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Private Equity
Private Equity: Unternehmenskauf, Finanzierung, 
Restrukturierung, Exitstrategien, herausgegeben 
von Stephan Eilers, Nils Matthias Koffka und Mar-
cus Mackensen, 2. Auflage 2012. Verlag C.H. Beck, 
München. XXV, 670 Seiten, in Leinen, 179,00 Euro, 
ISBN 978-3-406-63226-6. 

Die Herausgeber verbinden die zweite Auf-
lage ihres Buches mit der Einschätzung, seit 
Erscheinen der ersten Auflage Anfang 2009 
habe „die Private-Equity-Industrie interes-
sante Zeiten durchlebt“. Dem wird man zu-
stimmen, wenn der Begriff „interessant“ 
auch „schwierig“ einschließen soll. Mit der 
Finanzkrise ist das Private-Equity-Geschäft 
nicht nur wegen der volatil gewordenen Fi-
nanzmärkte und der Kreditverweigerung 
der Banken in diesem Sinne interessant ge-
worden, sondern auch weil es – zudem in 
der Folge des „Heuschreckenverdikts“ von 
Franz Müntefering aus dem Jahre 2005 – 
andauerndem öffentlichem Misstrauen und 
harscher Kritik ausgesetzt war und auch 
heute noch ist. Die Herausgeber und Au-
toren des Buches, sämtlich Partner der 
 renommierten Großkanzlei Freshfields 
Bruckhaus Deringer und Rechtsberater mit 
exzellenter Expertise, sehen daher in der 
Neuauflage ihre Aufgabe erkennbar auch 
darin, für das Private-Equity-Geschäft und 
seine Strukturen Reputation zurückzuge-
winnen. Sie legen Gewicht darauf, diesen 
Geschäftsbereich, seine Funktionen im ge-
samtwirtschaftlichen Gefüge und seinen 
Sinngehalt in unserer globalisierten Welt 
transparent zu machen und dem negativen 
Image entgegenzuwirken, das das öffent-
liche Bewusstsein immer noch mit diesem 
Geschäft verbindet.

Aber das ist naturgemäß nur die eine Ziel-
richtung der Neuauflage dieses bereits bei 
seinem ersten Erscheinen als „umfassender 
und in dieser Breite einmaliger Überblick“ 
begrüßten Buches. Aus damaligen Bespre-
chungen zitiert, werden darin sämtliche 
Aspekte äußerst detailliert dargestellt, und 
sein Facettenreichtum mache es zu einem 
wichtigen, vielleicht sogar unentbehr-
lichen Nachschlagewerk. Die zweite, für 
den fachbezogenen Nutzer und für die Be-
wertung des Buches entscheidende Ziel-
richtung liegt vor allem darin, in dieser 
zweiten Auflage einen Großteil, vermutlich 
sogar alle in den Krisenjahren zusätzlich zu 
Tage getretenen rechtlichen und finanz-
wirtschaftlichen Fragen aufzuarbeiten und 
in die fundierten Darstellungen aufzuneh-

men. Das Buch wird dadurch für den fach-
bezogenen Nutzer hoch aktuell. Die auch 
sprachlich auf hohem  Niveau stehenden 
Ausführungen folgen exakt – auch inso-
weit erneut vorbildlich – dem strukturellen 
Ablauf von Private-Equity-Geschäften. Das 
erweist sich auch als didaktisch vorteilhaft 
für die Benutzer, die sich in die ohnehin 
äußerst komplexe Materie anhand des 
Buches erst einarbeiten wollen. 

In breit gefächerter, detailreicher und klar 
geordneter Gliederung wird zunächst auch 
dem Nicht-Spezialisten verständliches Ba-
siswissen vermittelt, beginnend mit der 
 erschöpfend erörterten Frage: „Was ist 
 Private Equity?“ Daran schließen mit eben-
solcher Detailtreue und Fachverständlich-
keit Abschnitte an, die dem „Lebenszyklus 
einer Private-Equity-Transaktion“ folgen: 
Als erstes wird das Grundmodell für den 
Unternehmenskauf durch einen Investor 
erläutert, dann die Spezialfragen beim 
Kauf börsennotierter Unternehmen sowie 
bei Käufen in speziellen Situationen wie 
Krise und Insolvenz. Dem folgen die für die 
Praxis besonders wichtigen Abschnitte 
über die steuerliche Strukturierung und 
die Finanzierung von Private-Equity-Trans-
aktionen. Fragen der Management-Beteili-
gung an solchen Transaktionen schließen 
sich in einem eigenen Abschnitt an. Ein 
weiterer Abschnitt erläutert die in der 
„Haltensphase“ eines Investments anste-
henden rechtlichen und wirtschaftlichen 
Fragen. Den Abschluss bildet die auch hier 
tiefgründige Durchdringung der als „Exit“ 
oder „Desinvestition“ bezeichneten Ver-
kaufs- und Schlussphase. Auffallend ist die 
analy tische, formale und sprachliche Ho-
mogenität der von insgesamt 26 an unter-
schiedlichen Standorten der Kanzlei tätigen 
Rechtsanwältinnen und Rechtsanwälten 
bearbeiteten Einzelabschnitte, die das fast 
700 Seiten starke Werk als „aus einem Guss“ 
wirken lässt.

Privat-Equity-Geschäfte bedürfen regel-
mäßig der partiellen Fremdfinanzierung 
durch den Bankensektor. Der wesentliche 
Teil der geschäftstypisch zwischen Über-
nahme und „Exit“ angestrebten Wert-
steigerung der Zielunternehmen hängt 
grundsätzlich von der Optimierung der 
 Finanzierungsstruktur ab. Die Phase der 
krisenbedingten Unterbrechung dieser 
partnerschaftlichen Teilhabe der Banken 
am Geschehen im Bereich der Private 
Equity scheint sich langsam ihrem Ende zu 
nähern. Die Bereitschaft und der Mut zu 

kreditorischen Engagements bei Private-
Equity-Transaktionen – unter hoffentlich 
revidiertem Sicherheitsniveau – kehren all-
mählich in die „Banktürme“ zurück. Im 
Hinblick auf diese marktstrategische Rück-
wendung bedarf es auch und gerade im 
Bankenbereich der Schaffung, Festigung 
und Aktualisierung des kreativ-organisato-
rischen, finanzwirtschaftlichen und juristi-
schen Know-hows auf diesem Gebiet. 

Die Neuauflage des als umfassendes Hand- 
und Lehrbuch sowie als zuverlässiges Stan-
dardwerk zu bewertenden Buches ist daher 
den Fachbereichen der mit Private Equity 
befassten Banken ebenso zu empfehlen 
wie allen wirtschafts- und unternehmens-
rechtlich spezialisierten Juris ten, Wirt-
schaftsprüfern und anderen Beratern von 
Private-Equity-Unternehmen und ihren 
Zielunternehmen. Eine jedenfalls intellek-
tuelle „Wertsteigerung“ der Investi tion in 
dieses Buch darf der Nutzer erwarten, der 
sich mit Aufmerksamkeit und Konzentrati-
on von den Autoren durch das komplexe 
Feld der Private Equity führen lässt. Besse-
re Lotsen als sie könnte er nicht finden.
 RA Dr. Claus Steiner, Wiesbaden, 

Sozietät Dr. Betzler

Geld macht doch 
glücklich
Joachim Weimann/Andreas Knabe/Ronnie Schöb, 
2012. Schäffer-Poeschel Verlag, Stuttgart, 214 Sei-
ten, 29,95 Euro, ISBN 978-3-7910-3194-1. 

Wenn sich gleich drei Professoren gemein-
sam ans Werk machen, muss Großes dabei 
herauskommen. Zumindest was den Um-
fang mit 214 Seiten angeht ist das Buch 
für ein wissenschaftliches Standardwerk 
allerdings eher schmal geraten, was seiner 
Lesbarkeit aber zugute kommt. Das gilt 
nicht nur der Kürze wegen, sondern ist be-
dingt durch eine zumeist leicht verständ-
liche Sprache, die den sonst so üblichen 
fachchinesisch hochgestochenen Sprach-
duktus meidet. Eine klare Gliederung ver-
bunden mit einprägsamen Grafiken und 
der sparsamen Verwendung von Zitaten, 
die an Ort und Stelle im Zusammenhang 
gelesen werden können und nicht im Fuß-
notenanhängen erblättert werden müssen, 
ergeben zusammengenommen ein erfreu-
liches klar gegliedertes Buch, das man zu-
nächst gerne als Leser in die Hand nimmt. 
Verheißungsvoll verspricht der Titel, dass 
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mische hinaus gewachsen. Angesichts der 
verheerenden Folgen der Finanzkrise sieht 
man in der Orientierung an nichtmateriel-
len Zielsystemen eine willkommene Alter-
native, um Gesellschaften, wenn nicht 
glücklicher, dann doch insgesamt mit sich 
zufriedener zu gestalten.
 Jürgen Pitzer, Dozent, 

Hochschule Darmstadt

Flugzeugfinanzierung
Rob Murphy/Nasreen Desai (Hrsg.): Aircraft Financ-
ing, Euromoney Institutional Investor PLC, London, 
4. Auflage 2011. 326 S., £ 199,00, ISBN 978-1-
84374-895-3.

Der nach wie vor starke Wettbewerb auf 
dem Luftverkehrsmarkt hält den Finanzie-
rungsbedarf bei der Anschaffung von neu-
en Flugzeugen und Triebwerken weiterhin 
auf hohem Niveau. Den begriffsnotwen-
digen internationalen Aspekten dieses 
 Finanzierungstyps trägt die vorliegende 
vierte Auflage des englischsprachigen 
Buches Aircraft Financing – wie auch seine 
Vorgänger – Rechnung.

Daher werden neben allgemeinen Markt-
einschätzungen und einschlägigen Trans-
aktionsstrukturen auch einzelne regionale 
Märkte, die für diese Finanzierungsform 
relevant sind, im Einzelnen dargestellt. Zu 
nennen sind hier insbesondere Brasilien, 
Russland, Indien, China und Deutschland. 
Im Rahmen der regionalen Darstellungen 
werden typische Themenfelder wie Si-
cherheitenbestellung und Besteuerung be-
arbeitet, sodass der Leser sich hier einen 
guten Überblick über die lokalen Rahmen-
bedingungen verschaffen kann. In einem 
weiteren Abschnitt des Buches werden so-
dann auch regulatorische Rahmenbedin-
gungen und der Stand von internationalen 
Übereinkommen wie beispielsweise der 
Cape Town Convention erläutert. Ebenso 
ist ein Abschnitt der – bisher in Europa – 
exotischen Finanzierungsform des Islamic 
Finance gewidmet.

Zusammenfassend lässt sich sagen, dass 
auch die vierte Auflage des Werkes dem 
Leser einen schnellen Zugriff auf die Ma-
terie und die dazugehörigen Themen ver-
mittelt, sodass das Buch uneingeschränkt 
empfohlen werden kann.
 Dr. Simon G. Grieser, RA und Partner,

Mayer Brown LLP, Frankfurt am Main

es sich doch lohnt, gutes Geld zu verdie-
nen als stabiles Fundament einer Glücks-
verheißung, die in manchen Gesellschaften 
geradezu Verfassungsrang besitzt.

Allerdings verfliegt die Vorfreude recht 
bald, denn weiter im Text geht es im Kern 
eigentlich um die im Wesentlichen akade-
mische Debatte, ob und inwieweit die als 
„Easterlin-Attacke“ polemisch eingeordnete 
These zielführend ist. Richard Easterlin hat-
te 1974 aufgrund seiner Befragungen den 
Beweis für den Befund geliefert, dass „Geld 
nicht glücklich macht“. Im Wesentlichen 
ging es ihm dabei um die Feststellung, dass 
ab einem bestimmten Einkommen der 
 Beitrag zum Glück beziehungsweise zur 
Zufriedenheit der befragten Menschen ab-
nimmt. Mehr Geld verursacht diesem Per-
sonenkreis demnach eben nicht mehr 
Glücks- oder Zufriedenheitsgefühle. Um 
diesen zentralen Gedanken beziehungs-
weise diese These der sich als eigenen 
 wissenschaftlichen Zweig bemühenden 
„Glücks forschung“ dreht es sich dann im 
Wesentlichen, verbunden mit der Frage, ob 
die Easterlin-Thesen mit ausreichender 
 Datenqualität und Methodik heute und in 
der Gesellschaft tatsächlich haltbar sind.

Die im Buch detailliert begründeten Fest-
stellungen sind wie bei wissenschaftlichen 
Werken üblich: Es kommt drauf an! Zum 
Beispiel auf die Datenqualität bei den 
 Umfragen und natürlich auch bei der Be-
wertung der subjektiv nie über einen 
Kamm zu scherenden Aussagen. Und na-
türlich auf die jeweilige relative Situation 
der Befragten. So wird ein wohlhabender 
Mensch, befreit um die Sorge nach materi-
ell ausreichender Unterstützung den mate-
riellen Dingen weitaus weniger Gewicht 
beimessen als ein anderer, der zum Beispiel 
aufgrund von temporärer Arbeitslosigkeit 
Geld und Gut wieder schätzen gelernt hat. 
Es ist klar, und die Autoren verschweigen 
dies auch keineswegs, dass die wissen-
schaftlich solide Erforschung von Glück 
und Zufriedenheit viele methodische Hin-
dernisse noch überwinden muss und erst 
recht in Deutschland noch ganz am An-
fang steht.

Das größte Verdienst der Autoren wie der 
Verleger könnte daher darin bestehen, dass 
dieser aufkeimende Zweig der Forschung 
erstmals in Deutschland zu breiterem Be-
wusstsein gebracht wurde. International 
ist in immer mehr Staaten das Interesse an 
diesen Erkenntnissen weit über das Akade-
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