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PRIVATE EQUITY

Neue Werthebel

Finanzinvestoren werden zu aktiven Eigentiimern

Financial Engineering war gestern. Mit steigendem Renditedruck
riicken Finanzinvestoren naher an ihre Managementteams her-
an. Sie ernennen qualifizierte Beirdte, beeinflussen die Strategie
und engagieren sich iiber Berater auch im Tagesgeschift.

Von Dr. Michael Wolf, Gunther Amt und Eric Braun

s ist absehbar, dass die steigenden

Unternehmensbewertungen  die

Rendite der aktuellen Jahrginge
von Private-Equity (PE)-Fonds unter
Druck setzen werden. Financial Ma-
nagement, in dessen Rahmen Wert al-
lein durch die Anwendung des Levera-
ge-Effekts und der Beeinflussung des
Bewertungsmultiplikators  beeinflusst
wird, funktioniert
Marktumfeld nur noch selten. Um den
Renditedruck abzufedern, sind die
Finanzinvestoren zunehmendem
Mafle gezwungen, ihre Beteiligungen
aktiver zu managen. ,Value-Creation®,
die Verbesserung zentraler operativer
Kennzahlen (Umsatz, Marge, Verschul-
dung), ist zum Gebot der Stunde ge-
worden. Drei Werthebel geraten dabei
besonders ins Blickfeld.

Im Bereich Governance-Manage-
ment beschrinken sich viele PE-Hiuser
nicht mehr darauf, méglichst viele Sitze
im Aufsichtsrat zu besetzen. Die quanti-

im momentanen

in

tative wird um eine qualitative Kompo-
nente erweitert: Zunehmend werden
die Aufsichtsratsposten mit Branchen-
oder Funktionsexperten besetzt, um ge-
meinsam mit dem Management aktiv
Verbesserungsvorschlige entwickeln zu
konnen. Einhergehend mit den ausge-
bauten inhaltlichen Kontrollméglich-
keit nehmen die PE-Gesellschaften
auch eine dominantere Rolle bei strate-
gischen Managemententscheidungen
(Strategic Management) ein. Thr Haupt-
handlungsfeld sehen die PE-Investoren
nicht mehr ausschlieflich in der Fokus-
sierung ihrer Unternehmen auf deren
Kernkompetenzen. Verstirkt werden
Branchen-Know-how und detaillierte
Kenntnisse iiber den Wettbewerb dazu
genutzt, um beispielsweise im Rahmen
einer verinderten Wettbewerbsstrategie
strategische Partnerschaften und den
Aufbau von Unternehmensnetzwerken
voranzutreiben (Buy-and-Build). Auch
in die operativen Prozesse ihrer Unter-

nehmen greifen die Beteiligungsgesell-
schaften stirker ein (Operative Manage-
ment). Die Erlosseite riickt verstirkt in
den Fokus. Die Zusammenarbeit mit
Unternehmensberatern wird verstirkt,
manche PE-Gesellschaften bauen sogar
hauseigene Beratungsabteilungen auf.
Ziele dieser Mafdnahmen sind unter an-
derem der Aufbau von Marken, die Her-
stellung von Kundenkontakten und die
Mobilisierung von Vertriebsstrukturen.

Die tibernommenen Unternehmen
miissen sich darauf einstellen, dass die
PE-Gesellschaften stirker als bisher im
Taggeschift prisent sein werden. Aus
reinen Finanzinvestoren werden aktive
Eigentiimer. «
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