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Herr Stavros, Herr Ollig, die Stim-
mung der Private-Equity-Industrie
scheint schlecht. Investoren halten
sich zuriick, lukrative Ubernahme-
ziele sind selten — und Verkaufe von
Portfoliofirmen sind ebenfalls
schwierig. Wie gehen Sie mit diesen
Herausforderungen um?

Pete Stavros: Christian und ich tiber-
legen hinzuschmeif3en - (lacht) —, aber
im Ernst: Unsere Branche hat schon
mehrfach Zyklen durchlebt, in denen
zu viel Kapital eingesetzt wurde, als
die Zinsen niedrig und die Bewertun-
gen hoch waren. Darauf folgt immer ei-
ne Phase, in der die Bewertungen sin-
ken und die Investoren gleichzeitig Ka-
pital zuriickfordern. Das letzte Mal
haben wir dies 2008 und 2009 wih-
rend der Finanzkrise durchgemacht -
und damals wie heute wird die Branche
wieder einen Weg durch diese Phase
finden.

Wie kénnte es denn aktuell
gelingen?

Stavros: Es braucht einfach Zeit. Wirk-
lich hoch waren die Bewertungen
2020, 2021 und in der ersten Hilfte
2022. Einige in der Branche haben in
dieser Zeit zu viel Geld bei zu hohen
Preisen ausgegeben. Gliicklicherweise
haben wir das vermieden.

Wie haben Sie das erreicht?
Stavros: Unser Ansatz besteht darin,
das Geld eines Fonds gleichmafig ver-
teilt iiber vier bis fiinf Jahre zu investie-
ren. So vermeiden wir es, dass die Per-
formance zu stark von einzelnen Jah-
ren abhidngt. Wir machen das nicht,
weil wir schlauer sind als alle anderen,
sondern weil wir seit fast 50 Jahren
existieren und dadurch all diese Fehler
schon einmal gemacht haben.

Seit dem letzten Abschwung ist die
Industrie gewaltig gewachsen. Das
verwaltete Vermogen ist in den
vergangenen 20 Jahren weltweit
von 700 Milliarden Dollar auf sechs
Billionen Dollar gestiegen. Der
Wettbewerb um die besten Invest-
ments wird hérter. Miissen sich
Geldgeber, sogenannte Limited
Partners (LPs), auf niedrigere
Renditen einstellen?

Christian Ollig: Mit der Industrie sind
auch die Chancen gewachsen. Der
Markt in Europa steckte vor 20 Jahren
noch in den Kinderschuhen, der Markt
in Asien existierte praktisch gar nicht.
Neben Private Equity sind andere al-
ternative Anlageklassen wie Infra-
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,,Europa bleibt
sehr attrakeav*

Die beiden KKR-Top-Manager sprechen tiber die schwierige Lage
der Beteiligungsbranche — und erkliren, was sie an Europa und
Deutschland aktuell spannend finden.

struktur, Credit und Real Estate ent-
standen. Wenn man das zur Verfiigung
stehende Investitionskapital, das soge-
nannte ,,Dry Powder*, ins Verhltnis zu
den potenziellen Zielunternehmen
setzt, hat sich relativ gesehen wenig
verindert.

Stavros: Wir streben nach wie vor die
gleichen Renditen an, die wir uns vor
20 Jahren zum Ziel gesetzt haben.
Aber, um das klar zu sagen: Jeder
Fonds in unserer Branche, der in den
Jahren 2021 und 2022 zu viel ausgege-
ben hat, wird wahrscheinlich unter-
durchschnittliche Ergebnisse erzielen.

Sind die Unternehmensbewertun-
gen stark genug gesunken, sodass
neue Portfolioinvestments wieder
attraktiv sind?

Stavros: Wir gehen immer offen damit
um, dass wir nicht wissen, wohin sich
die Welt genau entwickelt — deswegen
setzen wir auf gleichmafige Investitio-
nen. Wenn ich aber wetten miisste,
wiirde ich darauf setzen, dass die kom-
menden Jahrginge attraktiv sein wer-
den.

Woran machen Sie das fest?
Stavros: Wir achten genau auf das Ver-
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héltnis von Dry Powder zum Wert der
Private-Equity-Vermogenswerte, die
noch nicht verkauft wurden. Das Ver-
haltnis ist so niedrig wie nie zuvor. Das
bedeutet: Im Vergleich zu den Vermo-
genswerten, die in den kommenden
Jahren auf dem Markt verfiigbar sein
werden, gibt es wenig verfiigbares Ka-
pital. Diese Dynamik sollte die Preise
nach unten driicken und die nichsten
fiinf Jahre zu einem guten Zeitpunkt
machen, um zu investieren.

KKR-Mitgriinder Henry Kravis sagte
kiirzlich im Handelsblatt-Interview,
Ihr Haus wolle mehr in Europa und
speziell in Deutschland investieren.
Bleibt es dabei, nun da die Markte
in den USA wieder auf Rekordstan-
den stehen?

Ollig: Europa bleibt sehr attraktiv. KKR
hat in diesem Jahr mehr als 20 Milliar-
den US-Dollar an Eigenkapital iiber
verschiedene Anlageklassen hinweg in
Europainvestiert. Das ist die hochste
Summe, die KKR jemals in Europa in-
nerhalb eines Jahres investiert hat. Das
gilt ebenso fir Deutschland: Ange-
sichts der strategischen Ziele der Bun-
desregierung scheint es eine gute Ge-
legenheit zu geben, hierzulande zu in-
vestieren — so wie es KKR in der
Vergangenbheit seit iiber 25 Jahren ge-
tan hat.

Spielt die erratische US-Zollpolitik
eine Rolle bei Ihrer Entscheidung,
einen Schwerpunkt lhrer Investitio-
nen in Europa zu legen?

Ollig: Das hingt nicht miteinander zu-
sammen. Das liegt vor allem am hohen
Investitionsbedarfin Europa, den der
Draghi-Report auf bis zu 800 Milliar-
den Euro jdhrlich beziffert. Allein
Deutschland will in den kommenden
Jahren 500 Milliarden Euro in Infra-
struktur investieren, hinzu kommen
die Ausgaben fiir Verteidigung. Die
Stimmung in Bezug auf Europa und
Deutschland hat sich gewandelt, und
daraus ergeben sich echte Chancen.

Ist dieser Stimmungswandel denn
real? Im politischen Berlin geht die
Frage um, ob der Herbst der Refor-
men bereits voriiber ist, noch bevor
er begonnen hat.

Ollig: Es gibt gute strategische Signale
aus Briissel und Berlin — und eindeutig
gute Moglichkeiten, das Kapital einzu-
setzen. Die Implementierung dieser
Reformen ist wichtig, aber diese Stim-
mung beeinflusst nicht unsere Mei-
nung zu einzelnen Investitionen.



Andreas Arnold/dpa, Bert Bostelmann fiir Handelsblatt, PR

Handelsblatt

MITTWOCH, 8. OKTOBER 2025, NR. 193

Finanzen \ 29

Nach welcher Art von Investments
suchen Sie hierzulande?

Ollig: Mehr als zwei Drittel der Inves-
titionen titigt KKR in Partnerschaft
mit Griindern, Familienunternehmen
und Konzernen.

Was kann KKR dem deutschen
Mittelstand bieten?

Stavros: KKR hat ein weltweites Netz-
werk und verfiigt iber Kenntnisse in
allen Branchen und Mirkten. Als In-
vestor konnen wir Unternehmen hel-
fen, die in Asien oder Nordamerika ex-
pandieren oder sich fiir die Kapital-
mirkte vorbereiten wollen. KKRs
langfristiges, unternehmerisches Den-
ken passt sehr gut zu den deutschen
Familienunternehmen, die einen ver-
trauenswiirdigen Wachstumspartner
suchen.

Viele Konkurrenten von KKR fahren
genau den umgekehrten Ansatz und
gehen ausschlieBlich Mehrheitsbe-
teiligungen ein, um die Kontrolle zu
behalten. Ist Ihnen Kontrolle weni-
ger wichtig?

Ollig: KKR hat in den vergangenen
mebhr als 25 Jahren in Deutschland mit
diesem Ansatz einfach sehr gute Er-
fahrungen gemacht. Die erste Minder-
heitsbeteiligung von KKR in Deutsch-
land war zum Beispiel vor 15 Jahren
Wild Flavors ...

... dem Unternehmen von Hans-Pe-
ter Wild, zu dem auch der Getranke-
hersteller Capri-Sun gehért.

Ollig: Dort ist KKR mit 35 Prozent ein-
gestiegen und hat ein Konzept entwi-
ckelt, wie wir als Unternehmen bei
Herausforderungen wie Internationa-
lisierung und Ubernahmen einen
Mehrwert fiir unsere Partner bieten
konnen. Wir bauen tiber Jahre Vertrau-
en zu den Unternehmern auf. Das ist
nichts, was Giber Nacht passiert.

Neben dem Familienunternehmer
miissen Sie auch bei der Beleg-
schaft einer Beteiligung Vertrauen
aufbauen. Wie kann das gelingen?
Stavros: Wir haben bei KKR ein Betei-
ligungsprogramm fiir Mitarbeiter un-
serer Portfoliounternehmen. Sie wer-
den also ab dem ersten Tag Aktionir
des Unternehmens. Sie erhalten ein
Mitspracherecht und alle relevanten Fi-
nanzinformationen, sie werden wie
Geschaftspartner behandelt.

Mit wie viel Geld konnen die Mitar-
beiter rechnen?

Stavros: Das hingt sowohl von der
Leistung als auch von der Betriebszu-
gehorigkeit und der Position der ein-
zelnen Mitarbeiter ab. Wir haben das
Ziel, den Mitarbeitern, beispielsweise
in der Produktion, die Moglichkeit zu
geben, innerhalb von fiinf Jahren ihr
Jahresgehalt in Form von kostenlosen
Aktien zu erhalten. Das Aufwirtspo-
tenzial ist unbegrenzt. Zwar gibt es
keine Garantie, aber wenn wir beson-
ders gut abschneiden, kénnen sie
auch deutlich mehr verdienen. In den
USA habe ich erlebt, dass Lkw-Fahrer
in unseren Portfoliounternehmen
durch diese Beteiligungsprogramme
fast eine Million Dollar verdient ha-
ben.

Kommt das Beteiligungsprogramm
fur Mitarbeiter bereits in deutschen
Portfoliounternehmen zum Einsatz?
Ollig: Tatsichlich hat KKR dieses Jahr
ein erstes solches Beteiligungspro-
gramm bei Coriolis Pharma (bei Miin-
chen) aufgelegt. Auch Mitarbeiter an
deutschen Standorten der internatio-
nalen Portfoliofirmen von KKR profi-
tieren bereits. Insgesamt sind es etwa
3000 Mitarbeiter in Deutschland von
23 Portfoliounternehmen, die an sol-
chen Programmen beteiligt sind. Aller-
dings hat KKR erst vor Kurzem damit
begonnen, die Programme hier in
Deutschland einzufiihren.

Damit Mitarbeiter, Unternehmer —
und KKR profitieren kénnen, sind
Sie auf erfolgreiche Verkaufe
angewiesen. Die wurden zuletzt
immer schwerer. Wann erwarten Sie
eine Erholung?

Stavros: Es ist schwer vorauszusagen,
aber es scheint, als befinde sich der
globale IPO-Markt in der frithen Phase
einer Erholung. Die Pipeline von Un-
ternehmen, die an die Borse gehen
wollen, ist gut gefiillt. Die Borsengéinge
in der jiingsten Vergangenheit waren
iiberzeichnet und haben gut abge-
schnitten.

Wie stark ist KKR tiberhaupt noch
auf Borsengéange als Exit-Strategie
angewiesen?

Stavros: Unsere Abhingigkeit von Bor-
sengingen hat deutlich abgenommen.
Einige grofle Firmen setzen aus-
schlief3lich auf sehr grof3e Deals, weil
es an der Spitze weniger Konkurrenz
gibt. Das Problem dabei ist, dass es von
diesen Vermogenswerten nicht viele
gibt, sodass man nicht besonders wih-
lerisch bei der Auswahl sein kann. Au-

litae
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Beteiligungsunter-

nehmen KKR
zahlt zu den
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Private-Equity-
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Raumfahrtunter-
nehmen OHB

und die Reiseplatt-

form Getyourgui-
de. Schlagzeilen
machte KKR
zudem mit sei-
nem zeitweisen
Investment in
den Axel-
Springer-Verlag.

Rerdem konnen solche Unternehmen
hiufig nur iiber die 6ffentlichen Kapi-
talmarkte verauflert werden, was ein
unvorhersehbarer und teurer Weg ist.
Da IPO-Exits zudem oft Jahre dauern,
bis sie abgeschlossen sind, konnen sie
die Renditen belasten.

Was ist die Alternative?

Stavros: In den letzten 15 Jahren hat
KKR den Fokus verstirkt auf das obere
Segment des Mittelstands gelegt. Ja,
dieser Marktbereich ist wettbewerbs-
intensiver, aber es gibt deutlich mehr
Zielunternehmen zur Auswahl. Au-
Rerdem sind wir dadurch mit Blick auf
den Exit nicht darauf angewiesen, das
Unternehmen spéter an die Borse brin-
gen zu mussen. Wenn man sich die
Geschichte unserer Branche anschaut,
hatten Investoren mit Transaktionen
zwischen einer und vier Milliarden
Dollar deutlich mehr Erfolg als mit
Deals um die zehn Milliarden Dollar
oder dartuber.

Wie kommt das?

Stavros: Mittelgrofde Unternehmen
lassen sich operativ leichter steuern —
das ist, als wiirde man ein Schnellboot
statt eines Tankers lenken. Zudem hat
man deutlich mehr Exit-Optionen.
Wenn es der sinnvollste Weg ist, kann
man zwar immer noch an die Borse ge-
hen, aber es gibt in der Regel auch
zahlreiche potenzielle Kaufer, etwa ei-
nen Strategen oder einen anderen Fi-
nanzinvestor.

Die 55 Milliarden Dollar schwere
Ubernahme des US-Spieleentwick-
lers Electronic Arts zeigt: GroBe
Deals boomen.

Stavros: Es gibt immer Investoren, die
sich auf sehr grof3e Deals konzentrie-
ren.

Aber nicht KKR?

Stavros: Wir fithlen uns im oberen
Mittelstandssegment sehr wohl und
sind mit unseren Renditen sehr zufrie-
den.

Werden in Zukunft weniger Firmen
borsennotiert sein — auch weil
immer mehr Unternehmen von der
Borse in den Privatbesitz wechseln?
Stavros: Ich bin davon tiberzeugt, dass
private Markte weiter Anteile von den
offentlichen Mirkten ibernehmen
werden. Unternehmen entscheiden
sich bewusst dafiir, linger in privater
Hand zu bleiben oder von den offent-
lichen Markten in den Privatbesitz zu
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wechseln. Daran wird sich meiner
Meinung nach so schnell nichts dn-
dern.

Ist es nachhaltig, ein Unternehmen
liber Jahrzehnte im Besitz einer
Private-Equity-Gesellschaft zu
halten?

Stavros: Das hingt von der Fonds-
struktur ab. In unserer , Core-Strate-
gie* im Private-Equity-Bereich haben
unsere Anleger bewusst einen sehr
langen Anlagehorizont — der geht tiber
Jahrzehnte. Sie wollen langfristige
Renditen. Das passt zu Investoren wie
Lebensversicherungsgesellschaften,
die langfristige Verbindlichkeiten ha-
ben.

Immer mehr Beteiligungen wech-
seln innerhalb eines Private-Equity-
Hauses von einem Fonds in den
nachsten. Werden solche Fortset-
zungsfonds zur eigenen Anlageklas-
se?

Stavros: In der Geschichte unseres Un-
ternehmens haben wir nur einmal ein
,Continuation Vehicle* eingesetzt. Wir
waren in diesem Bereich einfach weni-
ger aktiv als andere.

Weitere Fortsetzungsfonds sind
nicht in Planung?
Stavros: Aktuell nicht.

Hat KKR dhnlich wie manche
Konkurrenten aktuell Schwierigkei-
ten, frisches Kapital von Investoren
zu beschaffen?

Stavros: Unsere Renditen waren stark,
und wie bereits erwihnt haben wir ei-
nige Fehler, die andere zuletzt gemacht
haben, vermieden. Da wir unsere In-
vestitionen kontinuierlich tétigen,
konnten wir die Riickzahlung an unse-
re Investoren in einem angemessenen
Tempo titigen. Dadurch sind wir von
den Liquidititsengpassen verschont
geblieben, die derzeit in unserer Bran-
che ublich sind.

Werden Unternehmen, die Schwie-
rigkeiten haben, ihren neuen Fonds
zu finanzieren, nicht langsam vom
Markt verschwinden?

Stavros: Einige Unternehmen werden
Probleme bei der Kapitalbeschaffung
haben und kénnten vom Markt ver-
schwinden.

Herr Stavros, Herr Ollig, vielen Dank
far das Interview.

Die Fragen stellten Jakob Blume und Hannah
Krolle.





