Grundlagen

Management (Equity) In
Private-Equity-Transaktionen

Finanzinvestoren verfolgen das Ziel, etablierte, cashflowstarke Unternehmen zu erwerben,
weiterzuentwickeln und mit Gewinn zu verkaufen. Sie benotigen dazu ein qualifiziertes und
hochmotiviertes Management. VON DR. BENEDIKT HOHAUS UND PROF. DR. ALEXANDER GOTZ

as Ziel von Managementbetei-
ligungen ist die Bewaltigung
bestehender Interessenkonflikte
zwischen Finanzinvestoren und Mana-
gern, indem durch Teilhabe an Wert-
steigerungen divergierende Interessen
zusammengefiihrt werden. Hierfiir miis-
sen die Manager zwingend zu Unterneh-
mern werden. Dies wird erreicht, indem
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sie in das Eigenkapital des Unterneh-
mens investieren (,,skin in the game®).

Interessenharmonisierung:
Mache Manager zu Unternehmern
Das Leitmotiv fiir die Investition des
Managers lautet: ,Sie soll ihm wehtun,
aber ihn nicht ruinieren.“ Dahinter
steht die Absicht, dass sein Adrenalin-
pegel durch die Beteiligung steigt. Da
er aber gleichzeitig noch zum Treffen
risikobehafteter Zukunftsentscheidun-
gen bereit sein muss, darf das Risiko
auch nicht zu hoch sein. Haufig weist
die Investition der Manager dennoch
sogar ein hoheres Risikoprofil als das
der Investoren auf. Im Gegenzug kon-
nen die Manager bei einem erfolg-
reichen Verkauf des Unternehmens oft
auch mit einer hoheren Rendite auf
das eingesetzte Kapital rechnen.
Managementbeteiligungen stellen
daneben auch eine Kompensation
dafiir dar, dass entgegen dem regelma-
Rig langfristig orientierten und auf
eigene Sicherheit bedachten Denken
der Manager ein eher kurzer Investi-
tionshorizont verfolgt wird. Zudem
muss das Management fiir Arbeits-
marktnachteile kompensiert werden.
Diese Nachteile werden offenbar,
wenn man die grofiere Risikoneigung
eines Finanzinvestors und die durch

ihn veranlasste engere Fithrung des
Managements mit den Risikoneigungen
eines eigentiimergefiihrten mittelstan-
dischen Unternehmens beziehungs-
weise einer borsennotierten Gesell-
schaft mit weit verteiltem Eigenkapital
und entsprechenden Managementfrei-
raumen vergleicht.

Die Uberwindung der vorgenannten
Interessendivergenzen, die eine Anreiz-
struktur wie oben ausgefiihrt erfordert,
ist aus Kapitalgebersicht notwendig,
um das zentrale Ziel zu erreichen, nam-
lich die grof3tmogliche Steigerung des
Unternehmenswerts. Welche Verande-
rungen bringt ein Finanzinvestor fir
das Management?

Das Ziel von Finanzinvestoren ist
es, den Unternehmenswert zu erho-
hen und das Unternehmen mit erheb-
lichen Gewinnen zu veraufiern. Das
Management des Unternehmens muss
letztendlich diese Wertsteigerung ge-
nerieren. Daraus ergeben sich spezifi-
sche Anforderungen an und Heraus-
forderungen fiir das Management,
aber auch Chancen, unternehmerisch
tatig zu werden.

Hervorzuheben ist die Fokussie-
rung auf ,cash is king“. Aufgrund der
hohen Fremdkapitalfinanzierung und
der damit verbundenen Tilgungs- und
Zinsbelastungen ist es fiir einen Buy-
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Finanzinvestoren suchen Manager, die neben
einer klaren strategischen Sicht vor allem Uber
finanzielle Kennzahlen fuhren.

out essentiell, dass der Cashflow stabil
und mindestens wie im Business-Plan
den Banken vorgelegt generiert wer-
den kann. Demnach muss sich das
Management deutlich starker als im
Konzernumfeld oder bei Familien-
unternehmen um Cash und Working-
Capital-Themen kiitmmern. Auch Inves-
titionen werden deutlich starker auf
ihren Beitrag zur Wertgenerierung
gepriift.
Reportinganforderungen der Banken.

Hinzu kommen erhebliche

Unternehmensstrategie

auf dem Priifstand

Aber auch die Bereitschaft, existie-
rende Manager und Managementteams
auszutauschen, darf nicht unerwahnt
bleiben. Dies liegt im Wesentlichen
daran, dass dem Finanzinvestor nur
ein kurzer Zeitraum verbleibt, um die
intendierte Wertsteigerung zu generie-
ren. Sobald der Eindruck entsteht,
dass mit einem oder mehreren Mana-
gern diesbezliglich Schwierigkeiten be-
stehen, werden ziigig Konsequenzen
gezogen. Insbesondere in den ersten
Monaten wird der Finanzinvestor mit
Unterstiitzung einer Vielzahl von Be-
ratern versuchen, die in der Due Dili-
gence gewonnenen Erkenntnisse zu
erharten, die Unternehmensstrategie

kritisch zu t(berdenken und ein

vertieftes Assessment der einzelnen
Mitglieder des
vorzunehmen.

Managementteams

Ein maximales MaB an Transparenz
und Kommunikation ist gefordert
Finanzinvestoren suchen Manager, die
neben einer klaren strategischen Sicht
vor allem iiber finanzielle Kennzahlen
fithren. Dies ergibt sich bereits als Folge
der hohen Fremdfinanzierung. Haufig
wird in Familienunternehmen, aber
auch in Konzernen, eine strittige
Diskussion iiber Unternehmensziele
und Unternehmensstrategien vermie-
den. Genau dies sind aber Anforderun-
gen, die ein Finanzinvestor an seine
Manager stellt. Wahrend das operative
Management in anderen Situationen
héufig nur einen Bruchteil der zur Ver-
fiigung stehenden Informationen an die
Kontrollgremien weitergibt, ist genau
dies bei Finanzinvestoren nicht er-
wiinscht. Ein maximales Maf3 an Trans-
parenz und Kommunikation ist gefor-
dert. Der Vorteil von Finanzinvestoren
liegt insbesondere darin, dass sie eine
klare Zielorientierung haben. Wahrend
in anderen Eigentiimerstrukturen durch-
aus auch politische Uberlegungen eine
Rolle spielen kénnen, sind Finanzinves-
toren ausschliefRlich auf die Wertstei-
gerung des Unternehmens fokussiert.

Alle Entscheidungen werden an diesem
Prinzip gemessen. Hinzu kommt, dass
das Unternehmen immer ein Kernasset
des Finanzinvestors ist. Diejenigen
Private-Equity-Manager, die die Trans-
aktion durchgefiihrt haben, sind in
einem hohen Mafie personlich daran
interessiert und auch incentiviert, das
Unternehmen zum Erfolg zu fithren.
Demnach werden dem Unternehmen
und dem Managementteam die volle
Aufmerksamkeit und auch die vollen
Ressourcen des Finanzinvestors gewid-
met. Dies ist insbesondere bei Konzern-
unternehmen, die nicht mehr zum
Kernbereich der Unternehmenstatig-
keit gehoren, nicht immer der Fall.

FAZIT

Insgesamt ist festzuhalten, dass das
Managementteam deutlich kritischer
iberprift und herausgefordert wird.
Andererseits bestehen aber durch
die Professionalisierung der Unterneh-
menskontrolle und -steuerung sowie
durch den Fokus des Finanzinvestors
auf das Unternehmen erhebliche Chan-
cen fiir das Management. Unterlegt mit
einer echten Beteiligung am Eigenka-
pital, wird der Manager zum Unter-
nehmer, dessen Gestaltungsspielraum
im Private-Equity-Umfeld regelmaf3ig
zunimmt. |
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