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Grundlagen

Private Equity (PE) Fonds haben in den vergangenen Jahren einen

imposanten Aufschwung genommen. Alleine in Deutschland

Ubernahmen sie Uber 6.000 Unternehmen mit rund einer Million

Arbeitsplatzen. Dabei ist immer wieder Uberraschend, in wie

vielen Fallen es den Fonds gelingt, Unternehmen zu sanieren,

Kosten zu reduzieren oder auf Expansionskurs zu bringen und

sie mit erheblichem Profit zu verauBern.

Wie ihnen das gelingt, ist bisher

nicht ganz eindeutig. Sind es einfach
nur stille Reserven und schlummernde
Potenziale, die entfesselt werden
mussen? Ist es der Ausbau des Be-
richtswesens, der eine zielorientiertere
und schlagkraftigere Unternehmens-
fihrung mit sich bringt? Ist es das
hemmungslose Gewinnstreben der
Fonds oder der unternehmerische
Geist des Top-Managements, die

im Erfolgsfall mit auBerordentlichen
Pramien belohnt werden? Tatsache
ist, dass das Management in Private
Equity gefihrten Unternehmen héaufig
hohere Renditen erwirtschaftet als
das Top-Management in klassischen
Familienunternehmen oder bérsen-
notierten Konzernen ohne PE Beteili-
gung. Es dréngt sich die Frage auf,
worin die Unterschiede begriindet
sind. Kédnnen Manager, die keine
unmittelbare Erfahrung im Umgang
mit Private Equity haben, von ihren
Kollegen lernen?

SMAGUE STUDIE | DEZEMBER 2008

Um dies zu erkunden, haben wir eine
Studie aufgesetzt, in der wir mehrere
Hundert Fondsmanager und Geschéfts-
fUhrer bzw. Vorstande von Private
Equity gefuhrten Unternehmen mit
Sitz in Deutschland, Osterreich und
der Schweiz befragt haben. Ziel war
es, besondere Auspragungen in Bezug
auf Fihrungsverhalten, Management-
fahigkeiten und Personlichkeitsmerk-
male zu analysieren und Unterschiede
und Gemeinsamkeiten herauszuar-
beiten.



Executive Summary

Im September 2007 auf der ersten Veranstaltung ,Manager

far Manager”, die die Minchner SMAGUE Executive Search AG
zusammen mit P+P Pollath + Partners sowie BLATTCHEN &
PARTNER ins Leben gerufen hat, ergab sich ein Diskussionsthema,

welches sich durch die gesamte Veranstaltung zog: Es war die

Frage, ob aus der Erfahrung mit Private Equity ein neuer Typus

von Manager entstanden ist und wenn ja, was Unternehmen und

Kollegen, die noch keine direkte Erfahrung mit Private Equity

gemacht haben, daraus lernen kénnen.

2.1 WIE WURDE BEFRAGT?

Die Befragung erfolgte in zwei Stufen.
Stufe 1 befasste sich mit der Durch-
fuhrung von Interviews mit Experten,
einem so genannten Pretest. Im Zuge
des Pretests wurden je drei Experten-
interviews aus den beiden Befragten-
gruppen, also operative Manager in
Portfolio Unternehmen einerseits und
Investmentmanager von Private Equity
Unternehmen andererseits, mit Hilfe
von offenen Fragen und Antworten
durchgefhrt. Die Experten wurden aus
dem Netzwerk der SMAGUE Executive
Search AG generiert.

Aus den Ergebnissen des Pretests bzw.
deren qualitativer Analyse wurde dann
fur Stufe 2 ein konkreter Fragebogen
mit geschlossenen Fragen und vorge-
gebenen Antwortkategorien abgeleitet.

In jedem der Themenkreise wurden
sieben bis elf Einzelmerkmale unter-
sucht.

AuBerdem ergaben sich weitere
interessante Aspekte aus dem Pretest,
die zu einem eigenen, zehn Fragen
umfassenden Block des Fragebogens
fuhrten und auf die Zusammenarbeit
zwischen den Geschaftsfihrern der
Portfolio Unternehmen und den Invest-
mentmanagern der Private Equity
Gesellschaften abzielten. Diese Frage-
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stellung wurde auch immer wieder

in der Literatur in unterschiedlicher
Detailliertheit behandelt, was uns darin
bestarkte, diesen Punkt ebenfalls extra
ZU beleuchten.

2.2 WER WURDE BEFRAGT?

Im Juni 2008 haben wir insgesamt
640 Manager in Deutschland, Oster-
reich und der Schweiz angeschrieben,
davon 339 operative Manager der
ersten Ebene, die in Private Equity
finanzierten Unternehmen tatig sind,
und 301 Investmentmanager aus den
Private Equity Unternehmen selbst. Die
Rucklaufquote betrug 11,7 % (9,3 %
bei den Investmentmanagern, 13,9 %
bei den operativen Geschaftsfiihrern
bzw. Vorstanden).

2.3 WAS HABEN WIR UNTERSUCHT?
Die Befragten sollten ihre Einschatzung
hinsichtlich der Anforderungen von
Finanzinvestoren an Manager im Hin-
blick auf Fiihrungsverhalten, Mana-
gementfahigkeiten, Personlichkeits-
merkmale, Intellekt und Werdegang
abgeben. Um den Befragten eine
Vergleichsmoglichkeit zu geben, wurde
auch danach gefragt, welche Aus-
pragung der abgefragten Merkmale
bei Managern in Konzernen oder
Familienunternehmen vorzufinden

ist. Da die befragten Manager selbst
regelmaBig Manager in nicht Private



Equity bestimmten Gesellschaften
waren, kann von belastbaren Antwor-
ten ausgegangen werden. Selbstver-
standlich birgt diese Vorgehensweise
bezUglich der Einschatzung Dritter
die Gefahr von verzerrten Antworten.
Dennoch Uberwog fir uns in der Ab-
wagung die Moglichkeit der Referen-
zierung gegeniber der Gefahr von
verzerrten Antworten.

Zusatzlich befragten wir die Geschafts-
flhrer bzw. Vorstéande in den Unter-
nehmen mit Private Equity Beteiligung
nach den Veranderungen in der Zusam-
menarbeit mit Geschaftspartnern und
Institutionen sowie im Unternehmen
selbst nach dem Einstieg der Private
Equity Gesellschaft.

2.4 WELCHE KERNAUSSAGEN

ERGABEN SICH?

2.4.1 Fihrungsmerkmale

I Aufféllig ist, dass bei Managern in
Private Equity finanzierten Unterneh-
men leistungsbezogene Gehaltsbe-
standteile eindeutig im Vordergrund
stehen. Alle Befragten sind davon
Uberzeugt, dass das Management
in besonderem Maf3e von solchen
monetaren Leistungsanreizen ange-
trieben wird.

I Maximale monetdre Ziele lassen sich
kurzfristig nur mit einem hoch moti-
vierten, leistungsorientierten Team
erreichen. Daher ist es nahe liegend,
dass eine klar definierte Rekrutie-
rungsstrategie im Sinne von Suchen,
Einstellen und Fordern von so ge-
nannten A-Playern verfolgt wird und
ein konsequenter Austausch von
Underperformern erfolgt. AuBerdem
wird das Prinzip ,management by
objectives” vom Management in PE
finanzierten Unternehmen zielstrebig
umgesetzt. Im Vordergrund steht
somit eine auf die moglichst schnelle
und effiziente Erreichung der Unter-
nehmensziele ausgerichtete Perso-
nalstrategie, die im Wesentlichen
eine Rekrutierungsstrategie ist.
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I Erst in zweiter Reihe und mit deut-
lich geringerer Auspragung stehen
dann auch andere Fuhrungsmerk-
male, wie die Kommunikation der
Unternehmensziele, das Einschworen
des Teams auf die Wachstumsziele
des Unternehmens und die Motiva-
tion im Hinblick auf Leistungssteige-
rung durch Personalentwicklung.
Auffallend ist dabei, dass die Ver-
treter der Private Equity Gesellschaf-
ten diese eher weichen Faktoren
noch deutlich geringer schatzen
als die operativen Manager.

2.4.2 Managementfahigkeiten

I Ebenso wie die monetare Motivation
beim FUhrungsstil im Vordergrund
steht, so ist bei den Management-
fahigkeiten die Kennzahlenorien-
tierung das herausragende Merkmal.
Rund 93 % aller Befragten sind
der Meinung, dass Kennzahlen wie
Umsatz, EBIT/EBITDA, Cash Flow
und Working Capital wesentliche
SteuerungsgroBen fur die Unter-
nehmensentwicklung sind.

I Als sehr wichtig erachten die Befrag-
ten dartber hinaus das Verfolgen
einer klar definierten Unternehmens-
strategie, das Erkennen von Wachs-
tumspotenzialen, die schnelle und
effiziente Entscheidungsfindung
sowie die Kostenkontrolle.

I Kaum Relevanz wird wiederum
weichen Eigenschaften wie Diplo-
matie oder politischem Geschick
zugewiesen. Rund zwei Drittel der
Private Equity Manager gehen davon
aus, dass ihre operativen Manager
weitgehend frei von politischen
Zwangen agieren kénnen.



2.4.3 Personlichkeitsmerkmale

I Bei den Personlichkeitsmerkmalen
treten drei abgefragte Einzelmerk-
male besonders deutlich hervor. Alle
Befragten bescheinigen dem opera-
tiven Geschaftsfuhrer oder Vorstand,
eine auBerordentlich zielorientierte
Personlichkeit zu besitzen (83,4 %).
Materielle Pragung bzw. das Streben
nach Maximierung des personlichen
Gewinns bescheinigen ihm rund
74 % der Befragten. Dass es sich bei
diesem Typus von Manager um eine
besonders ehrgeizige Persdnlichkeit
handelt, gaben ca. 73 % der Befrag-
ten an.

I In der Wertung leicht hinter den
oben genannten dominanten
Personlichkeitsmerkmalen stehen
die Einzelmerkmale: Durchsetzungs-
vermdgen, Eigenmotivation,
Pragmatismus, Disziplin und Mut
zum Risiko, hier werden Werte
zwischen 60 und 45 % genannt.

I Anerkennung erfahrt das Manage-
ment durch monetare Aspekte;
auf Anerkennung aus dem unter-
nehmerischen Umfeld wird weniger
Wert gelegt. Nach Einschatzung
von nur 42 % der Befragten ist
dies ein herausragendes Merkmal
der Manager in Private Equity
finanzierten Unternehmen. Weniger
kennzeichnend sind auch die
Personlichkeitsmerkmale Integritat
und Kritikfahigkeit.

I Somit liegt der Schluss nahe, dass
die charakteristischen Persénlich-
keitsmerkmale des Managements
in Private Equity finanzierten
Unternehmen ein Spiegelbild
seiner Fahigkeiten darstellt.
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2.4.4 Intellekt und Werdegang

I Schnelles Lernen, also die Fahigkeit,
ein neues Umfeld rasch zu begreifen,
wird von rund drei Viertel aller
Befragten als stark ausgepragtes
Merkmal eingestuft.

I Analytische Ausrichtung und strate-
gisches Denkvermdgen sind weitere
Merkmale mit herausragender
Bedeutung.

I Emotionale Intelligenz, also das
Vermogen, situativ, aus dem Bauch
heraus die richtigen Entscheidungen
zu treffen, wird immerhin noch von
Uber 40 % aller Befragten beim
Management in Private Equity finan-
zierten Unternehmen als stark
ausgepragt bezeichnet.

I Innovationsfreude und Kreativitat
spielen in der Welt des zahlen-
orientierten Managers zwar noch
eine Rolle, fallen aber als Fahigkeit
im Vergleich zu den anderen deut-
lich zurtck; nur noch rund 30 %
der Befragten bescheinigen hier
eine starke Auspragung.

I Ob der Werdegang klassisch mit
wenigen Brlchen oder eher atypisch
verlaufen ist, spielt hier keine Rolle.
Gemessen wird der operative
Manager eines Private Equity finan-
zierten Unternehmens einzig an
seiner Leistung. Dass eine FUhrungs-
kraft in globalen Markten dabei
internationale Erfahrung hat, sei
es im Rahmen der Ausbildung
oder durch die bisherige berufliche
Entwicklung, wird als selbstver-
standlich eingeschatzt.

2.5 ABLEITUNG EINES
ANFORDERUNGSPROFILS

Um zu unserer urspriinglichen Frage
zurlickzukehren, gibt es ihn, den
typischen Manager eines Private Equity
finanzierten Unternehmens, so lautet
die Antwort: Ja.



THEMEN- FUHRUNG MANAGEMENT PERSONLICHKEIT INTELLEKT WERDEGANG

KREISE

Dominant Monetdre Zahlenorientierung Zielorientierung Schnelles Lernen Internationale

sind: Leistungsanreize Erfahrung
management Effiziente Maximierung Analytisches
by objectives (mbo) Entscheidungen des personlichen Vorgehen

Gewinns
Verfolgen einer Erkennen von Ehrgeiz Strategisches
klar definierten Wachstumschancen Denkvermégen
Rekrutierungs-
strategie
Klar definierte
Unternehmens-
strategie
Kostenkontrolle
Fazit: 1 will fachlich und I kennzahlenge- I will etwas erreichen 1 die dominanten I in internationalen
monetar Ziele stltzte Steuerung I unternehmerische intellektuellen Markten interna-
erreichen I Messbarkeit der Fahigkeiten treten Fahigkeiten sind tionale Erfahrung
I lasst sich messen Ziele und Leistungen = gemeinsam mit den mafBgeblich fur das von besonderer
I nutzt dazu das tritt gemeinsam mit beiden anderen Erreichen kurzfristig Bedeutung
Fuhrungsprinzip den dominanten Merkmalen zum angelegter Unter-
mbo Fihrungsmerkmalen ~ Vorschein nehmensziele
I nutzt dazu noch deutlicher
Top Fach- und zum Vorschein
Fuhrungskrafte I Schnelligkeit von
(A-Player) Entscheidungen
I ist selbstbewusst und deren
I ist durch- Umsetzung wird
setzungsfahig ebenfalls deutlich
Nicht Teamorientierung Entscheidungen Integritat Innovativ-kreative Verlauf des bis-
dominant von politischen Fahigkeiten herigen beruflichen
sind: Uberlegungen Werdegangs
beeinflusst (klassisch oder
mit Briichen)
Motivation im Diplomatisches Kritikfahigkeit
Hinblick auf Geschick
Leistungssteigerung
(Personal
entwicklung)

Fazit: Fur eine auf die Vor dem Hintergrund  Ethisch-moralische die dominanten Einzig die
langfristige Bindung  des kurzfristigen Personlichkeits- intellektuellen Leistung bzw.
der Mitarbeiter an Investmenthorizonts merkmale sind Fahigkeiten sind der Output
das Unternehmen spielen die Beachtung = ebenfalls weniger mafBgeblich fur steht im
ausgelegte Personal-  von hierarchischen von Bedeutung, das Erreichen Vordergrund

entwicklungspolitik

ist zumindest
wahrend des
Engagements der
PE Gesellschaft
kaum Zeit

Strukturen, inoffi-
ziellen Kommunika-
tionswegen oder
die BerUcksichtigung
von Interessensver-
tretungen eher eine
untergeordnete
Rolle

insbesondere im
Hinblick auf

eine auf kurzfristige
Zielerreichung
ausgelegte Unter-
nehmensstrategie
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kurzfristig
angelegter
Unternehmensziele



Das Anforderungsprofil ist allerdings
auch in engem Zusammenhang mit
den Rahmenbedingungen zu sehen,
die in Private Equity finanzierten Unter-
nehmen vorzufinden sind. Diese sind
kurzfristige Investmenthorizonte auf
der einen Seite sowie das Interesse

der Beteiligungsgesellschaften, mit
dem Investment einen maximalen
monetdren Output zu erzielen auf

der anderen Seite. Insofern hat der
Geschaftsfihrer oder Vorstand eines
Unternehmens mit Beteiligungskapital
mit dem Kollegen aus einem bdrsen-
notierten Konzern oder einem traditio-
nellen Familienunternehmen eines ge-
meinsam. Auch er unterliegt in seinem
Handeln einigen Rahmenbedingungen,
die ihm zwar einen Handlungsspiel-
raum geben, ihn aber in seinem Vor-
gehen auch limitieren. In Konzernen
wie auch traditionellen Familienunter-
nehmen spielen etwa die Beachtung
von Hierarchien, Interessensvertretun-
gen oder der Politik eine gréBere Rolle.
Somit ergeben sich nach Ansicht der
Befragten andere Auspragungen in
den Themenkreisen Fihrungsmerkmale,
Managementfahigkeiten, Persdnlich-
keitsmerkmale, Intellekt und Werde-
gang fur ihre Kollegen. Diese unter-
schiedlichen Auspragungen werden im
Verlauf der Analyse auf den nachsten
Seiten herausgearbeitet.
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2.6 ZUSAMMENARBEIT DES
MANAGEMENTS MIT DEN

PRIVATE EQUITY GESELLSCHAFTEN
Mit dem Einstieg der Private Equity
Fonds in ein Unternehmen k&nnen

in aller Regel dringend erforderliche
strukturelle MaBnahmen konsequent
umgesetzt und das Fundament fur
schnellen wirtschaftlichen Erfolg gelegt
werden. Fir dieses Ziel werden alle
verfligbaren Ressourcen eingesetzt. In
enger und intensiver Zusammenarbeit
des Managements mit dem Aufsichts-
rat oder Beirat wird die Finanzstruktur
optimiert. Es kommt nach Ansicht eines
Grofteils der Befragten dabei auch

zu einem wichtigen und nitzlichen
Wissenstransfer durch das kompetente
Netzwerk der Private Equity Gesell-
schaften. Im Sinne einer erhéhten
Shareholder Value Orientierung erfolgt
der Umbau hin zu einer kennzahlen-
gestUtzten Unternehmensfihrung.
Gleichzeitig wird das Berichtswesen

im Unternehmen durch den Einfluss
der Private Equity Gesellschaft deutlich
verbessert.

Die Wachstumsstrategie verandert

sich hin zu einem mehr oder weniger
ausgewogenen Mix aus M&A und

F&E. Die Methoden, die Wachstums-
potenziale zu bewerten, werden in aller
Regel effizienter und fokussierter.

Rund 70 % der Befragten geben an,
dass das operative Management Eigen-
timerfunktion am Unternehmen Uber-
nommen hat und somit selbst zum
Unternehmer geworden ist.

Die Professionalitat der Organisation
wird durch diese MaBnahmen betracht-
lich gesteigert. Dadurch steigen aber
auch die Anforderungen an alle Mitar-
beiter, nicht nur an das Management.
Der Auftritt gegentiber dem Wettbe-
werb wird aggressiver.



Mit dieser Ausrichtung sind Private
Equity Gesellschaften besonders dort
erfolgreich, wo das bisherige Manage-
ment mit den gewachsenen Eigentums-
strukturen an seine Grenzen stoBt.

2.7 NACH DEM EXIT

Rund zwei Drittel aller Befragten geben
an, dass das Unternehmen nach dem
Exit des Private Equity Fonds weiter
wachst, allerdings ihrer Meinung nach
starker organisch und mit langerem
Planungshorizont. Knapp 20 % sind
der Meinung, dass sich das Unterneh-
men nach dem Exit auf hohem Niveau
stabilisiert, jedoch zunachst stagniert.
Immerhin sind rund 9 % der Ver-
treter des Managements in Private
Equity finanzierten Unternehmen der
Meinung, dass das Unternehmen nach
dem Exit des Beteiligungsfonds in die
nachste Restrukturierungsphase lauft.

GroBe Einigkeit besteht bei einem
Uberwiegend positiven Verlauf des
Investments zwischen den Investment-
managern und den Vertretern des
Managements in Private Equity finan-
zierten Unternehmen auch fur die Zeit
nach dem Exit. Auffallend ist allerdings,
dass im Falle eines negativen Verlaufs
die Lage der Unternehmen von beiden
Gruppen unterschiedlich eingeschatzt
wird. Keiner der Vertreter der Private
Equity Gesellschaften gab an, dass das
Unternehmen nach dem Exit in eine
erneute Restrukturierungsphase laufen
kénnte.
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Ziele und Methodik

Unser Ziel war es, mit Hilfe der Befragung von Fondsmanagern der
Private Equity Gesellschaften und von deren operativen Managern,
zu erkennen, ob aus der Erfahrung mit Private Equity ein neuer
Typus von Manager resultiert. Im Falle einer positiven Erkenntnis
wollten wir dann ein Anforderungsprofil fir einen Manager in
einem Private Equity finanzierten Unternehmen skizzieren.

Beide Befragtengruppen sollten ihre I ,The Managing Directors
Einschatzung in Bezug auf die Themen- of Management Buy-Outs:
kreise FUhrungsverhalten, Manage- A Comparison with Corporate
mentfahigkeiten und Personlichkeits- Executives”, INSEAD Studie vom
merkmale fUr operative Manager in Mai 1988, von Daniel F. Muzyka,
Private Equity finanzierten Unterneh- Alice J. de Koning, Nathalie Guegan.
men abgeben. Flankierend sollten die
Teilnehmer auch die Fragen zu den I ,Which CEO Characteristics
oben genannten Themenkreisen fir and Abilities matter?”, University
Manager in eher traditionell gepragten of Chicago, vom Juni 2007,
Familien- oder Konzernunternehmen von Stephen N. Kaplan, Mark M.
abgeben. Klebanov, Morten Sorensen.
Wir haben uns als Untersuchungs- I ,Die Bedeutung von Buy-Outs/Ins
gegenstand der Studie auf die Begriffe fur unternehmerische Effizienz,
Fuhrungsverhalten, Managementfahig- Effektivitat Corporate Governance”,
keiten, Personlichkeitsmerkmale sowie DIW Berlin-Studie im Auftrag des
Intellekt und Werdegang konzentriert, Bundesverbands der Deutschen
weil diese Begriffe unserer Ansicht Kapitalbeteiligungsgesellschaft,
nach, neben der fachlichen Erfahrung vom Januar 2008, von Dorothea
eines Managers, am ehesten geeignet Schafer, Alexander Fisher.
sind, ein konkretes Anforderungsprofil
abzuleiten. AuBerdem stieBen wir in Die Befragung erfolgte in zwei Stufen.
der Vorbereitungsphase der Studie Stufe 1 befasste sich mit der Durch-
immer wieder auf diese Begriffe in der fuhrung von Interviews mit Experten,
Literatur. Insbesondere dienten uns zur einem so genannten Pretest. Im Zuge
Vorbereitung folgende Texte: des Pretests wurden je drei Experten-
interviews aus den beiden Befragten-
I, Fesseln sprengen — Spinn-off- gruppen, also operative Manager in
Management-Buy-Out. Wie sich Portfolio-Unternehmen einerseits und
ein Tochterunternehmen erfolgreich Investmentmanager von Private Equity-
vom Mutterkonzern lost”, Unternehmen andererseits, mit Hilfe
FINANCE-Studien, Reihe im von offenen Fragen und Antworten
FAZ-Institut vom Dezember 2002. durchgefhrt. Die Experten wurden aus

dem Netzwerk der SMAGUE Executive
Search AG generiert.
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Der Pretest wurde zunachst méglichst
breit angelegt, um alle Aspekte eines
kinftigen Anforderungsprofils fir eine
Fuhrungskraft im Private Equity Umfeld
herausarbeiten zu kénnen. Wir legten
uns an dieser Stelle noch nicht auf

die endgultigen Themenkreise fest,
sondern haben auch Aspekte wie z.B.
Motivation, Werte- und Weltbild sowie
die Rolle der Ausbildung und des
Werdegangs einer Fihrungskraft mit
den Experten diskutiert. Dabei haben
wir auch die Einschatzung der Experten
in Bezug auf eine Flhrungskraft aus
dem Konzernumfeld bzw. einem tra-
ditionellen Familienunternehmen, die
uns als Referenzgruppe dienten, mit
dem Ziel diskutiert, im weiteren Verlauf
der Studie auch die Unterschiede
zwischen den beiden Manager-Typen
herausarbeiten zu kénnen — sofern es
diese gibt.

Aus den Ergebnissen des Pretests bzw.
deren qualitativer Analyse wurde dann
flr Stufe 2 ein konkreter Fragebogen
mit geschlossenen Fragen und vorge-
gebenen Antwortkategorien abgeleitet.
In dieser Stufe wurden vier grundsatz-
liche managementrelevante Themen-
kreise hinterfragt, und zwar

Fihrungsmerkmale,
Managementfahigkeiten,
Personlichkeitsmerkmale sowie
Intellekt und Werdegang.
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In jedem der Themenkreise wurden
sieben bis elf Einzelmerkmale unter-
sucht. Zur Auswahl standen jeweils
die Antwortmaoglichkeiten

.stark ausgepragt”,
,ausgepragt”,
.Sschwach ausgepragt”
»nicht ausgepragt”

bzw.

»sehr wichtig”,
Lwichtig”,

,nicht so wichtig”
.spielt keine Rolle”.

Befragt wurde immer die Einschatzung
in Bezug auf einen operativen Manager
eines Private Equity finanzierten Unter-
nehmens sowie in Bezug auf eine
Fuhrungskraft in einem Konzern oder
Familienunternehmen.

AuBerdem ergaben sich weitere inter-
essante Aspekte aus dem Pretest, die
zu dem zehn Fragen umfassenden
Block C des Fragebogens fihrten und
auf die Zusammenarbeit zwischen den
Geschaftsfuhrern der Portfolio-Unter-
nehmen und den Investmentmanagern
der Private Equity Gesellschaften
abzielten. Diese Fragestellung wurde
auch immer wieder in der Literatur

in unterschiedlicher Detailliertheit
behandelt, was uns dazu bewog,
diesen Punkt ebenfalls zu beleuchten.



Grundgesamtheit
und Ricklaufquote

Wir haben im Juni 2008 insgesamt 640 Manager in Deutschland,
Osterreich und der Schweiz angeschrieben, davon 339 operative
Manager der ersten Ebene, die in Private Equity finanzierten
Unternehmen tatig sind, und 301 Investmentmanager aus den
Private Equity Unternehmen selbst. Die Ricklaufquote betrug
11,7 %. Es antworteten 28 Investmentmanager und 47 operative
Manager aus PE finanzierten Unternehmen. Dies entspricht einer
Rucklaufquote von 9,3 % bzw. 13,9 %.
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Ergebnisse fir die
Manager in Private
Equity finanzierten
Unternehmen

(alle Antworten)

Ergebnisse

5.1 FUHRUNGSMERKMALE

Der erste Themenkreis, zu dem wir die
Teilnehmer der Studie befragten, befasst
sich mit den Fihrungsmerkmalen. Als
Einzelmerkmale wahlten wir:

I Verfolgen einer klar definierten
Rekrutierungsstrategie i.S.v. Suchen,
Einstellen und Fordern von so
genannten , A-Playern”

I Umsetzung des Prinzips
,Management by objectives”

I Leistungsbezogene Gehaltsbestand-
teile/monetare Leistungsanreize

I Klare Kommunikation der

Unternehmensziele

Motivation im Hinblick auf Leistungs-

steigerung (Personalentwicklung)

Teamorientierung/Einschworen des

Teams auf die Wachstumsziele des

Unternehmens

Konsequenter Austausch von so

genannten , Underperformern”

Antworten fiir die Manager in

PE finanzierten Unternehmen
Betrachtet man die Antwortkategorie
»stark ausgepragt”, so ist auffallig, dass
bei Managern in Private Equity finanzier-
ten Unternehmen leistungsbezogene Ge-
haltsbestandteile eindeutig im Vorder-
grund stehen. 88,7 % aller Befragten
sind davon Uberzeugt, dass das Manage-
ment in besonderem Maf3e von solchen
monetaren Leistungsanreizen angetrie-
ben wird. Sieht man sich flankierend
die zweite Kategorie mit der Antwort

Lausgepragt” an, so attestieren weitere
11,2 % der befragten Teilnehmer der
FUhrung eines Private Equity finanzier-
ten Unternehmens immerhin noch ein
deutliches monetares Interesse. Die
Antwortkategorie ,schwach ausge-
pragt” wurde von den Befragten fur
das Management eines Portfoliounter-
nehmens Uberhaupt nicht gewahlt.

Der monetaren Auspragung als domi-
nantes Fihrungsmerkmal folgt mit
71,4 % das Verfolgen einer klar defi-
nierten Rekrutierungsstrategie im Sinne
von Suchen, Einstellen und Fordern
von so genannten A-Playern. Unter
A-Playern sind im Allgemeinen die Top-
Fuhrungskrafte am Markt auf der je-
weiligen Fihrungsebene zu verstehen.
Mit 70,4 % wird die Umsetzung des
Prinzips ,, management by objectives”
ebenfalls als wichtig eingestuft. So
genannte Underperformer, also Fiih-
rungskrafte, die ihre Ziele nachvoll-
ziehbar mehrfach nicht erreichten bzw.
mit einer Aufgabe Uberfordert sind
und damit das Fortkommen des Unter-
nehmens verzégern, werden konse-
guent ausgetauscht. Dies geben 62 %
der Befragten an. Auffallend ist, dass
bei den genannten drei Kriterien die
befragten Vertreter der Investment-
gesellschaften dem Management im
Portfolio-Unternehmen eine starkere
Auspragung attestieren als die Vertreter
der Portfolio-Unternehmen sich selbst
(vgl. Graphik).

Fithrungsmerkmale — Betrachtung der Antwortkategorie ,stark ausgepragt”

Dominanz von monetaren Leistungsanreizen

Monetare Leistungsanreize
Klare Rekrutierungsstrategie
Management by objectives
Austausch Underperformer
Kommunikation
Teamorientierung
Motivation

in %
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Einschatzung der
Befragten fir die
Manager in Private
Equity finanzierten

Unternehmen

a) Verfolgen einer klar definierten Rekrutierungsstrategie i.S.v. Suchen,
Einstellen und Fordern von so genannten ,,A-Playern“

Alle Antworten

Antworten der
Investmentmanager

Antworten der
operativen Manager
in %

3,17

5,00

1,83

100

b) Umsetzung des Fithrungsprinzips ,management by objectives”

Alle Antworten

Antworten der
Investmentmanager

Antworten der
operativen Manager
in %

£100

c) Konsequenter Austausch von so genannten ,,Underperfomern“

Alle Antworten

Antworten der
Investmentmanager

Antworten der
operativen Manager : : :
in % 0 {10 i20 i30

m stark ausgepragt

Die vier dominanten Einzelmerkmale —
monetdre Leistungsanreize, klare Rekru-
tierungsstrategie, management by
objectives und Austausch von Under-
performern — dienen der Erreichung der
unternehmerischen und der monetaren
Ziele. Nur mit einem Team aus Top-
Fuhrungskraften und -Mitarbeitern, die
eine Messbarkeit ihrer Leistung akzep-
tieren, kann das Management eines PE
finanzierten Unternehmens relssieren.

Rund 49 % der Befragten halten die
Kommunikation der Unternehmensziele
an die Mitarbeiter noch fir ein stark
ausgepragtes Fihrungsmerkmal.
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Dagegen treten Merkmale, die eher der
Motivation durch eine ausgewogene
Personalentwicklungsstrategie und
einer teamorientierten Fihrung dienen,
deutlicher zurlck: Nur noch knapp

40 % der Studienteilnehmer erachten
Teamorientierung sowie 36 % die
Anwendung von Personalentwicklungs-
maBnahmen als wichtige Fiihrungs-
prinzipien. In beiden Punkten schatzen
die befragten Vertreter der Private
Equity Gesellschaften das Management
in den von ihnen finanzierten Unter-
nehmen deutlich schwacher ein als sich
die Vertreter der Portfolio-Unterneh-
men selbst (vgl. Graphik).



Einschatzung der
Befragten fir die
Manager in Private
Equity finanzierten

Unternehmen

Fazit

d) Klare Kommunikation der Unternehmensziele

Alle Antworten

Antworten der
Investmentmanager

Antworten der
operativen Manager

in %

2,92

571

0,99

100

e) Teamorientierung/Einschwiren des Teams auf die Wachstumsziele

des Unternehmens

Alle Antworten

Antworten der
Investmentmanager

Antworten der
operativen Manager
in %

2,13

100

f) Motivation im Hinblick auf Leistungssteigerung (Personalentwicklung)

Alle Antworten

Antworten der
Investmentmanager

Antworten der
operativen Manager : : :
in % 0 i10 i20 30

m stark ausgepragt

Ginge es nach den Investmentmana-
gern der Private Equity Gesellschaften,
waren monetdre Aspekte der wohl
dominante Antrieb fUr das Investment
und deren Fuhrungskrafte. Das
Management in den Private Equity
finanzierten Unternehmen nutzt aus
der operativen Verantwortung heraus,
eventuell auch aus der beruflichen
Pragung vor der Tatigkeit im Private
Equity Umfeld, neben den zwar
deutlich hervorstechenden materiellen
Anreizen, durchaus auch andere
Methoden der Motivation wie z.B.
Messbarkeit der eigenen Leistung und
erreichten Erfolge durch das Prinzip
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~management by objectives”, Kom-
munikation der Unternehmensziele
oder Teamorientierung. Die Tatsache,
dass bei den Themen Personalent-
wicklung, Rekrutierung bzw. Austausch
von ,,Underperformern” auch fir

das Management in Portfolio-Unter-
nehmen so deutliche Ergebnisse aus
der Befragung hervorgingen, ist
sicherlich in engem Zusammenhang
mit den eher kurzfristigen Investment-
zeitrdumen durch die Private Equity
Gesellschaften zu sehen. Die ehr-
geizigen Ziele sind oftmals nur durch
eine derart konsequente Personalpolitik
zu erzielen.



Ergebnisse flr
die Manager in
Familienunternehmen
bzw. Konzernen

(alle Antworten)

Antworten fiir die Manager

in Familienunternehmen und
Konzernen

Um den Befragten eine Vergleichsmog-
lichkeit zu geben, wurde auch danach
gefragt, welche Auspragung der abge-
fragten Merkmale bei Managern in
Konzernen oder Familienunternehmen
vorzufinden ist. Von belastbaren Ant-
worten kann ausgegangen werden, da
die befragten Manager selbst regel-
maBig Manager in nicht PE bestimmten
Gesellschaften waren. Selbstverstandlich
birgt diese Vorgehensweise beziiglich
der Einschatzung Dritter die Gefahr von
verzerrten Antworten, dennoch Uber-
wog fur uns in der Abwéagung die Mog-
lichkeit der Referenzierung gegentiber
der Gefahr von verzerrten Antworten.

Sieht man sich nun die Ergebnisse aus
der Befragung fur die Manager in
Unternehmen mit klassischer Eigen-
tdmerstruktur in der Antwortkategorie
.stark ausgepragt” an, so fallt auf,
dass nach Einschatzung der Befragten
der Umgang mit den Mitarbeitern hier
starker im Fokus des Handelns steht.
Die Umsetzung des Fihrungsprinzips
~management by objectives” (mbo) ist
hier mit 26,5 % noch am starksten aus-
gepragt. Dabei sind sich die befragten
Vertreter der Private Equity Gesellschaf-
ten und die der Portfolio-Unternehmen
in ihrer Einschatzung weitgehend einig.

Motivation im Hinblick auf Leistungs-
steigerung durch Personalentwicklung
wird von allen Befragten, ohne groBe
Unterschiede zwischen Vertretern der
Private Equity Gesellschaften und derer
der Portfolio-Unternehmen, als stark
ausgepragt (16,6 %) bzw. ausgepragt
(74,5 %) eingestuft. Ahnlich ist das
Resultat in Bezug auf eine klar definier-
te Rekrutierungsstrategie: 13,4 % der
Befragten stufen dieses Merkmal beim
Management in Familienunternehmen
bzw. Konzernen als stark ausgepragt
und 70,2 % als ausgepragt ein. Die
Teamorientierung bei der Erreichung
der Wachstumsziele gehort ebenfalls
eher zu den Starken der Manager in
Familienunternehmen bzw. Konzernen.

Deutliche Schwachen hat nach Ein-
schatzung aller Befragten aus dem PE
Umfeld die Geschaftsleitung in Familien-
unternehmen bzw. Konzernen beim
Austausch von ,Underperformern”;
nur 10,2 % schatzen dieses Merkmal
als Starke des Managements in diesem
Sektor ein. Im Vergleich zum Manage-
ment in PE finanzierten Unternehmen
wird das Management in Familien-
unternehmen oder Konzernen — bei
Betrachtung der Antwortkategorie
.stark ausgepragt” — nur in geringem
MafBe von monetaren Aspekten ange-
spornt. Lediglich 5 % aller Befragten
schatzen leistungsbezogene Gehalts-

Fiihrungsmerkmale — Betrachtung der Antwortkategorie ,,stark ausgepragt”

Setzen primar auf Zielvereinbarungen

Management by objectives
Kommunikation

Motivation

Klare Rekrutierungsstrategie
Teamorientierung
Austausch Underperformer
Monetére Leistungsanreize
in %
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Vergleich der
Fihrungsmerkmale
der beiden Gruppen
(alle Antworten)

bestandteile bei Managern in Familien-
unternehmen bzw. Konzernen als
herausragendes Kriterium im Flhrungs-
stil ein.

Vergleich der Einzelmerkmale

Die folgende Graphik zeigt den
Vergleich der Antworten in den
Einzelmerkmalen zum Themenkreis
Fuhrungsfahigkeiten fur die Manager
in PE finanzierten Unternehmen und
denen in Familienunternehmen oder
Konzernen in der Kategorie ,stark
ausgepragt”. Die Graphik entsteht
durch Subtraktion der Werte fur die
klassischen Manager von den Werten
fur die PE Manager pro Einzelmerkmal
mit anschlieBender Rangordnung vom
hochsten Wert bis zum niedrigsten
Wert. Sie zeigt die Dominanz bzw.
Schwachen im Themenkreis fur beide
Managergruppen gleichzeitig.

Die zeitliche Befristung von Engage-
ments im Private Equity Bereich auf
der einen und die auf eine nachhaltige
Entwicklung angelegte Tatigkeit auf
der anderen Seite dominieren den

Vergleich der Fihrungsstile von
Managern in Private Equity finanzier-
ten Unternehmen und denen in
Familienunternehmen bzw. Konzernen.
Bei allen Merkmalen, die fur einen
moglichst schnellen Geschéftserfolg
erforderlich sind, hat das Management
in Private Equity finanzierten Unter-
nehmen besondere Vorteile. Dies

gilt vor allem fur den Einsatz von
leistungsbezogenen Gehaltsbestand-
teilen. Aber auch bei mitarbeiter-
relevanten Fihrungsmerkmalen sind
die Manager in Portfolio-Unternehmen
zielstrebiger als das Management in
Familienunternehmen bzw. Konzernen.
Gepragt von Pragmatismus und aus-
gerichtet auf schnelle Entscheidungen,
profiliert sich das Management in
Private Equity finanzierten Unterneh-
men also wesentlich klarer als die
Kollegen in den Familienunternehmen
bzw. Konzernen. Die Geschaftsleitung
in Portfolio-Unternehmen wird also als
ein Partner betrachtet, der wesentlich
kalkulierbarer agiert als die Geschafts-
leitung von Familienunternehmen oder
von Konzernen.

Fithrungsmerkmale — Betrachtung der Antwortkategorie ,stark ausgepragt”

Management in Private Equity finanzierten Unternehmen

mit wesentlich klarerem Profil

Monetére Leistungsanreize
Klare Rekrutierungsstrategie
Austausch Underperformer
Management by objectives
Teamorientierung
Kommunikation

Motivation

in %
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Ergebnisse fir die
Manager in Private
Equity finanzierten
Unternehmen

(alle Antworten)

5.2 MANAGEMENTFAHIGKEITEN
Fur die Beurteilung der Management-
fahigkeiten wahlten wir folgende
Einzelmerkmale:

I Verfolgen einer klar definierten
Unternehmensstrategie

I Effizienz und Schnelligkeit in Bezug
auf die Entscheidungsfindung

I Wachstumspotenziale schnell
erkennen und umsetzen

I Zahlenorientierung (z.B. Umsatz,
EBIT/EBITDA, Cash Flow, Working
Capital, Verschuldungsgrad, RoE,
Wertschopfung pro Kopf)

I Kostenkontrolle

I Entscheidungen sind von politischen

Rahmenbedingungen beeinflusst

Diplomatisches Geschick

Antworten fiir die Manager in

PE finanzierten Unternehmen
Auch bei den Managementfahigkeiten
konzentrieren wir uns in der Betrach-
tung vor allem auf die Antwortkate-
gorie ,stark ausgepragt”. Ebenso wie
monetdre Aspekte beim Flhrungsstil,
ist hier die Zahlenorientierung des
Managements in Private Equity finan-
zierten Unternehmen das herausra-
gende Merkmal bei den Management-
fahigkeiten. Rund 93 % aller Befragten
sind der Meinung, dass Kennzahlen
wie Umsatz, EBIT/EBITDA, Cash Flow
und Working Capital wesentliche

SteuerungsgréBen fir die Unterneh-
mensentwicklung sind. Nicht ganz

so eindeutig, aber immer noch sehr
dominant, ist die schnelle und effiziente
Entscheidungsfindung. Insgesamt
75,4 % der Befragten sehen dieses
Merkmal bei den Managern in Private
Equity finanzierten Unternehmen stark
ausgepragt und immer noch 23,6 %
der Befragten als ausgepragt. Die
Antwortkategorie ,, schwach ausge-
pragt” wurde bei diesem Merkmal
von keinem der Befragten gewahit.

Mehr als zwei Drittel der Befragten
(67,9 %) attestieren dem Management
in Private Equity finanzierten Unterneh-
men, dass sie eine klar definierte Unter-
nehmensstrategie verfolgen; mit 61,5 %
sind die Vertreter der Investmentge-
sellschaften davon allerdings weniger
Uberzeugt als die Vertreter der Portfolio-
Unternehmen. Umgekehrt verhalt es sich
beim Thema Kostenkontrolle. 63,8 %
aller Befragten sehen hier auBerordent-
liche Starken bei dem Management der
Private Equity finanzierten Unterneh-
men; mit 50,5 % sind die Vertreter der
Portfolio Unternehmen hier skeptischer,
2 % der Vertreter der Portfolio Unter-
nehmen schatzen das Management in
den Private Equity finanzierten Unter-
nehmen beim Thema Kostenkontrolle
sogar als schwach ein. Dass das Mana-
gement in besonderer Weise dazu in

Managementfahigkeiten — Betrachtung der Antwortkategorie ,,stark ausgepragt”

Objektive Kriterien im Management treten hervor

Zahlenorientierung

Effiziente Entscheidungen

Klar definierte Strategie
Kostenkontrolle
Wachstumschancen nutzen
Einfluss politischer Entscheidungen
Diplomatie

in %
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Einschatzung der
Befragten fir die
Manager in Private
Equity finanzierten

Unternehmen

der Lage ist, Wachstumspotenziale zu
erkennen und zu realisieren, davon sind
60,3 % der Befragten Uberzeugt.

a) Verfolgen einer klar definierten Unternehmensstrategie

Alle Antworten
Antworten der
Investmentmanager

Antworten der
operativen Manager
in %

b) Kostenkontrolle

Alle Antworten

Antworten der
Investmentmanager

Antworten der
operativen Manager
in %

0,89

100

1,06

0,00

1,89
100

c¢) Wachstumspotentiale schnell erkennen und umsetzen

Alle Antworten

Antworten der
Investmentmanager

Antworten der
operativen Manager :
in % ‘10

m stark ausgepragt

Sehen wir uns noch einmal die Einzel-
merkmale in der Antwortkategorie
»stark ausgepragt” an, so fallt auf,
dass dem Management in Private
Equity finanzierten Unternehmen eine
geringere Kompetenz auf dem Gebiet
der Diplomatie zugestanden wird. Nur
5,9 % bescheinigen dem Management
in Private Equity finanzierten Unterneh-
men hier besonderes Geschick, 35,3 %
werten dies als Schwache. Von politi-
schen Befindlichkeiten — gemeint ist
damit die Berlcksichtigung von

SMAGUE STUDIE | DEZEMBER 2008

4,02

2,74

4,95

50 i60 70 i80 i90 100

® ausgepragt

schwach ausgepragt

hierarchischen Strukturen oder etwa
von Interessensvertretungen — lasst
sich das Management in Private Equity
finanzierten Unternehmen kaum beein-
flussen. Nur rund 14 % aller Befragten
sehen eine starke, 46,5 % dagegen
eine schwache Auspragung — nach
Einschatzung von 64,5 % der Vertreter
der Private Equity Gesellschaften

sind die operativen Manager ihrer
Beteiligungsunternehmen weitgehend
unbeeinflusst von politischen Rahmen-
bedingungen im Unternehmensalltag.



Einschatzung der
Befragten fir die
Manager in Private
Equity finanzierten

Unternehmen

20

d) Diplomatisches Geschick

Alle Antworten

Antworten der
Investmentmanager

Antworten der
operativen Manager
in %

3529 || 58

28,57 0,00

40,00 10,00

80 90 100

e) Entscheidungen sind von politischen Uberlegungen beeinflusst

Alle Antworten

Antworten der
Investmentmanager

Antworten der
operativen Manager : :
in % 0 10 20 30

2651 "IN ;.o

64,52 - 9,68

3636 I 535

40 50 60 :70 80 :90 100

® ausgepragt schwach ausgepragt m stark ausgepragt

Antworten fiir die Manager

in Familienunternehmen und
Konzernen

Im Gegensatz zu dem Management in
PE finanzierten Unternehmen muss
nach Meinung der Befragten das
Management in Familienunternehmen
bzw. Konzernen bei seinen Entschei-
dungen auf politische Befindlichkeiten
in seinem Umfeld Rucksicht nehmen.
53,4 % gaben an, dass dieses Merkmal
bei den Kollegen in Familien- oder
Konzernunternehmen stark ausgepragt
ist, fur weitere 38 % ist es ausgepragt.
Dies ist nicht tberraschend, denn die
Manager sind hier auf eine moéglichst
konfliktfreie, langfristige Zusammen-
arbeit mit Gesellschaftern, Mitarbeitern,
Partnern, Politikern und anderen
Interessensvertretern angewiesen.
Dabei ist natdrlich diplomatisches
Geschick erforderlich, das dem
Management in Familienunternehmen
bzw. Konzernen von 41,8 % der
Befragten zugesprochen wird, nach
Meinung von weiteren 53,3 % ist

dies ein ausgepragtes Merkmal der
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Fuhrungskrafte. Kostenkontrolle
(29,8 %) ist auch bei dem Manage-
ment in Familienunternehmen bzw.
in Konzernen ein zentrales Manage-
mentkriterium, zumal weitere 60,9 %
der Befragten immerhin noch eine
ausgepragte Neigung sehen.

Bei den Ubrigen Merkmalen der abge-
fragten Managementfahigkeiten in der
Antwortkategorie ,stark ausgepragt”
wird dem Manager in Familienunter-
nehmen bzw. in Konzernen eher eine
geringere Kompetenz zugeschrieben.
Nur 23,2 % aller Befragten meinen,
dass das Management hier eine klar
definierte Unternehmensstrategie
verfolgt. Effizienz und Schnelligkeit in
Bezug auf die Entscheidungsfindung
ist bei dem Manager in Familienunter-
nehmen bzw. Konzernen mit einem
Anteil von 21,4 % stark ausgepragt.

Sieht man sich jedoch flankierend
die Ergebnisse fur den Manager eines
Familienunternehmens bzw. eines
Konzerns in der Antwortkategorie



Ergebnisse fir
die Manager in
Familienunternehmen
bzw. Konzernen

(alle Antworten)

Managementfahigkeiten — Betrachtung der Antwortkategorie ,,stark ausgepragt“

Wichtigkeit von politischem Interessensausgleich tritt deutlich hervor

Einfluss politischer Entscheidungen
Diplomatie

Kostenkontrolle

Klar definierte Strategie

Effiziente Entscheidungen
Wachstumschancen nutzen
Zahlenorientierung

in %

Managementfahigkeiten — Betrachtung der Antwortkategorie ,,ausgepragt”

Nach politisch korrekter Entscheidung riicken objektive Kriterien

in den Vordergrund

Zahlenorientierung

Effiziente Entscheidungen

Klar definierte Strategie
Wachstumschancen nutzen
Kostenkontrolle

Diplomatie

Einfluss politischer Entscheidungen
in %

Lausgepragt” an, so ergibt sich sofort
ein differenzierteres Bild fur die
Gewichtung der Managementfahig-
keiten in dieser Gruppe.

Es wird schnell deutlich, dass Zielorien-
tierung, das schnelle Erkennen von
Wachstumspotenzialen sowie das
Verfolgen einer klar definierten Unter-
nehmensstrategie sehr wohl von
groBer Bedeutung fur das erfolgreiche
Steuern von Familienunternehmen
bzw. Konzernen sind. Nur finden sie
als Managementmerkmale aufgrund
der zahlreichen und wesentlich kom-
plexeren Verflechtungen der Familien-
unternehmen und Konzerne innerhalb
bestimmter politischer Zwange statt,
erfordern daher mehr Diplomatie und
sind somit letzten Endes langwieriger.
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Vergleich der Einzelmerkmale
Die Graphik auf der folgenden Seite
zeigt wieder den Vergleich der
Antworten in den Einzelmerkmalen
zum Themenkreis Management-
fahigkeiten fir die Manager in

PE finanzierten Unternehmen und
denen in Familienunternehmen oder
Konzernen in der Kategorie , stark
ausgepragt”. Die Graphik entsteht
durch Subtraktion der jeweils gleichen
Einzelmerkmale mit anschlieBender
Rangordnung vom hochsten Wert
bis zum niedrigsten Wert. Sie zeigt
die Dominanz bzw. Schwachen

im Themenkreis fur beide Manager-
gruppen gleichzeitig.
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Vergleich der
Managementfahigkeiten
der beiden Gruppen
(alle Antworten) in
Antwortkategorie

,stark ausgepragt®

22

Politische Beeinflussung schwacht Handlungsfreiheit

Zahlenorientierung

Effiziente Entscheidungen

Klar definierte Strategie
Wachstumschancen nutzen
Kostenkontrolle

Diplomatie

Einfluss politischer Entscheidungen
in % -40

Aus dem Vergleich der Antworten in
Bezug auf die Managementfdhigkeiten
der beiden Manager-Gruppen werden
bei der Zahlenorientierung die unter-
schiedlichen Managementstile beson-
ders deutlich. Hier wird dem Manager
in Private Equity finanzierten Unterneh-
men weitaus mehr zugetraut als dem
Manager eines Familienunternehmens
bzw. Konzerns. Deutlich zielstrebiger ist
das Management eines Portfoliounter-
nehmens zudem bei der effizienten
und schnellen Entscheidungsfindung,
beim Verfolgen einer klar definierten
Unternehmensstrategie und bei der
Fahigkeit, Wachstumspotenziale schnell
erkennen und umsetzen zu kdnnen.
Dies ist — wie bereits schon vorher
erwahnt — darauf zurtickzufiihren, dass
das Management in Familienunter-
nehmen oder Konzernen mit groBem
diplomatischem Geschick agieren muss,
weil Hierarchien und Berichtswege
eingehalten werden missen, damit
das Netzwerk auf politischer Ebene
intakt bleibt. Folglich sind auch diese
beiden Merkmale beim Management in
Familienunternehmen bzw. Konzernen
wesentlich starker ausgepragt als bei
denen, die ein Private Equity finanzier-
tes Unternehmen flhren; schwéachen
beim Manager eines Familienunterneh-
mens bzw. Konzerns aber auch deren
Handlungsfreiheit und beeinflussen die
Schnelligkeit von Entscheidungen.
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5.3 PERSONLICHKEITSMERKMALE
Im Hinblick auf den Themenkreis
Personlichkeitsmerkmale wurden bei
den Befragten die folgenden Einzel-
merkmale abgefragt:

Integritat

Ehrgeiz

Streben nach Anerkennung
Materielle Pragung/Maximierung

des personlichen Gewinns

Mut zum Risiko
Eigenmotivation/kann sich motivieren
auch bei schwierigen Entscheidungen
Durchsetzungsvermogen/
Uberzeugungskraft

Disziplin

Hands on/Pragmatismus
Zielorientierung i.S.v. Management
|asst sich an Zielen messen
Kritikfahigkeit

Antworten fiir die Manager in

PE finanzierten Unternehmen

In der Antwortkategorie ,stark aus-
gepragt” sind die charakteristischen
Personlichkeitsmerkmale des Manage-
ments in Private Equity finanzierten
Unternehmen ein Spiegelbild seiner
Fahigkeiten. Effiziente und schnelle Ent-
scheidungen sowie konsequente Um-
setzung von strategischen MaBnahmen
bedingen eine stark ausgepragte Ziel-
orientierung (83,4 %). Bei einem auf
monetdre Leistungsanreize ausgerichte-
ten FUhrungsstil ist die Maximierung
des personlichen Gewinns bei dem
Manager eines Portfolio-Unternehmens




Ergebnisse flr

die Manager in Private
Equity finanzierten
Unternehmen

(alle Antworten)

Persdnlichkeitsmerkmale — Betrachtung der Antwortkategorie ,stark ausgepragt”

Personlichkeit — ein Spiegelbild der Fahigkeiten

Streben nach Anerkennung
Integritat

Ehrgeiz
Durchsetzungsvermégen
Pragmatismus

Disziplin
Eigenmotivation
Zielorientierung

Mut zum Risiko
Materielle Pragung
Kritikfahigkeit

in %

zwangslaufig ein Ziel von zentraler
Bedeutung (73,9 %). Ehrgeiz (73,1 %)
ist eine treibende Kraft, ohne die sich
niemand der Aufgabe im Management
eines Private Equity finanzierten Unter-
nehmens stellen sollte.

Ohne groBes Durchsetzungsvermdgen
bzw. eine starke Uberzeugungskraft
(60,3 %) und die besondere Fahigkeit
zur Eigenmotivation (58 %) sind unter-
nehmerische Ziele weder schnell noch
effizient umzusetzen. Pragmatismus
(55,2 %), Disziplin (50,3 %) und Mut
zum Risiko (45,3 %) gehdren zwingend
zu einer konsequenten und auf schnel-
len Erfolg ausgerichteten Unterneh-
mensentwicklung.

Anerkennung erfahrt das Management
durch monetare Aspekte; auf Anerken-
nung aus dem unternehmerischen Um-
feld wird daher weniger Wert gelegt;
nach Einschatzung von nur 42,3 % der
Befragten ist dies ein herausragendes
Merkmal der Manager in Private Equity
finanzierten Unternehmen. Weniger
kennzeichnend sind die Personlichkeits-
merkmale Integritat (31,3 %) und
Kritikfahigkeit (22,7 %).
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Antworten fiir die Manager

in Familienunternehmen und
Konzernen

Ganz anders werden die Personlich-
keitsmerkmale des Managements in
Familien- bzw. Konzernunternehmen
von den Befragten eingeschatzt, wenn
wir uns wieder auf die Antwortkatego-
rie ,stark ausgepragt” konzentrieren.
Hier sind das Streben nach Anerken-
nung (57,1 %) und Integritat (48 %)
charakteristisch. Beide Merkmale sind
vor dem Hintergrund der langfristigen
Bindung an ein Unternehmen und des-
sen Umfeld zu sehen. Ehrgeiz (33,8 %),
Durchsetzungsvermdégen (32,3 %) und
Pragmatismus (30,7 %) sind auch bei
dem Management in Familienunter-
nehmen bzw. Konzernen vergleichs-
weise stark ausgepragt.

Etwas im Hintergrund stehen Disziplin
(21,9 %) und Eigenmotivation (19,6 %),
besonders bei schwierigen Entscheidun-
gen. Zielorientierung (15,4 %) ist nach
Ansicht der Studienteilnehmer fur eine
langfristig ausgerichtete Unternehmens-
strategie ebenso weniger zwingend,
wie Mut zum Risiko (12,8 %). Die
materielle Pragung (rund 13 %) wird
vom Streben nach Sicherheit etwas
kompensiert und ist nach Einschdtzung
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Persénlichkeitsmerkmale
fir die Manager in
Familienunternehmen
bzw. Konzernen

(alle Antworten)
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Persdnlichkeitsmerkmale — Betrachtung der Antwortkategorie ,stark ausgepragt”

Langfristige Ausrichtung der Persdnlichkeit steht im Vordergrund

Streben nach Anerkennung
Integritat

Ehrgeiz
Durchsetzungsvermégen
Pragmatismus

Disziplin
Eigenmotivation
Zielorientierung

Mut zum Risiko
Materielle Pragung
Kritikfahigkeit

in %

Personlichkeitsmerkmale — Betrachtung der Antwortkategorie ,,ausgepragt*

Wichtigkeit materieller Aspekte eingebettet in engere Handlungsspielraume

treten hervor

Materielle Pragung
Disziplin
Zielorientierung
Eigenmotivation
Kritikfahigkeit
Durchsetzungsvermégen
Ehrgeiz

Mut zum Risiko
Pragmatismus

Integritat

Streben nach Anerkennung
in %

von 78,3 % der Befragten aber immer
noch ausgepragt. Wie bei den Mana-
gern in Private Equity finanzierten
Unternehmen gehort Kritikfahigkeit
(7,7 %) nicht zu den wesentlichen Per-
sonlichkeitsmerkmalen des Managers in
Familienunternehmen oder Konzernen.
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Wie schon bei den beiden anderen
zentralen Themenkreisen lohnt sich ein
Blick auf die Antwortkategorie ,,ausge-
pragt”. Hier namlich zeigt sich, dass
etwa die Merkmale materielle Pragung,
Disziplin, Zielorientierung, Eigenmotiva-
tion, Kritikfahigkeit, Durchsetzungsver-
maogen, Ehrgeiz und Mut zum Risiko —
wenn auch nicht offensichtlich, so doch
in der zweiten Reihe sehr wohl eine
Rolle spielen.




Vergleich der

Persénlichkeitsmerkmale

der beiden Gruppen

(alle Antworten)

Vergleich der Einzelmerkmale
Vergleicht man die beiden Gruppen
von Managern in der Antwortkategorie
.stark ausgepragt”, so fallt ins Auge,
dass die groBten Unterschiede bei den
Personlichkeitsmerkmalen aus der
starken Zielorientierung des Managers
in Private Equity finanzierten Unterneh-
men resultieren. Hier schlagt insbeson-
dere die vermutete geringere Konse-
guenz des Managements in Familien-
unternehmen bzw. Konzernen bei
schwierigen Entscheidungen zu Buche.
Entsprechend ihrem stark monetar
gepragten Fuhrungsstil ist auch die
materielle Pragung ein Personlichkeits-
merkmal, das bei dem Manager in
Private Equity finanzierten Unterneh-
men im Vergleich zu dem in Familien-
unternehmen oder Konzernen beson-
ders im Fokus steht. Aufgrund des
zeitlichen Drucks muss das Manage-
ment eines Private Equity finanzierten
Unternehmens weit mehr Ehrgeiz,
Eigenmotivation, Mut zum Risiko und
Disziplin einsetzen.

Pragmatismus ist ein Personlichkeits-
merkmal, das sowohl fir das Manage-
ment in Portfolio-Unternehmen als
auch das Management in Familien-
oder Konzernunternehmen eminent
wichtig ist — fir das Management in
Portfolio-Unternehmen aufgrund der
Kurzfristigkeit ihres Engagements
vergleichsweise aber noch groBer.
Kritikfahigkeit ist bei beiden wenig
ausgepragt. Dass das Management in
Private Equity finanzierten Unterneh-
men sich hier toleranter zeigt, mag
damit zusammenhangen, dass sie
weniger um ihren Status besorgt sind.
Dies ist anderseits der Grund, weshalb
das Streben nach Anerkennung bei
dem Management in Familienunter-
nehmen bzw. Konzernen relativ hoch
im Kurs steht. Aufgrund der starken
Einbindung in die Organisation ist
Integritat das Personlichkeitsmerkmal,
bei dem das Management in Familien-
unternehmen bzw. Konzernen im
Vergleich zu dem in Private Equity
finanzierten Unternehmen den groBten
Unterschied aufweist.

Persdnlichkeitsmerkmale — Antwortkategorie ,,stark ausgepragt

Die Personlichkeit pragt den Fiihrungsstil

Zielorientierung
Materielle Pragung
Ehrgeiz
Eigenmotivation

Mut zum Risiko
Durchsetzungsvermégen
Disziplin

Pragmatismus
Kritikfahigkeit

Streben nach Anerkennung
Integritat

in %
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Ergebnisse fir die
Manager in Private
Equity finanzierten
Unternehmen

(alle Antworten)
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5.4 INTELLEKT UND WERDEGANG
In unserem vierten Themenkreis,
namlich der Frage, inwieweit und in
welcher Auspragung sich Intellekt und
Werdegang im Profil eines Managers
in einem Private Equity finanzierten
Unternehmen bzw. eines Managers
in einem Familienunternehmen oder
Konzern niederschlagen, betrachteten
wir nachfolgende Einzelmerkmale in
der Befragung naher:

I Besitzt Brain Power im Sinne von
lernt schnell

Analytische Fahigkeiten
Strategisches Denkvermdgen
Emotionale Intelligenz
Innovativ-kreative Fahigkeiten
Internationale Erfahrung
(Ausbildung u./o. Werdegang)

I Klassischer Werdegang mit wenigen,
aber foérdernden Wechseln
Werdegang enthalt Briiche
(selbst initiiert oder von auBen
herbeigefuhrt)

Antworten fiir Manager in

PE finanzierten Unternehmen
Intellektuelle Fahigkeiten werden vom
Manager in Private Equity finanzierten
Unternehmen besonders gefordert.
Schnelles Lernen, also die Fahigkeit, ein
neues Umfeld rasch zu begreifen, wird
von rund 75 % aller Befragten als stark
ausgepragtes Merkmal eingestuft.
Analytische Ausrichtung (66,7 %) und
strategisches Denkvermoégen (64,1 %)
sind weitere Merkmale mit heraus-
ragender Bedeutung.

Emotionale Intelligenz bezeichnet das
Vermdgen, situativ, geflihlsmaBig die
richtigen Entscheidungen zu treffen.
Diese Fahigkeit wird nur von 42,6 %
aller Befragten beim Management in
Private Equity finanzierten Unterneh-
men als stark ausgepragt bezeichnet.
Innovation und Kreativitat passen
offensichtlich noch weniger in die
Welt des zahlenorientierten Managers;
nur 32,9 % der Befragten bescheinigen
ihm hier wesentliche Starken.

Der Werdegang, ob klassisch mit
wenigen Brichen (4,5 %) oder mit
Brichen (2,6 %), spielt hier keine Rolle.
Einzig internationale Erfahrung ist beim
Manager in Private Equity finanzierten
Unternehmen (53,2 %) von hoherer
Prioritat.

Intellekt und Werdegang — Betrachtung der Antwortkategorie ,,sehr wichtig

Analytisch-intellektuelle Fahigkeiten dominieren

lernt schnell

analytisch

strategisches Denkvermégen
internationale Erfahrung
emotionale Intelligenz
innovativ-kreativ

klassischer Werdegang
Werdegang enthalt Briiche
in %
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Ergebnisse fir
die Manager in
Familienunternehmen
bzw. Konzernen

(alle Antworten)

Antworten fiir Manager in
Familienunternehmen und
Konzernen

Emotionale Intelligenz, ein wesent-
liches Kriterium bei diplomatischem
Geschick, ist beim Management in
Familienunternehmen bzw. Konzernen
nach Ansicht von rund 47 % aller
Befragten stark ausgepragt. Strate-
gisches Denkvermogen (ca. 41 %)
und analytische Fahigkeiten (34,5 %)
sind hier ahnlich wichtig wie beim
Management in Private Equity fin-
anzierten Unternehmen, sind aller-
dings im Vergleich weniger stark
ausgepragt.

Auf einen klassischen Werdegang
legt das Management eines Familien-
bzw. Konzernunternehmens nach
Einschatzung von allen Befragten mit
31,3 % relativ groBen Wert, wahrend
Briiche im Lebenslauf nur von 7,2 %
aller Befragten als besonders positiv
toleriert werden.

Internationale Erfahrung ist beim
Management eines Familien- oder
Konzernunternehmens ebenfalls
erwiinscht. Immerhin 30,2 % aller
Befragten schatzen dieses Merkmal
fir das Management als stark
ausgepragt ein. Innovation und

Intellekt und Werdegang — Betrachtung der Antwortkategorie ,,sehr wichtig*

Einfithlungsvermégen und ein klassischer Karriereweg stehen im Vordergrund

emotionale Intelligenz
strategisches Denkvermégen
analytisch

klassischer Werdegang
internationale Erfahrung
innovativ-kreativ

lernt schnell

Werdegang enthaélt Briiche
in %

110 i15 20 i25 30

‘45 :50

Intellekt und Werdegang — Betrachtung der Antwortkategorie ,,wichtig*

Ausgewogenheit zwischen Analytik, Kreativitat und Internationalitét

runden das Bild ab

lernt schnell
innovativ-kreativ
internationale Erfahrung
strategisches Denkvermégen
analytisch

klassischer Werdegang
emotionale Intelligenz
Werdegang enthalt Briche
in %
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Vergleich der
Einzelmerkmale
der beiden Gruppen
(alle Antworten)

28

Kreativitat (27,8 %) und schnelles
Lernen (rund 25 %) werden hier als
weniger bedeutsam eingeschatzt.

Wie auch in den vorhergehenden
Themenkreisen lohnt sich der Blick in
die zweite Antwortkategorie ,wichtig”
auch fir die Antworten der Befragten
zu ihren Kollegen aus den Familien-
unternehmen bzw. Konzernen. Sofort
ist die Bedeutung von intellektuellen
Fahigkeiten, wie sie auch vom Manager
in PE finanzierten Unternehmen ge-
fordert werden, deutlich, wenn auch
etwas abgeschwacht. Dass neben

der internationalen Erfahrung ein
klassischer Karriereweg im Familien-
unternehmen oder im Konzern eine
groBe Rolle spielt, wird auch durch die
Antworten in der zweiten Antwort-
kategorie noch einmal belegt.

Vergleich der Einzelmerkmale

Der Vergleich der beiden Manager-
gruppen in der Antwortkategorie ,sehr
wichtig” zeigt, dass nach Einschatzung
der Befragten Brain Power und analyti-
sche Fahigkeiten die entscheidenden
Starken des Managements in Private
Equity finanzierten Unternehmen sind.
Strategisches Denkvermégen und inter-
nationale Erfahrung gehoren ebenfalls
zu den hervorragenden Eigenschaften
des Managements in Private Equity
finanzierten Unternehmen. Alle vier
Kriterien sind wichtige Eigenschaften,
um schnell und effizient ein unterneh-
merisches Ziel zu erreichen.

Dagegen werden bei den Merkmalen
Innovation und Kreativitat sowie emoti-
onale Intelligenz etwa die gleichen
MaBstabe angesetzt. Auf einen klassi-
schen Werdegang legt das Manage-
ment in Familienunternehmen bzw.
Konzernen dagegen im Vergleich zum
Management in Private Equity finan-
zierten Unternehmen bedeutend
groBeren Wert. Briche im Lebenslauf
sind weder bei dem Management von
Familienunternehmen bzw. Konzernen
noch bei den Kollegen in den Private
Equity finanzierten Unternehmen gern
gesehen.

Betrachtung der Antwortkategorie ,,sehr wichtig*

lernt schnell

analytisch

strategisches Denkvermégen
internationale Erfahrung
innovativ-kreativ
emotionale Intelligenz

Werdegang enthalt Briiche
klassischer Werdegang :
in % -30 i-20

SMAGUE STUDIE | DEZEMBER 2008

10




/usammenarbeit des Managements
mit den PE Gesellschaften

Die Analyse der Auswirkungen auf das Unternehmen und dessen

operatives Management, die sich durch die Zusammenarbeit

mit den neuen Gesellschaftern des Unternehmens, den Private

Equity Fonds, ergeben, zeigt, dass (neben der Tatsache eines

neuen Eigentlmers selbst) sich erhebliche Verdanderungen fur

das Unternehmen ergeben.

Bereits bei den Experteninterviews
wurden wir auf das Spannungsfeld hin-
gewiesen, das zwischen der operativen
Verantwortung fir ein Unternehmen
als Geschaftsfuhrer oder Vorstand und
der Steuerung eines Investments aus
Sicht eines Vertreters der Beteiligungs-
fonds liegt. Hieraus ergeben sich deut-
lich erkennbare Konsequenzen fiir

die Art, wie ein Unternehmen mit
einer Private Equity Gesellschaft als
(Teil-) Eigentlmer an Bord zu steuern
ist. Die Fragen, die in den standar-
disierten Fragebogen eingegangen sind,
stammen aus den Experteninterviews,
fanden sich aber auch in der Literatur
wieder.

Dass die Zusammenarbeit zwischen
Management und Aufsichtsrat bzw.
Beirat seit dem Einstieg der Private
Equity Gesellschaft intensiver und aus-
fuhrlicher geworden ist, finden 73,2 %
in der Antwortkategorie ,stimme stark
zu"” und immerhin noch 19,8 % in der
Kategorie , stimme zu”. Rund zwei
Drittel der Befragten sind auBerdem
der Meinung, dass durch den Zugang
zu dem kompetenten Netzwerk der
Investmentgesellschaften ein wichtiger
und nutzlicher Wissenstransfer in das
Unternehmen stattgefunden hat.
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Die folgenden vier Statements be-
treffen besonders das Finanzressort

der Private Equity finanzierten Unter-
nehmen, sozusagen die Speerspitze der
Verbindung zwischen Unternehmen
und Investor.

94,2 % der Befragten (Antwort-
kategorie ,stimme stark zu"” und
»stimme zu") sagen aus, dass sich
das Unternehmen nach dem Einstieg
der Private Equity Gesellschaft einem
grundlegenden Wandel im Bereich
Finanzen unterzogen hat.

Nach Meinung von 64,3 % der
Befragten wurde ein hoch effizientes
Berichtswesen eingefuhrt bzw. das
vorhandene deutlich intensiviert,
immerhin noch 24 % stimmen dem
teilweise zu.

Dass eine konsequente Shareholder
Value Orientierung stattgefunden
hat, finden 82,9 % der Befragten.

SchlieBlich sagen 89,2 % der
Studienteilnehmer aus, dass ein
kapitalmarktorientierter Umbau

des Unternehmens im Sinne einer
kennzahlengestutzten Unternehmens-
fihrung stattgefunden hat. Hierin
liegt wohl auch der Grund, warum
haufig nach dem Eintritt der Private
Equity Gesellschaft ein CFO aus dem
eigenen Netzwerk eingesetzt wird.
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Auch die Meinung der Befragten,
wodurch nach dem Einstieg des neuen
EigentUmers das kinftige Wachstum
abgebildet werden soll, spricht eine
deutliche Sprache. Neben organischem
Wachstum spielt von nun an auch das
Lakquirierte” Wachstum durch M&A-
Aktivitaten eine Rolle. 72,7 % der
Befragten schatzen die Bedeutung von
M&A-getriebenem Wachstum als sehr
hoch oder hoch ein. 56,9 % meinen,
dass sich durch den Einstieg der Private
Equity Gesellschaft die Bedeutung von
meist langerfristigem organischem
Wachstum, z.B. durch F&E, verandert
hat. Bereits in der Diskussion im Rah-
men der Experteninterviews zeigte sich,
dass die Wichtigkeit von organischem
Wachstum sich zugunsten von M&A
reduzierte. In 72 % der Félle hat

das operative Management mit dem
Eigentimerwechsel auch die Rolle des
Unternehmers eingenommen.
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Einschatzung
der Befragten

Nach dem Exit

Gerade aufgrund der wesentlichen Fihrungs- und Personlich-
keitsmerkmale des Managements in Private Equity finanzierten
Unternehmen, die samtlich auf schnellen wirtschaftlichen Erfolg
ausgerichtet sind, hat Private Equity in der 6ffentlichen Meinung
haufig einen eher schlechten Ruf. 65,3 % aller Studienteilnehmer
gaben jedoch an, dass Unternehmen nach dem Exit der Private
Equity Gesellschaft nachhaltiges Wachstum verzeichnen. Weitere
16 % sprechen von einer Stabilisierung auf hohem Niveau. In
beiden Punkten sind die Vertreter der Private Equity Gesellschaften
und die der Portfolio-Unternehmen weitgehend einer Meinung.

»Welchen Kurs schldagt das Unternehmen nach dem Exit der
Private Equity Gesellschaft Ihrer Meinung nach ein?“

Antworten der
operativen Manager

Antworten der
Investmentmanager

alle Antworten

70

= Das Unternehmen wachst weiter,
allerdings starker organisch getrieben
und mit langerem Planungshorizont

m Das Unternehmen stabilisiert sich auf
hohem Niveau, stagniert aber zunachst

m Das Unternehmen lauft in die nachste
Restrukturierungsphase und schrumpft

= Das Unternehmen wird Ubernahme-
kandidat, geht in einem anderen
Unternehmen, an dem die PE-Gesell-
schaft beteiligt ist, auf

m Secondary Buyout/Sonstiges
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Die Vertreter der Private Equity
Gesellschaften setzen eindeutig auf
den Erfolg ihrer Investments.

Sie sind der Meinung, dass in 65,3 %
der Félle das Unternehmen nach dem
Exit weiter wachst, allerdings starker
organisch und mit langerfristigerem
Planungshorizont.

15,6 % der befragten Partner und
Manager von Private Equity Gesell-
schaften sind der Ansicht, dass sich
das Unternehmen nach dem Exit
auf hohem Niveau stabilisiert, jedoch
zunachst stagniert.

In rund 7 % der Falle wird das Unter-
nehmen ein Ubernahmekandidat und
geht in einem anderen Unternehmen,
an dem die Private Equity Gesellschaft
beteiligt ist, auf.

Keiner der Vertreter der Private
Equity Gesellschaften gibt an, dass
das Unternehmen nach dem Exit in
die nachste Restrukturierungsphase
lduft. Dies sehen die Vertreter der
Portfolio-Unternehmen anders. Hier
geben immerhin 9,3 % der befragten
Manager an, dass das Unternehmen
nach dem Ausstieg der Investment-
gesellschaft in eine erneute Restruk-
turierungsphase lauft, nicht zuletzt
aufgrund der enormen Fremdkapital-
belastung des Unternehmens.
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/usammenfassung und Resliimee

Wir fragten uns anfangs, warum es in den vergangenen Jahren

Private Equity Fonds so haufig gelungen ist, die von ihnen Uber-

nommenen Unternehmen innerhalb relativ kurzer Zeitraume zu

sanieren oder auf Expansionskurs zu bringen und dann mit

erheblichem Profit zu verauBern. Die Frage nach stillen Reserven

und schlummernden Potenzialen, die lediglich entfesselt werden

mussen, stellte sich. Wir vermuteten, dass der Ausbau des

Berichtswesens genauso wie der unternehmerische Geist des

Top-Managements, das im Erfolgsfall mit auBerordentlichen

Pramien belohnt wird, eine Rolle spielen.

SchlieBlich mindeten diese Fragen

in die Uberlegung, ob es ihn gibt,

den typischen Manager eines Private
Equity finanzierten Unternehmens.
Wir begannen die Studie mit dem Ziel,
ein Anforderungsprofil fir den opera-
tiven Manager zu skizzieren. Hierzu
befragten wir im Juni mehrere hundert
Fondsmanager und Geschaftsfthrer
bzw. Vorstande von Private Equity
finanzierten Unternehmen.

Das Anforderungsprofil ergibt sich vor
allem aus den Rahmenbedingungen,
die dem Management in Private Equity
finanzierten Unternehmen gesteckt
werden. Dies sind einerseits kurzfristige
Investmenthorizonte sowie andererseits
das Interesse der Beteiligungsgesell-
schaften, mit dem Investment eine
Erfolgsstory und damit einen maxima-
len monetdren Output zu erzielen.
Man kann auBerdem festhalten, dass
das Management in Private Equity
finanzierten Unternehmen aus ihrem
in der Regel klassischen beruflichen
Werdegang heraus verstarkt in das
eigene unternehmerische Engagement
drangt und dabei sehr stark auch das
eigene Fortkommen — insbesondere in
monetdrer Hinsicht — beachtet. Hierauf
werden die erforderlichen Merkmale,
also Fihrungsmerkmale, Management-
fahigkeiten, Personlichkeitsmerkmale
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und die Voraussetzungen im Hinblick
auf intellektuelle Fahigkeiten konse-
guent ausgerichtet. Die Studie arbeitet
diese Anforderungen sehr deutlich

in der Analyse der einzelnen Themen-
kreise heraus, so dass sich nutzliche
Hinweise fur den Managertypus, der
im Private Equity Umfeld operativ
relssieren will, ergeben.

So ist festzuhalten, dass neben den
monetdren Aspekten, die die zentrale
Triebfeder sowohl fir den Investor

als auch fur das operative Manage-
ment ist, erforderliche strukturelle
MaBnahmen konsequent umgesetzt
werden. Flr die Erreichung des Unter-
nehmensziels werden alle verfligbaren
Ressourcen eingesetzt: In enger und
intensiver Zusammenarbeit des
Managements mit Aufsichtsrat und
Beirat wird der Finanzbereich optimiert.
Im Sinne einer erhdhten Shareholder
Value Orientierung erfolgt der Umbau
hin zu einer kennzahlengestiitzten
Unternehmensfiihrung. Gleichzeitig
wird das Berichtswesen im Unterneh-
men durch den Einfluss der Private
Equity Gesellschaft deutlich verbessert
und die Rekrutierungsstrategie konse-
guent verfolgt.
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Die Professionalitat der Organisation
wird durch diese MaBnahmen betracht-
lich gesteigert. Dadurch steigen aber
auch die Anforderungen an alle Mit-
arbeiter. Der Auftritt gegentiber dem
Wettbewerb wird aggressiver.

Wie ist er nun, dieser neue Manager-
typ, der aus der operativen Tatigkeit
in einem Private Equity finanzieren
Unternehmen hervorgeht? Hier ein
Versuch, ihn zu beschreiben:

Im Themenkreis Fihrung waren die
dominanten Merkmale: monetéare
Leistungsanreize, das Prinzip , manage-
ment by objectives” sowie das Ver-
folgen einer klaren Rekrutierungsstrate-
gie. Das bedeutet, dass der Manager
eines Private Equity finanzierten Unter-
nehmens sein Handeln voll und ganz
auf die Erreichung seiner fachlichen
wie monetdren Ziele ausrichtet. Durch
die Anwendung des Fihrungsprinzips
»~Management bei objectives” lassen
sich seine Leistungen und die seiner
Mitarbeiter messen, dies funktioniert
um so besser, je hochkaratiger und
abgestimmter ein Team ist. Top Fach-
und Flhrungskrafte unterstiitzen den
Geschéaftsfihrer bzw. Vorstand bei

der Zielerreichung. Jeder von ihnen ist
wiederum am Erfolg monetar beteiligt.
Eine Zusammenarbeit in einer solchen
Konstellation lasst den Schluss zu,
dass wir es mit einer selbstbewussten,
durchsetzungsfahigen Fuhrungskraft
zu tun haben.

Im Themenkreis Managementfahigkei-
ten waren dominante Einzelmerkmale:
Zielorientierung, effiziente Entscheidun-
gen, Wachstumschancen erkennen

und umsetzen, Verfolgen einer klaren
Unternehmensstrategie sowie Kosten-
kontrolle. Dies wiederum legt nahe,
dass sich das Management vor allem
auf seine Zahlen verlasst und das Unter-
nehmen kennzahlengestutzt steuert. In
Verbindung mit den Fihrungsmerk-
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malen legen diese Merkmale noch
einmal dar, dass eine Messbarkeit von
Zielen und Leistungen ausdrtcklich
gewdinscht wird.

Die wichtigsten Einzelmerkmale im
Themenkreis Personlichkeit waren:
Zielorientierung, Maximierung des
personlichen Gewinns und Ehrgeiz.

Bei den intellektuellen Fahigkeiten
traten besonders schnelles Lernen,
analytisches Vorgehen sowie strategi-
sches Denkvermdgen hervor. Um Ziele
schnell und erfolgreich zu erreichen,
sind schnelles Lernen sowie eine analy-
tische und strategische Denkweise
zwingend notwendig. Dass dazu eine
gehorige Portion Ehrgeiz notwendig
ist, versteht sich von selbst.

Was den bisherigen beruflichen
Werdegang betrifft, ist vor allem inter-
nationale Erfahrung von besonderer
Bedeutung. Dies ist nahe liegend, da
fur die Steuerung eines Unternehmens,
das den Anspruch hat, eine Wachs-
tumsstory vorzulegen, nur globalisierte
Marke in Frage kommen.

Die Bewertung ihrer Kollegen in
Unternehmen mit traditioneller Eigen-
tlmerstruktur zeigt, dass operative
Manager in PE finanzierten Unter-
nehmen sowie die PE-Investoren
selbst davon ausgehen, dass durch
die Erfahrung mit Beteiligungskapital
sehr wohl ein neuer Typus von
Manager entstanden ist.

Das zentrale FUhrungsprinzip des
Managers in Familienunternehmen
oder bdrsennotierten Konzernen

ist, nach Meinung der Befragten,

eine auf die langfristige Bindung eines
Mitarbeiters ausgelegte Personalpolitik.
Motivation und Teamorientierung
flankieren das dominante Fihrungs-
instrument eines Managers im
klassischen Unternehmensumfeld.
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