Der Private Equity Investor im
Mittelstand: Hungrige Heuschrecke

Kaum ein Tag vergeht, an dem nicht
die Ubernahme
Unternehmen durch Private Equity In-

mittelstandischer

vestoren in der deutschen
Wirtschaftspresse thematisiert wird. Ob
der Modelleisenbahnbauer Marklin, der

Strumpfhersteller Kunert, die Leica Kamera
GmbH oder die Ghotel Hotels,
Ubernahmen Private Equity Investoren

stets

medienwirksam das Kommando von den
oftmals Uber Jahrzehnte regierenden

Familiengesellschaftern.

Das dabei investierte Kapital ist dramatisch
angewachsen: Nach einer Untersuchung des
Bundesverbandes der Kapitalbeteiligungs-
unternehmen (BVK) und der Beratungsge-
sellschaft PriceWaterhouseCoopers (PWC) ist
das jahrlich fur Deutsche Private Equity-
Transaktionen bereitgestellte Kapital in den
letzten Jahren stark angewachsen. Wurden in
der zweiten Halfte der 90er-Jahre noch durch-
schnittlich zwei Mrd. EUR pro Jahr bereitge-
stellt, so ist dieser Wert inzwischen auf Utber
funf Mrd. EUR angewachsen.
Die Auswirkungen dieser neuen Ge-

oder helfende Hand?

sellschafterverhaltnisse auf die betroffenen
Unternehmen.

jedoch meist nur oberflachlich behandelt.
Allenfalls tUber umfassenden Personalabbau
in alteingesessenen und angeblich kernge-
sunden deutschen Mittelstandsperlen durch
zumeist angelsachsische Heuschreckenfonds
wird nach einer Ubernahme noch berichtet.
Uber selektive Einzelfille gehen diese Berich-
te jedoch zumeist nicht hinaus.

Im Folgenden soll anhand von funf
Veranderungsthesen diskutiert werden, in
wiefern sich durch den Einstieg eines Private
Equity Investors Veranderungen fir das
betroffene Unternehmen ergeben. Und auch
wenn der Autor dieses Beitrages auf Grund
seines beruflichen Hintergrundes hierbei keine
neutrale Position einnehmen kann, so soll
dennoch versucht werden, Vor- und Nachteile
von Private Equity-Finanzierungen fur ein
Unternehmen kritisch zu diskutieren.

1. These: Veranderung als Daseinszweck

Bis vor wenigen Jahren war es fir Finanz-
investoren vergleichsweise einfach,
interessante Renditen zu erzielen.



Deutscher Mittelstand
Private Equity Investoren

Es geniigte zumeist, die
Finanzierungsstruktur eines Unternehmens
durch Aufnahme zusétzlichen Fremdkapitals
zu verandern (,Leverage"), aus dem
operativen Geschéft konnte man sich jedoch
heraushalten. Dies ist heute auf Grund des
starken Konkurrenzdrucks zwischen den Pri-
vate Equity-Gesellschaften nicht mehr der Fall.
Heute missen Investoren die Ergebnisse ihrer
Beteiligungsunternehmen steigern. Restruktu-
rierungsmaflnahmen werden dadurch oftmals
auch in eigentlich gesunden Unternehmen ein-
geleitet. Und das Ende der ersten Restruktu-
rierungswelle ist damit oftmals der Anfang der
nachsten.

2. These:

Berichtswesen statt Branchenerfahrung
Finanzinvestoren steuern ihre Beteiligungen
zumeist mit Hilfe eines ausgiebigen Berichts-
wesens. Abweichungen zum Business Plan und
Frihwarnsignale in den monatlichen Repor-
tings werden intensiv diskutiert, entstehende
Probleme mit Hilfe eigener Task Forces oder
externer Berater unmittelbar in Angriff genom-
men.

3. These:

In Frage stellen gewachsener Strukturen
Private Equity Investoren betrachten Unterneh-
men in der Regel wesentlich distanzierter als
ein typischer Eigentimer-Unternehmer, den
eine oftmals Uber Jahrzehnte gewachsene
Beziehung mit Unternehmen und Mitarbeitern
verbindet. Dies fiihrt dazu, dass historisch ge-
wachsene Unternehmensstrukturen fur den
Investor oft nur eine geringe Bedeutung haben.
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Umstrukturierung, der Verkauf von Unterneh-
mensteilen sowie der Eintritt in - oder die Auf-
gabe von Markten oder Produktgruppen wer-
den analytisch entschieden und anschlieBend
umgesetzt. Der Investor fungiert dabei zumeist
als Diskussions- und Sparringpartner fir das
Management, ohne sich dabei jedoch in das
Tagesgeschaft einzumischen.

4. These: Cash statt Ergebnisorientierung

Priméare ZielgroRe von Private Equity Investoren
ist der Cash Flow, der nicht nur zur Finanzierung
von Investitionen, sondern oft auch zur Bedie-
nung des Kapitaldienstes fur die Akquisitionsfi-
nanzierung dienen muf3. Im positiven Fall fuhrt
dieser ,sparsamere" Umgang mit der Ressour-
ce ,Kapital" zu einer deutlichen Steigerung der
Eigenkapitalverzinsung, im negativen Fall kann
das Unternehmen interessante Marktchancen
nicht wahrnehmen und es entstehen Zielkon-
flikte mit einem oftmals starker auf Ergebnis-
kennziffern ausgerichteten Management.

5. These: Kulturschock als Chance
Fur das Management fuhrt der neue Stil ei-
nes Finanzinvestors oftmals zu einem ,Kultur-

schock". Die kurzfristige, ausschlieBlich zah-
lenbasierte Steuerung durch den Investor steht
im Gegensatz zu der durch zumeist langjahrige
Branchenerfahrung gepréagten mittel- bis lang-
fristigen Denkweise im deutschen Mittelstand.
Auch die Schnelligkeit und Harte, mit der Fi-
nanzinvestoren auf Zielabweichungen reagie-
ren, ist zumeist ungewohnt.

Diese Nachteile werden aus Sicht des Ma-
nagements oftmals durch die hohe Bereitschaft
des Investors, als Sparringpartner und Turéffner
zur Verfugung zu stehen, kompensiert.

Zusammenfassend lasst sich das Vorge-
hen von Private Equity Investoren im Mittel
stand mit dem Motto der Hartz IV Reformen
der letzten Bundesregierung vergleichen: Durch
.Fordern und Fordern" wirken Private Equity
Gesellschaften auf lhre Beteiligungen ein und
versuchen sie somit zu besseren Ergebnissen
zu bringen. Ob diese Veranderung - von Aus
nahmen abgesehen - eher positiv oder negativ
zu sehen ist, ist schlicht eine Frage der
Perspektive. Dr. Dirk Markus



