Private-Equity-Firmen als Stimulanz

Private-Equity-Investoren trimmen ihre Beteiligungsunternehmen konsequent auf

Wachstum. Bei vergleichbaren, traditionell finanzierten Firmen liegt brancheniibergreifend

ein Wachstumspotenzial von mehr als zehn Prozent brach. Auch sie konnen von den

erfolgreichen Rezepten der Private-Equity-Industrie profitieren.

eltweit belduft sich das jihrliche

Wachstum von PE-finanzierten Un-

ternehmen auf 13%, gegentiber 4%
bei vergleichbaren Unternehmen. In Eu-
ropa liegen die Werte bei 15% gegentiber
3,5%. In der Schweiz konnen Erfolgsge-
schichten wie Geberit, Mettler Toledo, Leica
Geosystems, Burckhardt Compression oder
SR Technics mit einem zeitweiligen Gast-
spiel von PE-Investoren in Verbindung ge-
bracht werden.

Offenbar gelingt es diesen Investoren, in
den Unternechmen im Sinne von «Inkuba-
toren» nachhaltige Wachstumsimpulse aus-
zulosen. Es liegt nahe, dass eigentlich jedes
Unternechmen von den beeindruckenden
Wachstumsgeschichten der PE-finanzierten

Unternehmen lernen kann. A.T. Kearney
hat deshalb eine Meta-Studie von zwdlf
Private-Equity-Studien mit einer Gesamt-
stichprobe von tber 30000 Portfoliofir-
men durchgefiihrt und deren Erkenntnisse
mit Erfahrungen aus 180 Wachstumsunter-
nehmen und Interviews mit 140 Projekt-
verantwortlichen zusammengefiihrt. In der
breit angelegten Studie wurden die Griinde
flir dieses Wachstumsgefille analysiert. Das
tiberdurchschnittliche Umsatzwachstum der
PE-Unternehmen ist auf drei Erfolgshebel
zurtickzuflihren:

I die ausgewogene Kombination von
kosten- und wachstumsorientierten
Massnahmen;

I die systematische Beseitigung von
Wachstumsbarrieren;

I das Erschliessen kurzfristiger Wachstums-
potenziale

Investoren setzen auf schnelle Erfolge

Nichts steigert den Wert eines Unter-
nehmens schneller und nachhaltiger als
organisches Wachstum in Verbindung mit
Kostensenkungsmassnahmen. Ehe ein PE-
Investor beginnt, ein Unternehmen um-
zustrukturieren, wird er deshalb in der
Regel «konservative» Massnahmen ergrei-
fen, die daftir sorgen, dass schnell wieder
Wachstum moglich wird. Diese Massnah-
men werden bewusst auf wenige Kern-
gebiete mit grosser Wirkung fokussiert.

Durchschnittliches Umsatzwachstum von Private-Equity-finanzierten Unternehmen und Vergleichsunternehmen
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Zusitzlich zu solchen branchen- und fir-
menspezifischen Schwerpunkten verstirkt
die iiberwiegende Zahl der PE-Unterneh-
men ihre Marketing- und Vertriebsaktivi-
titen und fordert Bereiche mit vielverspre-
chenden Innovationsprojekten. Synergien
tber allenfalls parallel akquirierte Unter-
nehmen, oft bisherige Wettbewerber mit
dhnlicher Ausrichtung, werden pragmatisch
und rasch genutzt.

Die Kostenhebel greifen nicht nur in der
Beschaffung, sondern auch in der Ferti-
gung und insbesondere im Gemeinkosten-
bereich: Standorte und Produktionsnetz-
werke werden optimiert, Betriebseinheiten
ausserhalb des Kerngeschiftes zur raschen
Veriusserung vorbereitet. Ein besonderes
Augenmerk gilt der Straffung ausufernder
Sortimente und Marken im Kerngeschift.
Bei der Erarbeitung und Umsetzung sol-
cher Massnahmen wird das Kader auf al-
len Stufen aktiv eingebunden — mit nicht
zu unterschitzenden Auswirkungen auf die
Motivation.

Das Unternehmen aus seinen Fesseln befreien
PE-Investoren haben von Beginn an ei-
nen erfolgreichen Exit nach wenigen Jah-
ren vor Augen. Entsprechend konzentrieren
sie sich in ihren Unternehmen auf Wachs-
tumsprogramme mit mittelfristigem Hori-
zont. Bevor grossflichige Wachstumsinitia-
tiven gestartet werden, werden in einem
ersten Schritt die Faktoren beseitigt, die ein
mogliches Wachstum blockieren. Als wich-
tigste Wachstumsbarrieren bezeichnen die
befragten Unternehmen ungeeignete Or-
ganisations- und Entscheidungsstrukturen.

ZU DEN AUTOREN

Dr. Stephan
Hofstetter

koordiniert die Geschéftsentwicklung fur

AT. Kearney in der Schweiz. Vor seinem Wechsel
zu AT. Kearney war er Mitglied der erweiterten
Konzernleitung von HUBER+SUHNER.

Swiss Equity magazin_10/07

An zweiter Stelle folgt eine schwache Kos-
tenposition. Trotz grosser Fortschritte in der
IT-Unterstiitzung wird diese ebenfalls als
hinderlich fiir Wachstum eingeschitzt. Man-
gelnde Konsequenz bei der Ausrichtung der
Ressourcen auf die attraktivsten Produkt-/
Marktsegmente sowie Defizite bei Schliis-
selkompetenzen sind weitere, im Rahmen
der Befragung identifizierte Wachstumsbar-

rieren.

Topkunden und Zukaufe als Wachstumstreiber
Organische Wachstumsprogramme  fithren
bei grossen Unternehmen zu Umsatzstei-
gerungen von bis zu 5% im ersten und 15%
im zweiten Jahr. Bei kleineren Unterneh-
men sind sogar bis zu 20% moglich. Kurz-
fristiges Wachstum verbessert die Kapazi-
titsauslastung mit direktem Einfluss auf das
Ergebnis. Deshalb richten PE-finanzierte
Unternehmen ihr Portfolio an Angeboten,
Kunden, Lindern und Absatzkanilen rigo-
ros auf das favorisierte Wachstumsmodell
aus. Nur die wirklich attraktiven Produkt-/
Marktsegmente erhalten Ressourcen.

Den bestehenden Kunden wird durch
verstirktes Cross-Selling die gesamte Brei-
te des Angebots ins Bewusstsein gebracht.
Damit wird das Absatzpotenzial der be-
stchenden Produkte konsequent ausge-
schopft. Verkaufspraktiken und Preisstruk-
turen, welche die Marge mit Nachlissen
und Zugestindnissen teils offen, teils ver-
deckt aushohlen, werden bereinigt. Die geo-
grafische Expansion wird fokussiert und
mit den notwendigen regionalen Ressour-
cen vorangetrieben. Die Verwertung un-
genutzter Technologie oder die Koopera-
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tion mit Spezialisten im Vertrieb respektive
Systempartnern werden vorbehaltlos ange-
gangen.

PE-finanzierte Unternehmen verfolgen
dartiber hinaus eine verstirkte Akquisitions-
titigkeit. Unternehmen im In- und Ausland,
die Marktsynergien und Skaleneftekte ver-
sprechen, werden identifiziert und «schlank»
integriert. Hohere Marktanteile gehen bei
diesem Vorgehen in der Regel mit stei-
genden Margen einher.

Renditedruck fordert Innovation

PE-Investoren wenden keine ausserge-
wohnlichen Rezepte an, um ihre Unter-
nehmen auf Wachstumskurs zu trimmen.
Was den Unterschied zu traditionell finan-
zierten Unternehmen ausmacht, ist viel-
mehr die Konsequenz der Vorgehensweise
und Umsetzung. Unternehmen mit unge-
loster Nachfolge, stiefmiitterlich behandel-
te Geschiftseinheiten grosser Unterneh-
mensgruppen oder Unternehmen in wenig
beachteten Branchen bleiben willkom-
mene Ziele fur PE-Investoren. In diesem
Sinne sind PE-Firmen «opportunistisch».
In einem intensivierten Wettbewerb wird
es kiinftig allerdings auch fiir PE-Investo-
ren immer schwieriger, deutlich hohere
‘Wachstumsraten zu erzielen. Angesichts des
Drucks, ihren eher kurz- bis mittelfristig
orientierten Kapitalgebern eine tiberdurch-
schnittliche Rendite zu verschaffen, werden
sie aber auch in Zukunft zu den fithren-
de Innovatoren gehoren, wenn es um er-
folgreiches Management mit dem Ergebnis
wirkungsvoller Unternehmenswertsteige-
rung geht. <
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