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Welchen Sinn macht
die Exit-Option
Secondary?

s gibt erste Anzeichen, dass der schwer ge-

beutelte Private Equity Markt die Talsohle

durchschritten hat. Damit einhergehend
konnte wahrend der jungsten Schwéachephase eine
deutliche Zunahme der Transaktionen, die Uber so
genannte Secondaries abgewickelt werden, beob-
achtet werden. Beispiele gibt es in s&dmtlichen Seg-
menten des Equity Marktes: sei es der Verkauf des
mittelstandischen Fruchtsaftgetrankeherstellers
Refresco durch ISIS Capital und capiton AG an 3i,
der Verkauf von Grohe durch BC Partners an KKR
oder der abgesagte Bérsengang von Auto Teile Unger
durch Doughty Hanson und stattdessen der Verkauf
ebenfalls an KKR.

Wie aber kommt es eigentlich zu der erhohten Einbindung
von Secondaries? Zweifelsohne ist ein — auch nachvollziehba-
res — Argument die Tatsache, dass der Verkauf Uber einen
IPO nach wie vor schwierig ist. Ein zweites — allerdings an-
fechtbares — Argument ist die Behauptung, es seien nicht
ausreichend viele strategische Kaufer identifizierbar. Da das
Private Equity Haus aber unter Druck steht, das Unternehmen
nach drei bis funf Jahren zu verkaufen, heif3t die Losung
Secondary. Auch wenn dieser Exit-Kanal aus renditeseitigen
Griinden attraktiv ist, scheint eine Detailanalyse an dieser Stelle
hilfreich. So kommt die UBS (FAZ, 22.07.2004) zur Erkenntnis,
dass der Secondary-Markt boomt, da der Erstkaufer die
erworbenen Unternehmen durch ,,Financial Engineering” und
Kostenabbau profitabler gemacht hat und so eine Wert-
steigerung realisiert. Ein Resultat der Einbindung von Secondaries
als Intermediar liegt auf der Hand: Nun sind es zwei In-
teressengruppen, die auf derselben Wertschopfungsstufe hohe
Profite anstreben. Dies impliziert, dass entweder Wege
gefunden werden mussen, um die Wertschopfung auf dieser
Stufe zu erhdhen, oder aber die beiden Unternehmen die
existierende Wertschopfung unter sich aufteilen missen.

Die erste Frage, die sich stellt: Wie schafft es der Kaufer, d.h.
das neue Equity Haus, eine Wertsteigerung zu realisieren,
obwohl doch alle ,bekannten” Mittel schon ausgereizt sind?
Die zweite Frage, die sich aufdrangt: Hat der Verkaufer mit
»Financial Engineering” und ,,Cost Cutting” — zweifelsohne
wichtige Einzelmalinahmen beim Heben von Unternehmens-
werten — eigentlich alle Mittel genutzt, um seine Wertschépfung
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und damit den Verkaufspreis zu maximieren? Hatte die Nutzung
weiterer Stellhebel nicht dazu gefuihrt, dass ein Trade Sale mdglich
gewesen ware oder der Erstkaufer einen hoheren Wert hatte
realisieren kbnnen?

Beide Fragen sind klar zu beantworten: Fur den Neuerwerber
bieten sich, trotz ausgeschopfter Potenziale im ,Financial En-
gineering” und ,,Cost Cutting”, Stellhebel zur deutlichen Er-
tragssteigerung. Aber auch der Erstkaufer hatte neben den
durchgefuihrten Mal3nahmen noch Stellhebel gehabt, den Wert
des Unternehmens in kurzer Zeit zu steigern und so weitere
Kaufer zu finden. Die Antwort auf beide Fragen lautet: in-
telligentes Private Equity durch ein ganzheitliches Preis-
management.

Pricing ist DER Ertragsstellhebel

I n den vergangenen Jahren lag der Fokus der Aktivitaten
zur Ertragssteigerung im Bereich Cost Cutting. Diese Be-
muhungen waren haufig erfolgreich und haben das Uberle-
ben und die Rentabilitat zahlreicher Ubernahmeobjekte gesi-
chert. Trotzdem ist die Ertragslage vieler Unternehmen
— gerade im deutschsprachigen Raum — nach wie vor katas-
trophal. Der Ertragsstellhebel Kostensenkung ist heute weit-
gehend ausgeschopft. Eine dauerhafte Ertragsverbesserung
ist nur dort moglich, wo die Potenziale auf der Erldsseite
gehoben werden. Hier gibt es zwei Ertragstreiber: Preis und

Eine 10-prozentige Gewinntreiber ... erhdht den Gewinn (Mio. €) um ...
Verbesserung von . . . Alt Neu Alt Neu
Preis (€) 100 110 10 2y _ 100%
Stiickkosten (€)
Absatzmenge 1 Mio. 1.1 Mio. 10 14 - 40%
Fixkosten (€) 30 Mio. 27 Mio. 10 13 - 30%

Abb. 1: Vergleich der Ertragsstellhebel
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Die Schwache ,,vValue
Extraction” ist eine
Hauptursache fur
Renditeprobleme.

Absatzmenge. Wachstumspotenziale fur die Menge sind in
Folge stagnierender Markte und resultierendem Verdran-
gungswettbewerb limitiert. Die grof3ten Potenziale bietet da-
her die Preispolitik: Der Preis bildet den Ertragsstellhebel
schlechthin.

Jede Transaktion hat zwei Seiten: Zum einen liefert das
Unternehmen dem Kunden einen Wert, zum anderen muss
sich der Lieferant einen angemessenen Gegenwert (den
Preis) zurtlickholen. Diese beiden Prozesse bezeichnet man
als ,Value Delivery” (was wird den Kunden in Form von Pro-
dukt, Service, Marke etc. geboten?) und ,Value Extraction”
(wie holt man sich einen angemessenen Gegenwert zurlick?).
Beim ,Value Delivery” sind zahlreiche Unternehmen gut bis
sehr gut. Bei der ,Value Extraction” zeigen sich hingegen
markante Schwéachen. Genau hier liegt eine Hauptursache
der Renditeprobleme vieler zu verkaufender Unternehmen.

Einen Ausweg bietet das Value-Pricing, welches die interne
Sicht mit der externen Kundensicht kombiniert. Die Kosten
dienen in diesem Zusammenhang lediglich zur Festlegung
einer Preisuntergrenze. Die ldentifikation und Abschopfung
dariiber hinaus vorhandener Zahlungsbereitschaften bedarf
einer sorgfaltigen Untersuchung der relevanten Produktpa-
lette. Hierbei gilt es Fragen zu beantworten wie: Welche
Parameter schaffen Wert fur den Kunden, auf welche kann
er verzichten? Welche innovativen neuen Parameter gibt
es, welches Marktpotenzial haben sie? Wie viel ist der Kun-
de bereit zu zahlen? Was macht der Wettbewerb? Value-
Pricing sorgt somit fur die strikte Ausrichtung von Produkt-
leistung und Preis am Kundennutzen.

Wesentliche Voraussetzung fur das Gelingen jeder Pricing-
MaRnahme ist die Kenntnis der sogenannten Preiselastizitat.
Sie gibt an, wie sich die Absatzmenge andert, wenn die
Preise gesenkt oder erhoht werden. So essenziell diese In-
formation einerseits fur eine ertragreiche Preisoptimierung
ist, so selten liegt sie im Unternehmen vor. Zum Schliel3en
dieser Informationsliicke hat sich in der Praxis insbesondere
das statistische Verfahren des Conjoint Measurement be-
wahrt. Direkte Fragen nach der Zahlungsbereitschaft fiih-
ren nicht zu belastbaren Ergebnissen. Die Ursache ist sim-
pel: Die Befragten geben strategisch zu niedrige Antworten
in der Hoffnung, hieraus einen Vorteil zu ziehen. Conjoint
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Kosten-plus-Pricing

bedeutet haufig eine

Preisfeststellung am
Markt vorbei.

Measurement vermeidet als indirekte Befragungstechnik die-
sen Nachteil. Simuliert wird die konkrete Kaufentscheidungs-
situation, indem Vertretern der Zielgruppe realistische Produkt-
alternativen zur Auswahl vorgelegt werden. Die Befragten
werden durch konstruierte Trade off-Situationen zu Entschei-
dungen ,gezwungen”, d.h. die beriihmte ,eierlegende Woll-
milchsau”, bei der man alles bekommen, aber fir nichts
bezahlen méchte, wird vermieden. So lassen sich individuel-
le Préferenzen fir verschiedene Preisstellungen und die Preis-
bereitschaften fur einzelne Leistungsmerkmale zuverlassig
ermitteln. Es kdnnen zudem Fragestellungen wie ,Was ist
der Kunde bereit, flr eine zusatzlich angebotene Servicelei-
stung zu zahlen?” oder ,Was ist die Marke eines bestimm-
ten Herstellers im Wettbewerbsvergleich wert?” ermittelt
werden. Erzielt werden auf3erst zuverlassige Ergebnisse.

Fallbeispiel Pricing Prozesse: Ein High Tech-Zulieferer
verwendete fur seine Neuprodukte ein Kosten-plus-Pricing.
Trotz des gestiegenen Kundennutzens wurde durch den
Kalkulationspreis jede Kostensenkung sofort an die Kunden
weitergegeben. Erst als das Unternehmen auf ein Value-
Pricing mit fundierter Messung des Kundennutzens umstell-
te, wurden auch die Neuprodukte profitabel. Zu der Umstel-
lung gehdrte, dass man den Kunden fortan den Einblick in
die Kosten verweigerte, obwohl diese das verlangten. Die
Umsatzrendite verdoppelte sich.

Defizite bei der Preisdurchsetzung

E ine weitere Ursache, warum das bisherige Cost Cutting
nicht zu einer deutlichen Verbesserung der Ertragslage
gefuhrt hat, liegt in Defiziten bei der Preisdurchsetzung be-
grundet. Haufig werden Einsparungen direkt an den Kun-
den weitergegeben. Den Vertriebsmitarbeitern ist oft nicht
klar, wie erheblich die Ertragsverluste sind, die mit scheinbar
kleinen Preiszugestandnissen einhergehen. Das folgende Bei-
spiel verdeutlich eindrucksvoll, wie schnell bereits scheinbar
geringe Rabatte in eine defizitare Situation minden. Zudem
wird deutlich, wie unrealistisch hoch der aus dem Preiszuge-
standnis resultierende Volumenzuwachs sein musste, um
die Ertrdge zumindest konstant zu halten.
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Status Quo | o Effekt: Preis - 5%* | 9 Bendétigtes Mehrvolumenl

Preis: 100€ Preis: 95 € Preis: 95 € %
Absatzmenge: 1 Mio. Stiick Absatzmenge: 1 Mio. Stuick Absatzmenge: 1,15 Mio. Stiick
Umsatz: 100 Mio. € Umsatz: 95 Mio. € Umsatz: 109,25 Mio. €
Variable Kosten 60 €/ Stiick Variable Kosten 60 €/ Stiick Variable Kosten 60 €/ Stiick
Fixkosten: 30 Mio € Fixkosten: 30 Mio € Fixkosten: 30 Mio €
Gewinn: 10 Mio. € Gewinn: 5 Mio. € Gewinn: 10 Mio. €

Abb. 2: Risiken von Preis-
senkungen So halbiert sich — selbst in einer komfortablen Deckungsbei-

tragssituation von 40% — bei einer Rabattgewahrung von
5% der zuvor erzielte Ertrag. Um diese Ertragseinbusse zu
kompensieren, wiirde ein Volumenzuwachs von 15% beno-
tigt. Dies entsprache einer Preiselastizitat von 3 (d.h. eine
Preissenkung um 1% bewirkt eine Absatzsteigerung um 3%),
einem Wert der allenfalls in Commodity-Méarkten realistisch
ist. Unter dem Strich wiirde der Preisnachlass des AulRen-
dienstes somit zu einem ,Verbrennen” von Ertrdgen fuh-
ren.

Neben der Unkenntnis dieser Zusammenhange liegt die

Hauptursache fir mangelnde Preisdurchsetzung in einer fal-

Ursache einer schen Steuerung des AuRendienstes, d.h. in Defiziten in
mangelhaften den Incentive-Systemen. Nach wie vor bestimmen relativ
Preisdurchsetzung hohe Fixgehalter oder allenfalls eine Kopplung der variablen
ist meist falsche Gehalter an das Umsatzvolumen das Bild. Jeder verlorene
Steueru_ng des Auftrag bedeutet fur den Vertriebsmitarbeiter verlorenes
Aultendienstes. Geld. Selbst wenn ein Unternehmen netto langst Verluste

schreibt, verdient der AuRendienst weiter.

Hinzu kommt ein wettbewerbsstrategischer Effekt: Ein ,,haus-
gemachter” Preisverfall im Markt setzt ein. Nutzt der Wett-
bewerb ebenso ein einseitig umsatzabhangiges Provisions-
system mit der Implikation ,Umsatz um jeden Preis”, be-
schleunigt sich der Preisverfall im Markt noch weiter. Eine
Umsatzzielvorgabe, bei deren Erflillung der AuRendienstler
einen vorher festgelegten Bonusbetrag erhalt, ist ahnlich
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problematisch. Man kann sich vorstellen, wie preisoffensiv
der AuRendienst seine Produkte verkauft, wenn er knapp
unter diesem Ziel liegt und Gefahr lauft, seinen Bonus zu
verpassen. In dieser Situation wird der Auendienstler bei
vorhandenem Preisspielraum versuchen dem Kunden ei-
nen ,Kampfpreis” anzubieten, mit dem er relativ sicher ver-
kauft. Er wird also tendenziell die wertorientierte Preis-
bereitschaft des Kunden unterschreiten und seinen person-
lichen Nutzen, aber nicht den des Unternehmens, optimie-
ren.

Um Motivation daflr zu schaffen, dem Preisdruck durch
den Kunden und den Wettbewerb standzuhalten, hat es
sich bewahrt, in das Anreizsystem eine zusatzliche, ertrags-
abhangige Komponente zu integrieren. Diese sensibilisiert
den AufRendienst fir die Auswirkung von Preisnachlassen
auf die Ertragslage.

Bewadhrt hat sich in zahlreichen Féllen auch die Einfiihrung
einer Preisverteidigungspramie. Auf dieser Basis lasst sich
ein Anreizsystem entwickeln, das

B attraktive Leistungsanreize bietet,

B die Zielfunktionen von Unternehmen und AuRendienst
synchronisiert und

B einfach und Uberschaubar strukturiert ist.

Pramie %

Umsatzpramie Preispramie

Pramie %

Verkaufs-
leistung unter
Zielpreisniveaf

Verkaufsleistung
ber Zielpreis-
niveau

F Y

/ 1o
Y 91

Min.-Umsatz (Soll)

1029 043
Durchschnittlich
realisierter Preis

TOP-Umsatz

Anteil an variabler Entlohnung

Abb. 3: Incentive-System mit Integration von Umsatz- und Preispramie
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Eine intelligente
Preispolitik steigert
signifikant den
Unternhemenswert.

Die Preisverteidigungspramie ergibt sich etwa aus dem Ab-
stand zwischen der bisher erzielten Preisqualitat eines Au-
Rendienstlers und seinem Zielpreis. So erhéalt der AulRen-
dienstler bei Erreichung eines besseren, d.h. hoheren Durch-
schnittspreises eine weitere Pramie (Preispramie). Liegt er
jedoch mit den realisierten Preisen im Durchschnitt unter
dem Zielpreis, so reduziert sich seine Umsatzprovision.

Implikationen fur das Private Equity

leine Verbesserungen — sei es auf der Ebene Festle-

gung des Preisniveaus oder bei der Preisdurchset-
zung — reichen aus, dass ergebnisbezogene Kennzahlen
geradezu explodieren und dies auf samtlichen Ebenen der
Gewinn- und Verlustrechnung. Vergegenwartigt man sich die
ublichen Multiple-Bewertungsverfahren auf EBITDA- und
EBIT-Basis und lhren direkten Einfluss auf den Unter-
nehmenswert, so ist schon erschreckend, wie viel Geld der
Verkaufer auf der Stralle liegen gelassen hat. So alarmie-
rend dies fur den Verkaufer ist, so beruhigend wiederum fur
den Kaufer, den Secondary. Trotz geringer Mdoglichkeiten
bei Kosten und ,,Financial Engineering” hat er dennoch mas-
sive Gestaltungsspielrdume, um durch eine intelligente Preis-
politik den Wert des Unternehmens tber den Zeitraum der
Begleitung aktiv zu steigern.

Durch ein ganzheitliches Preismanagement kann nicht nur
der Gewinn (EBIT) nachhaltig gesteigert werden, diese Stei-
gerung hat wiederum tber mehrere Jahre direkten Einfluss
auf die Eigenkapitalbildung bzw. den Abbau von verzinsli-
chen Verbindlichkeiten. Auch wird in den Organisationen durch
den Verzicht auf die Ubliche Kostenschere, unproduktive Un-
ruhe und Angst vermieden. Die Mitarbeiter werden vielmehr
auf sdmtlichen Ebenen motiviert, durch eine nachhaltige,
intelligente Preispolitik einen direkten Beitrag zur Steigerung
des gesamten Unternehmenswertes zu liefern und am Ende
des Tages aus Sicht der Gesellschafter Mehrwert zu gene-
rieren.

Finanzinvestoren ist daher empfohlen — insbesondere bei
Secondary-Transaktionen — nicht einseitig auf Kosten und
»Financial Engineering” zu achten, sondern ein ganzheitli-
ches professionelles Preismanagement gezielt einzusetzen,
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um Gewinn und somit den Wert des gekauften Unterneh-
mens nachhaltig zu steigern.
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