgesellschaften eine Zunahme der Unterneh-
mensverkäufe, während nur 18 % von einem gleichbleibenden Niveau und 3 % von ei-
nem Rückgang ausgehen. Wachstumsfinanzierer/Buy-Out-Gesellschaften zeigen sich da-
bei etwas optimistischer als die Venture Capital-Gesellschaften. 

- Besonders optimistisch zeigen sich die Gesellschaften hinsichtlich der Möglichkeiten bei 
Trade Sales. Hier erwarten drei Viertel mehr Transaktionen. Auch bei 
Secondaries/Secondary Buy-Outs und bei Börsengängen erwartet knapp mehr als die 
Hälfte eine Zunahme. 

- 2010 stieg nach zwei sehr schwachen Jahren die Zahl der Börsengänge wieder. Unter den 
acht Neuemissionen in den regulierten Segmenten Prime und General Standard waren 
fünf Börsenneulinge, die eine Beteiligungsgesellschaft zum Gesellschafterkreis zählten.  

- Das IPO-Potential aus den Private Equity-Portfolios wird durch die befragten Beteili-
gungsgesellschaften bekräftigt. Gut ein Viertel der Befragten verfügt über mindestens ein 
börsenreifes Unternehmen im Portfolio. Insgesamt wurden von den Beteiligungsgesell-
schaften 46 Portfoliounternehmen als börsenreif beurteilt, wovon 32 Unternehmen auf 
Venture Capital-Gesellschaften und 14 Unternehmen auf Wachstumsfinanzierer/Buy-Out-
Gesellschaften entfallen. Von den Börsenaspiranten haben bei 21 Unternehmen erste 
IPO-Vorbereitungen begonnen. 

- Als denkbare Börsenplätze bzw. -segmente für die Notierung potenzieller Kandidaten aus 
ihren Portfolios wurden vor allem die deutschen Segmente Prime und General Standard 
(42 %) sowie Entry Standard (29 %) genannt. Ausländische Börsenplätze gaben insge-
samt 45 % der Gesellschaften an, wobei die NASDAQ den höchsten Zuspruch erhielt. Mit 
Abstand folgen Euronext/Alternext und SWX. 
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1 Methodologie der Befragung 

Die vorliegende Untersuchung fasst die Geschäftserwartungen der in Deutschland aktiven 
Beteiligungsgesellschaften für das Jahr 2011 zusammen. Dazu wurden in Deutschland akti-
ve Beteiligungsgesellschaften im Januar 2011 zu ihren Einschätzungen bezüglich des Fund-
raisings, ihrer Investitionstätigkeit und der Divestments befragt. 132 Beteiligungsgesell-
schaften haben an der Befragung teilgenommen, davon 58 Venture Capital-Gesellschaften, 
33 Generalisten/Mittelstandsfinanzierer und 41 Buy-Out-Spezialisten. Die Befragungsergeb-
nisse wurden – soweit angebracht – auch getrennt für die Marktsegmente Venture Capital-
Gesellschaften und Mittelstandsfinanzierer/Buy-Out-Gesellschaften ausgewiesen. 

 

2 Zum Fundraising 

 

2.1 Fundraising-Situation 

Seit 2008 zeigt sich das Fundraising-Umfeld aufgrund der Finanz- und Wirtschaftskrise deut-
lich getrübt. Die Situation verschärfte sich 2009 nochmals und erst das Jahr 2010 brachte 
erste Verbesserungen bei den Fundraising-Möglichkeiten. 

Ein Blick auf die seit 2009 geschlossenen Fonds zeigt die weiterhin schwierige Fundraising-
Situation, die insbesondere den privaten, unabhängigen Beteiligungsgesellschaften die er-
folgreiche Auflage eines neuen Fonds erschwert. Berücksichtigt wurden hierbei alle Fonds, 
zu denen Informationen über ein Closing z.B. durch Pressemeldungen etc. veröffentlicht 
wurden. 2009 vermeldeten nur 10 Beteiligungsgesellschaften einen neuen Fonds, 2010 wa-
ren es 13 Fonds. Von den 10 im Jahr 2009 geschlossenen Fonds entfielen sechs auf private, 
unabhängige Beteiligungsgesellschaften und vier auf abhängige (z.B. Corporate Venture 
Capital-Gesellschaften) bzw. öffentliche Beteiligungsgesellschaften. 2010 waren es fünf 
Fonds unabhängiger Beteiligungsgesellschaften gegenüber sechs von öffentlichen bzw. ab-
hängigen Beteiligungsgesellschaften. Das Management von zwei weiteren öffentlichen Fonds 
wurde an private Beteiligungsgesellschaften vergeben. 

Abbildung 1: Seit 2009 geschlossene Fonds deutscher Beteiligungsgesellschaften  

Gesellschaft Fonds 
Fonds-

volumen  
in Mio. € 

Investitionsfokus 

2009 

Bayern Kapital Clusterfonds Innovation 30 Gründungen/Technologie/Bayern 

Bayern Kapital Clusterfonds EFRE Bayern 20 Gründungen/Technologie/Bayern 

BC Brandenburg Capital BFB Wachstumsfonds Brandenburg 30 Technologie/Brandenburg 

capiton capiton IV 350 Mid-market/DACH 

eCapital eCapital Cleantech Fonds III 
19 

(1st Closing) Venture Capital/Cleantech 

eCapital Gründerfonds Münsterland 8 Seed-Venture Capital/Münsterland 

Nanostart AG 
Nanostart Singapore Early Stage Venture 
Fund I 10 Venture Capital/Singapur 

NRW-Bank NRW.Bank Kreativ-Fonds 30 Kreativwirtschaft/NRW 

Sirius Venture Partners Sirius EcoTech Fonds  (SETF) 
16,3 

(1st Closing) Erneuerbare Energien 

Target Partners Target Partners Fund II 113 IT/Medien/Umwelt/DACH 
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2010 

Acton Capital Partners Heureka Growth Fund 150 Venture Capital/ICT/Europa 

AFINUM 
Eigenkapitalfonds für den deutschen 
Mittelstand 

200 
(1st Closing) Mittelstand/Minderheitsbeteiligungen 

Bayern Kapital Clusterfonds Seed 24 Seed-Kapital/Bayern 

bmp BFB Frühphasenfonds Brandenburg 20 Venture Capital/Brandenburg 

bm-t beteiligungs-
management thüringen  PET II 40 Mittelstand/Thüringen 

Boehringer Ingelheim Boehringer Ingelheim Venture Fund 100 Life Sciences 

Finatem Finatem III 
120 

(1st Closing) Mittelstand/Buy-outs 

Genius Venture Capital  
Technologiefonds Mecklenburg-
Vorpommern 4,5 

Venture Capital/ 
Mecklenburg-Vorpommern 

Haspa BGM Haspa Eigenkapitalfonds 50 Mittelstand/Mezzanine-Kapital 

Innogy Venture Capital Innogy Renewables Technology Fund k.A. Venture Capital/Erneuerbare Energien 

Team Europe Ventures Team Europe Ventures-Fonds 6 Seed/Internet und mobiles Internet 

Triangle Open Sky Technologies Fund 
15 

(1st Closing) Venture Capital/Europa/Raumfahrt 

TVM Capital TVM Capital MENA Fund 
40 Mio. $ 

(1st Closing) 
Venture Capital/Life Science/ 
Naher Osten 

2011 

Cipio Partners Cipio Partners Fund VI 137 Venture Capital/Secondary-Investments 

DBAG DBAG Expansion Capital Fund 
170 

(1st Closing) 
Wachstumsfinanzierungen/ 
Minderheitsbeteiligungen 

Holtzbrinck Ventures HV Holtzbrinck Ventures Fund IV 177 Venture Capital 

Kizoo Technology Ventures KIZOO SaaS-Fonds 10 Venture Capital/Software-as-a-Service 

Ausschließlich veröffentlichte Fonds, Quelle: BVK-Recherchen, Unternehmensmeldungen, diverse Presseberichte,  
Stand: Februar 2011 

 

2.2 Fundraising-Aussichten 

Für die Einschätzungen zu den Fundraising-Aussichten im Jahr 2011 wurden ausschließlich 
die Aussagen der 79 an der Befragung teilnehmenden Beteiligungsgesellschaften berück-
sichtigt, die als unabhängige, private Gesellschaften ihre Mittel bei externen, zumeist insti-
tutionellen, Investoren einwerben. Von diesen Gesellschaften können 39 dem Bereich Ven-
ture Capital und 40 dem Bereich Mittelstandsfinanzierung/Buy-Outs zugeordnet werden. 
Unberücksichtigt blieben die Einschätzungen von öffentlichen Beteiligungsgesellschaften des 
Bundes oder der Bundesländer sowie von abhängigen Gesellschaften mit Gesellschaftern 
aus den Bereichen Geschäftsbanken, Sparkassen, Genossenschaftsbanken, Versicherungen 
oder Unternehmen. Diese finanzieren sich vollständig oder größtenteils über ihre Mutterge-
sellschaft oder öffentliche Quellen und agieren damit praktisch unabhängig von den Stim-
mungen und Einschätzungen institutioneller Anleger. Ebenso unberücksichtigt blieben aus-
ländische Beteiligungsgesellschaften, die nur mit Büros in Deutschland vertreten sind. 

 

2.2.1 Aktuelle Fonds 

Auf die Frage, wann die Gesellschaften ihre letzten Fonds schließen konnten, antworteten 
53 Gesellschaften. Fünf Gesellschaften schlossen ihre letzten Fonds in den Jahren vor der 
2002 beginnenden und bis 2004 andauernden Marktkonsolidierung. Aus Fonds, die in den 
Konsolidierungsjahren geschlossen wurden, investieren noch drei Gesellschaften. In der 
Regel investieren diejenigen Beteiligungsgesellschaften, die zur Jahrtausendwende bzw. 
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ternehmen durch den raschen Konjunkturaufschwung über hohe liquide Mittel für Akquisiti-
onen verfügen. Auch bei Verkäufen an andere Beteiligungsgesellschaften (Secon-
daries/Secondary Buy-Outs) und bei Börsengängen erwartet jeweils knapp mehr als die 
Hälfte eine Zunahme. Allerdings geht hier ein relativ großer Anteil auch von einem unverän-
derten Umfeld im Jahr 2011 aus. Uneinheitlich ist die Einschätzung hinsichtlich der Verkäufe 
an das Management (Buy-Backs). 

 

4.2 IPO-Aktivitäten 

Nach zwei Jahren, in den die IPO-Aktivitäten in Deutschland nahezu zum Erliegen gekom-
men waren, konnten 2010 wieder einige Börsengänge gezählt werden. Parallel zur wirt-
schaftlichen Erholung und dem Anstieg der Aktienkurse waren auch die Börsenpläne deut-
scher Unternehmen wieder von Erfolg gekrönt und zumindest acht Neuemissionen wurden 
an den gesetzlich geregelten Segmenten Prime und General Standard der Frankfurter Börse 
gezählt.  

Abbildung 18: Private Equity-finanzierte Börsengänge seit 2008 

Unternehmen Private Equity-Gesellschaft 
Platzierungsvolumen 

in Mio. € 
Börsensegment 

2008 

GK Software AG - 10 Prime Standard 

SMA Solar Technology AG - 1.666 Prime Standard 

2009 

Vtion Wireless Technologies AG SCGC Capital Holding  56 Prime Standard 

2010 

Brenntag AG BC Partners 748 Prime Standard 

European CleanTech I S.E. - 115 Prime Standard 

Helikos S.E. - 200 Prime Standard 

JK Wohnbau AG - 88 Prime Standard 

Joyou AG Fortune China Capital Partners, PreIPO 
Capital Partners, PreIPO International 105 Prime Standard 

Kabel Deutschland AG Providence (zuvor auch Apax Partners und 
Goldman Sachs) 759 Prime Standard 

Ströer Out-of-Home Media AG Cerberus Capital 371 Prime Standard 

Tom Tailor Holding AG Alpha 164 Prime Standard 

Quelle: BVK-Recherchen, Deutsche Börse AG, Stand: Februar 2011. Berücksichtigt wurden nur Neuemissionen und 
Notierungsaufnahmen an Prime und General Standard, ohne Transfers. 

 

Wie schon in den Vorjahren waren es vor allem Private Equity-finanzierte Unternehmen, die 
den Gang an die Börse wagten. Fünf der Börsenneulinge hatten eine Beteiligungsgesell-
schaft im Gesellschafterkreis. Damit kamen wie bereits im Jahr 2006 mehr als die Hälfte der 
Börsenneulinge aus den Portfolios von Beteiligungsgesellschaften. Von den 96 Neuemissio-
nen an Prime und General Standard seit 2002 waren insgesamt 48 Private Equity-finanziert. 
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