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I. Einleitung



Wann beginnt der Exit tatsächlich?



• Exit bereits zum Zeitpunkt der Investition geplant.

• Faktoren, die der Investor von Anfang an berücksichtigt:

 Erwartete Rendite

 Zeithorizont

 Art der Anlage

 Marktbezogenes Umfeld

Der Exit beginnt mit dem Investment 
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Wie der Exit über den gesamten Investitionszyklus
hinweg gestaltet wird
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Investment

• Zielrendite festlegen
• Exit-Hypothese 

definieren
• Potenzielle 

Käufergruppen 
identifizieren

Wertschöpfung

• Wachstum und 
Profitabilität steigern

• Unternehmens-
struktur verkaufsfähig 
machen

• Risiken reduzieren
• Equity-Story 

aufbauen

Exit

• Passende 
Marktbedingungen 
prüfen

• Strategisches Timing 
bestimmen

• Verkaufsprozess 
durchführen



II. Modalitäten des Exits 



Transaktionsarten

- Bei einem Exit haben verschiedene Arten von Käufern unterschiedliche Beweggründe.

 Die gängigsten Strukturen sind:

M&A 
Transaktion

Verkauf oder 
Verschmelzung des 
Unternehmens im 

Rahmen einer M&A-
Transaktion

Secondary
Buyout (SBO)

Verkauf der 
Beteiligung an einen 

anderen 
Finanzinvestor

Management-
Buyout (MBO)

Übernahme des 
Unternehmens durch 

das Management-
Team

Initial Public 
Offering (IPO)

Börsengang durch 
eine öffentliche 
Zeichnung von 

Aktien

Liquidation

Ausstieg bei 
schwacher 

Performance oder 
Insolvenz mit (Teil-) 

Verlust der 
Investition



M&A

Secondary
Buyout

Initial Public 
Offering

Management-
Buyout

Liquidation

→ Meta (Facebook) kaufte WhatsApp für 19 
Mrd. USD (2014)

→ Brenntag wechselte im Rahmen eines SBOs 
von Bain zu BC-Partners für 3 Mrd. EUR (2006)

→ Uber Technologies brachte 8,1 Mrd. USD durch 
einen IPO ein (2019)

→ Dell Technologies wurde von Michael Dell und 
Silver Lake Partners im MBO für 24,9 Mrd. USD 
übernommen (2013)

→ Bain Capital, KKR und Vornado verloren rund 
1,3 Mrd. USD Eigenkapital in Toys “R” Us nach 
der Liquidation des US-Geschäfts (2018) 



III. Exit-Faktoren



Faktoren, die den Exit bestimmen 

Mehrere Faktoren beeinflussen die Möglichkeit, 

des Exits:

 Timing-Faktoren 

- Marktbedingungen

- Unternehmensleistung

 Durchführungsfaktoren

- Unternehmens- und Prozessstruktur

- Grad der Ausstiegsbereitschaft

Exit

Exit-
Durchführung

Exit-
Moment



Entscheidende Faktoren für den Zeitpunkt des 
Ausstiegs 

Marktfaktoren

• M&A-Aktivitäten

• IPO-Fenster

• Makroökonomische 

Rahmenbedingungen

Unternehmensfaktoren

• Wachstum

• Wettbewerbsposition

• Strategische Attraktivität



Marktkontext

 Aktuelle Marktlage: Druck auf Private-Equity-Exits

- Markt ist aktuell durch ein „Exit Bottleneck“ geprägt

• Bewertungsunterschiede
• Eingeschränkte Exit-

Möglichkeiten
• Schwierige 

Marktbedingungen

Kein 
vollständiger 
Exit möglich

• Längere Haltedauern der 
Investitionen

• Anwachsende 
Portfoliobestände

• Exit-Stau

Folgen

• Continuation Funds
• Teilverkäufe
• Joint Ventures
• Dividend Recaps
• Add-on-Acquisitions

Alternativen

• Teilweise Liquidität
• Verlängerung der 

Haltedauer
• Zeit für weitere 

Wertsteigerung

Ergebnis für den 
Investor



Quelle: Bain Global Private Equity Report 2026 / AHK

Diese Entwicklung zeigt sich deutlich in den Daten der letzten Jahre



Continuation Funds als zentrale Exit-Alternative

Vorher Transfer Nachher

Investor 1

Investor 2

Investor 3

FONDS A

(Sponsor A)

FONDS B

(Sponsor A)

Exit 
(Liquidität)

Rollover
(Reinvestition)

Investor 1

Investor 3
Investor 2



IV. Vorbereitung des Exits 



Exit grooming

• Ausstieg erfordert Vorbereitung

→ In einem anspruchsvolleren Markt 

wird Exit-Readiness entscheidend.

 Hier kommt die Exitplanung ins 

Spiel

• Drei Dimensionen 

Geschäftliche
Bereitschaft

Rechtliche
Bereitschaft

Marktbereitschaft

Ventas



Vendor Due Diligence als Exit-Vorbereitung

VDD (Finance und/oder Legal):

 Finanzanalyse –
Umsatz, EBITDA, Cashflow

 Risikoidentifizierung –
Rechtsstreitigkeiten, Verbindlichkeiten

 Vorbereitung der Käuferinformationen –
Datenraum, Finanzberichte

 Eigentums- und Konzernstruktur –
Gesellschafter, Beteiligungen

 Gesellschafterrechte / Übertragbarkeit –
Drag-/Tag-along, Vorkaufsrechte, Put-/Call-Option

 Compliance / regulatorische Themen –
Datenschutz, Genehmigungen

Wesentliche Verträge und Verpflichtungen –
Finanzierungen, Change-of-Control



V. Rechtliche Gestaltung des Exits



Der Vertrag, der den Exit regelt

Preis Abschlussbedingungen

Verpflichtungen beider 
Vertragsparteien Risikoverteilung

Share Purchase 
Agreement (SPA)



Verteilung von Risiken und Verpflichtungen

Kaufpreis-
mechanismen

Representations & 
Warranties

Conditions
Precedent

Post-Closing
Verpflichtungen

VerkäuferKäufer

Indemnities und
Caps/Baskets



VI. Fazit



Der Exit als strategischer Prozess

Exit von Anfang an mitdenken

Wertschöpfung während der
Haltedauer

Exit-Readiness schaffen

Timing und Marktumfeld
berücksichtigen

Transaktion rechtlich
sauber umsetzen
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