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Private Equity ist tot — lang lebe Private Equity

Was ist die Ursache dafiir, dass viele Private Equity-Fonds im digitalen Zeitalter
falsche Investitionsentscheidungen treffen und attraktive Anlagemdglichkeiten
links liegen lassen? In disruptiven Zeiten helfen tradierte Bewertungsmuster
nicht weiter, wiahrend die Kompetenz, verlockende Digitalkonzepte eingehend
zu priifen, vielerorts fehlt. Dabei sind die Aussichten fiir Fonds, die belastbare
Prozesse fiir den Umgang mit digitalen Unternehmen mitbringen, alles andere
als triib: Nils Seebach zeigt Potenziale auf und skizziert die Grundsatze einer
Digital-Due-Diligence, die des Namen wiirdig sind.

Unter einem ,Opfer der Digitalisierung” versteht man wohl fiir gewohnlich den
kleinen Fachhandler um die Ecke, der letztens seine Tiren schloss, oder vielleicht
eine jener vergilbten Warenhausketten, die nur noch mittels abenteuerlicher Dau-
errabatte und betriebsbedingter Kiindigungen mehr schlecht als recht Gberleben.
Dabei vergisst man, dass vor allem Letztere eigentlich nur die sichtbare Hiille eines
viel grolReren Scheiterns darstellen. Denn hinter der brockelnden Fassade des alt-
gewohnten Einzelhandels werden tag ein, tag aus horrende Summen angelegten
Kapitals vernichtet.

Es sollte uns grofRes Ratsel sein, warum Private Equity-Fonds nach wie vor un-
beklimmert Millionenbetrage in stationare Handelskonzepte investieren, die un-
ter den meisten Analysten zu Recht als nicht zukunftsfahig gelten. Zumal es an
diesen Fonds nicht vorbeigehen kann, dass sich die betroffenen Bereiche ihrer
Portfolios eher dirftig entwickeln. So sind Entscheidungen, solche Positionen zu
behalten oder gar auszubauen, eigentlich nur dann nachvollziehbar, wenn man
den Investment-Managern unterstellt, einen knallharten Optimierungsansatz
zu verfolgen. Denn wer bei stationdaren Warenhdusern, Buchhandelsketten oder
Reiseblirobetreibern an einen Turnaround und eine Riickkehr zu reellem Wachs-
tum glaubt, ware schlicht falsch informiert. 47
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Aber in sinkenden Schlachtschiffen, die links und rechts von digitalen Schnell-
booten Uberholt werden, bringt selbst die konsequenteste Optimierung nichts
mehr. Wir leben in radikalen Zeiten, in denen etablierte Geschaftsmodelle bin-
nen klrzester Zeit untergehen kénnen. Zwar dauert es manchmal etwas langer,
als es Ubereifrige Tech-Evangelisten vorhersagen, bis der Kipp-Punkt erreicht ist:
Dann geht alles aber viel schneller, als alle gedacht haben. Wer bei einer Investi-
tion in gefahrdeten Industrien darauf setzt, in gewohnter Manier durch Einspa-
rungsrunden und Effizienzinitiativen auf Jahre noch gute Ergebnisse zu erzielen,
schraubt doch versonnen am Schiffsmotor der Andrea Doria herum.

B Selten umgesetzt: Die GAFA-Analyse

Angesichts des Phanomens Disruption missten Private-Equity-Fonds ihre Be-
wertungsmuster nicht nur um eine Komponente ,Digitales” ergénzen, sondern
von Grund auf vollig tberdenken. Am Anfang einer jeglichen Due-Diligence
sollte jetzt immer eine GAFA-Analyse stehen.—Was heiflt das?

Die allererste Frage auf dem Weg zu einer Investitionsentscheidung sollte im-
mer und ohne Ausnahme sein: Wie stellt sich das Unternehmen in Bezug auf
die Plattformen Google, Amazon, Facebook und Apple (kurz GAFA) auf? Denn
diese beherrschen immer weitere Teile der Volkswirtschaft. Selbst, wenn bei ih-
nen kein Produkt oder Dienstleistung direkt gekauft werden (und das ist immer
ofter der Fall), bestimmen sie, was Konsumenten — und zunehmend auch pro-
fessionelle Einkdufer —an Angeboten zu sehen bekommen, wie sie diese bewer-
ten und sogar was sie flir moglich halten (siehe Abb.1).

So muss immer geprift werden, inwieweit das Geschaftsmodell des Unterneh-
mens von diesen Plattformen angegriffen worden oder angreifbar ist. Handelt
es sich etwa um ein Handelsmodell, das auf einer intransparenten Preisfindung
beziehungsweise Produkt-Sourcing ausgebaut wurde? Wird dies bejaht, ist zu
erwarten, dass Amazon und/oder Google mehr Transparenz in den Markt brin-
gen werden. Die klassischen Handelsfunktionen — Ware einkaufen, von A nach
B bringen, und dann an Kunden mit sattem Aufpreis verkaufen — reichen dann
nicht mehr als Geschaftsmodell, weil die Kunden besagte Ware billiger und
besser anderswoher beziehen werden. Zumal Kunden von den Plattformen
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Disruption: Branchen aufbrechen und revolutionieren Abb.1
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zunehmend dahingehend erzogen werden, nach der Marke, nicht nach dem
Handler zu suchen: Hat der stationare Einzelhdndler ein bestimmtes Produkt
nicht, kann er dem Kunden keine Alternative anbieten. Dieser sucht ndamlich —
noch im Laden (auf dem Weg zum Ausgang) —auf dem Smartphone nach genau
dem Produkt, das er haben will.

Hersteller mit gefragten Marken und Produkten haben es hier leichter. Aller-
dings funktionieren die GAFA-Unternehmen auch als Intermediar, wenn es um
den Kundenzugang im B2C (und auch immer mehr im B2B) geht.

Hier ist zu evaluieren, wie genau das Unternehmen aufgestellt ist und welche
Handlungsalternativen es zukiinftig hat oder haben konnte. Kann beispielswei-
se der direkte Kontakt zu Kunden gekniipft beziehungsweise aufrechterhal-
ten werden — oder wird bald ein Wegezoll an GAFA fallig? Und falls die Tech-
Giganten den Kundenzugang im Digitalen komplett kontrollieren, wie ist die
Strahlkraft der Marke und welche Marktmacht kann der Hersteller einsetzen,
um nicht samtliche Marge an die ,Tursteher” abgeben zu miissen?
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Investoren missen erkennen lernen, welche Hersteller besonders gut mit
neuen Konsumgewohnheiten umgehen — und die Fahigkeiten entwickeln,
den Zuriickgebliebenen zu helfen.

Denn neben den Bedrohungen gehdrt es auch immer zu einer GAFA-Analyse, die
Chancen des neuen Umfeldes genau zu betrachten.Wenn ein Hersteller beispiels-
weise bei Amazon Business noch nicht aktiv ist, dann kann hier bestens eine Ver-
triebsstrategie neu definiert und schnell neue Marktanteile erobert werden. So
ist eine fundierte und fachkundige Ausfiihrung dieser GAFA-Analyse unbedingt
notwendig — nicht nur um Fehlinvestitionen auszuschlieBen, sondern auch um
Potenziale aufzudecken. Zumal viele der besten Anlagemdoglichkeiten durch und
durch digitale Konzepte sind. Aber wer nicht einmal richtig versteht, welche Rolle
so ein Amazon oder Facebook im heutigen Handel spielt, der kann ganz sicher
nicht die Chancen eines neuen digitalen Player zuverlassig einschatzen.

B Falsch ausgefiihrt: Digital Due Diligence

Das ist die andere Ebene der Problematik im Private Equity-Geschaft: Nicht nur
werden Gefahren Ubersehen, die stationare Schlachtschiffe bedrohen, sondern
auch Investitionen in die digitalen Schnellboote der Zukunft gehen oft daneben.
Es reicht namlich nicht, das betrachtliche Renditepotenzial der digitalen Wirt-
schaft fir sich zu entdecken, sich ,digital investor” auf die Fahne zu schreiben
und sich dann auf irgendwelchen Pitch-Events prasent zu machen. Man muss
Digital Business und seine Regeln im Detail verstehen, um das dort vorhandene
Potenzial fuir sein Investment Portfolio realisieren zu kénnen.

Allerdings stellt man bei Due-Diligence-Prozessen fest, die im Auftrag von Private
Equity-Fonds durchgefiihrt werden, dass Fachwissen fehlt und so oft vollig am
Wesentlichen vorbei analysiert wird. Da priifen etwa Ernst & Young, KPMG &
Co. doch ernsthaft digitale Geschaftsmodelle auf deren kurz- und mittelfristige
Wirtschaftlichkeit und erstellen seitenweise Gutachten voller KPIs, die eigentlich
nur von E-Commerce- und Online-Marketing-Experten evaluiert werden kénnen.
Diese werden aber nicht herangezogen, sondern es watet ein glorifizierter Buch-
halter durch die Kennziffern-Flut und stochert auf der Suche nach den Spuren
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eines Unicorns wild darin herum. Als Beispiel, welche haarstraubende Fehlein-
schatzungen dabei herauskommen kénnen, dienen Berichte, in denen im Verhalt-
nis zum Umsatz fallende Marketing-ausgaben mit der Skalierung des Geschafts-
modells begriindet werden — jedoch ohne einen nennenswerten Anstieg der
Wiederkaufer! Der Betreffende hat die Biet- und Auktionssysteme der digitalen
Welt nicht verstanden, verfasst aber einen Report, auf dem Entscheidungen tber
neunstellige Investmentsummen getroffen werden.

Bei Marketingausgaben im Digitalen gilt fast ausnahmslos: Wer zuerst weg-
guckt, verliert. Hohe Spendings sind nicht nur die Regel, sondern auch oft die
Voraussetzung, die kritische GroRe zu erreichen, unter der es langfristig nicht
funktioniert. Erst wenn die Zahl der Wiederkaufer signifikant ansteigt, ist ein
Ende der Geldverbrennphase auch nur annahernd in Sicht. Solche Zusammen-
hange missen verstanden sein, sonst lauft man Gefahr, bei solchen Konzepten
viel Geld zu verlieren.

Es ist immer wieder Uberraschend, dass Private Equity-Unternehmen substan-
zielles Geld fiir Financial- und Legal Due Diligence durch ausgewiesene Experten
ausgeben, sich aber mit — offen gesprochen —amateurhaften Prifungen von digi-
talen Kennzahlen zufrieden geben. Eine wirklich fundierte Digital Due Diligence
durch ausgewiesene Experten sollte genauso zum Standardprogramm gehéren,
wie es finanzielle und rechtliche Prifungen langst tun. Auch maybe-Einhornern
muss man ins Maul schauen — und die Zahnreihenfolge sollte man an der Stelle
schon kennen.

Wie Private Equity-Fonds und Privatinvestoren
den digitalen Wandel meistern konnen

Diese Bestandsaufnahme mag desolat klingen.Und das ist sie—gemessen an den
Betragen, die volkswirtschaftlich unproduktiverweise in todgeweihte Branchen
fehlgeleitet werden. Und auch gemessen an der Bedeutung von Private Equity
fir gesellschaftlich wichtige Akteure wie Versicherungen und Rentenkassen, die
auf gesunde Ertrage angewiesen sind. — Die Situation ist aber keineswegs hoff-
nungslos.Im Gegenteil: Die Expertise, die heute bei vielen Fonds fehlt, ist auf dem
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Markt verfiigbar. Und die Leistungsbilanzen fir Private Equity-Fonds, die nicht
nur auf die Digitalisierung reagieren, sondern sie sich proaktiv zunutze machen,
sind ausgesprochen gut. Nachfolgend sollen Losungsansatze aufgezeigt werden.

Betrachten wir zundchst den Fall einer Investition in ein Unternehmen, bei dem
digitales Optimierungspotenzial vorhanden ist, bevor wir in einem zweiten Schritt
genauere Angaben dazu machen, wie eine wirklich belastbare Digital-Due-
Diligence aussehen koénnte, die auf Akquisitionen im Tech-Sektor angewandt
werden kann.

M Digitalisierung eines bestehenden Marktteilnehmers

Im ersten Szenario hat die oben beschriebene GAFA-Analyse ergeben, dass Unter-
nehmen A - sagen wir: ein klassisch deutscher, in einigen europaischen Landern
aktiver Mittelstandshersteller im B-to-B-Geschaft — gute Chancen hat, im digita-
lisierten Umfeld zu Uberleben. Es fehlt lediglich eine klare Strategie dafir, wie in
Zukunft Kunden online akquiriert und bedient werden kénnen. Einer Investition
steht deswegen nichts im Wege - im Gegenteil: Hier ist Potenzial vorhanden —
und der Fonds kauft sich ein. Neben der normalen Optimierung, die Gesellschaf-
ter nach einer Beteiligung durchflihren, gibt es dann drei Digitalisierungsschritte,
deren Umsetzung Private Equity-Akteure priifen sollten, um die Leistungsfahig-
keit des Unternehmens zu erhéhen und seine Zukunftsaussichten zu sichern.

1. Digitalisierung der Prozesse

Hier ist das oberste Ziel die Steigerung der Effizienz im bisherigen Handeln des
Unternehmens. Ein einfaches Beispiel ware die Umstellung der Bestellprozes-
se von Telefon/Fax auf ein Online-Shop oder andere E-Commerce-Losung (App,
Portal, usw.). Neben einer solchen optimierten Bestellabwicklung kénnen digitale
Methoden oft auch andere Kernbereiche wie Kundendaten-Management und
Marketingprozesse verbessern. So kann ein zeitgemafies Customer-Relationship-
Management-System (kurz: CRM) in Kombination mit grundlegenden Online-
Marketing-MaBnahmen die Effizienz eines bestehenden Sales-Teams deutlich
verbessern und aufBerdem fiir die neuen Private Equity-Gesellschafter deutlich
mehr Transparenz und ein verbessertes Reporting schaffen.
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Zum Thema Transparenz: Durch digitales internes Sourcing konnen die Aufwan-
de unterschiedlicher Unternehmensbereiche oft viel verstandlicher nachvollzo-
gen und der Einkauf insgesamt deutlich verschlankt werden. Auch im Perso-
nalwesen und in operativen Bereichen schlummern vielerorts Potenziale, die
durch die Digitalisierung zum Leben erweckt werden kénnen. So kann die Per-
sonalsuche durch Software-Losung effizienter und reichweitenstarker gestaltet
werden — mit dem erfreulichen Ergebnis, dass auch die Qualitat und Eignung
der angeworbenen Mitarbeiter oft steigt. Auch die Kommunikation und Koope-
ration unter Mitarbeitern gewinnt mit der Einfihrung der passenden digitalen
Werkzeuge — etwa zur Teilung und Bearbeitung von Dokumenten — erheblich.

Ferner kann die Produktentwicklung durch Online-Kundenfeedback und digi-
tale oder digital gestiitzte Produkttests verschlankt sowie verbessert werden.
Bei einigen Unternehmen ermoglicht ein neuer Kommunikationskanal erstma-
lig hilfreiche Riickmeldungen in groBer Anzahl und I6st neue Erkenntnis- und
Entwicklungsschiibe aus.

Die Liste konnte hier beliebig weitergefiihrt werden: Die Potenziale der Digi-
talisierung sind zwar je nach Branche und Unternehmen unterschiedlich, aber
fast immer vorhanden. Bei der Umsetzung wird im ersten Schritt vor allem an
Effizienz gewonnen. Langerfristig kann sie allerdings einen tiefgreifende Wan-
del im Unternehmen ausldsen, der ihre Leistungsfahigkeit und Positionierung
der Konkurrenz gegentiber betrachtlich erhoht.

Die Herausforderung dabei ist es sicher, die richtigen Werkzeuge zu wahlen und
ihre Implementierung erfolgreich umzusetzen (und gerade daran sind viele Un-
ternehmen auch mit den kleinsten Projekten gescheitert). Doch der Aufwand
lohnt sich = nicht nur um der Effizienz willen, sondern auch als erster Beitrag
zum Mentalitdtswandel, den jedes Unternehmen zukiinftig brauchen wird, um
langfristig am Markt zu bestehen.

2. Digitalisierung einzelner Geschaftszweige

Nach der Optimierung von Unternehmensprozessen mit digitalen Werkzeugen
und Methoden steht im nachsten Schritt die vollstandige Digitalisierung ein-
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zelner Geschaftszweige an. Die Transformation ist hier um einiges tiefgreifen-
der und erstreckt sich auch Uber die Grenzen des eigentlichen Unternehmens
hinaus. Durch Digitalisierung lassen sich traditionelle Wertschopfungsketten
erheblich optimieren. Diese Optimierung kann zum Beispiel den Anschluss von
Zwischenhandlern und den damit verbundenen Aufbau eigener Kapazitaten im
Unternehmen beinhalten. So konnte ein Hersteller, der wichtige Marktplatzka-
nale wie Amazon Business bislang nur tiber Zwischenhandler bedient, diese an-
schlieBen und ihre Erfahrungen als Vendor (Verkaufer) selber auch im eigenen
Unternehmen verankern.

Eine solche Kooperation erweitert oft den Kundenkreis und entfaltet nicht sel-
ten eine beachtliche Durchschlagkraft in den Verkaufszahlen. Noch haufiger be-
steht der Effekt allerdings lediglich darin, eine sinkende Umsatzentwicklung zu
stoppen und den Absatz durch die Digitalisierung zu stabilisieren — was schon
durchaus als Erfolg gewertet werden darf. So kann jedenfalls eine gelungene
Digitalisierung bestehender Wertschopfungsketten ganze, bis dato chronisch
ertragsschwache Geschaftsbereiche grundsanieren und zu deutlich verbesser-
ten Ergebnissen flhren.

Auf Produktebene kann es darum gehen, bestehende Artikel digital aufzu-
risten: Vor allem Hersteller von mechanischen Gitern lassen oft zusatzliche
Wertschopfung durch digitale Applikationen vollig auller Acht. Obwohl es oft
bereits kompatible Losungen auf dem Markt gibt. Hier konnte eine Kooperation
mit der (oft jungen und kleinen) Urheberfirma eingegangen werden, die fir die
Ausstrahlung des Produktes auf dem Markt in einem kurzen Zeitraum vieles
bewirken kann.

3. Digitales Neugeschaft

Die dritte — und sicherlich anspruchsvollste — Stufe der Digitalisierung besteht
darin, vollig neue Bereiche zu etablieren, die einen erheblichen Wertezuwachs fir
das Unternehmen darstellen kdnnen. Das kann einerseits tUber den gezielten
Zukauf von jungen Unternehmen erfolgen oder aber durch Aufbau in Eigenre-
gie. Dabei missen neue digitale Geschaftsfelder nicht immer extrem komplex
sein. So konnte ein B2B-Unternehmen zum Beispiel tUber einen neuen digita-
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len Vertriebsweg auch Endverbraucher mit neuen Produkten beziehungsweise
neuen Produktversionen oder -stiickelungen erreichen. Der Aufwand ist (Beto-
nung auf:) vergleichsweise gering und das Potenzial erheblich.

Digitales Neugeschaft kann auch Passiva aus dem alten Geschaft in digitale Ak-
tiva umwandeln. Gesetzt den Fall, dass das Unternehmen eine R&D-Abteilung
unterhalt, die zwar standig Uber Innovationen publiziert, aber bislang als reines
Kosten-Center gesehen wird. In einem Google-Umfeld kann ein solcher Unter-
nehmensbereich zu einer wahren Goldgrube werden, wenn der Katalog der Pu-
blikationen fiir andere online abrufbar ist: Steigert das doch die Sichtbarkeit
des Unternehmens — und damit indirekt den Umsatz.

Wenn sie erfolgreich erklommen wird, hat diese dritte und am weitesten fort-
geschrittene Stufe der Digitalisierung drei aullerst positive Effekte aus Private
Equity-Sicht:

Steigerung des Firmenwertes: Digitales Neugeschaft kann ein Unterneh-
men nachhaltig wettbewerbsfahiger machen und dadurch seine Bewer-
tung gegeniiber Konkurrenten deutlich erhéhen.

ErschlieBung neuer Markte: Neue Produkte fiihren oft zur ErschlieBung
neuer Markte. So kdnnen beispielsweise im besten Fall durch neue, relevan-
te Produkte international weitere Markte erschlossen werden, die vorab so-
wohl sortimentsseitig unerreichbar waren. Das bedeutet Wachstum.

Generierung neuen Wissens: Entdeckungen und Erkenntnisse erméglichen
es Unternehmen, schnell auf neue Kundenwtinsche zu reagieren und kon-
nen so signifikant dazu beitragen, Produkte und Dienstleistungen kunden-
gerechter und daher ansprechender zu gestalten. Langfristig sichert das die
Wettbewerbsfahigkeit des Unternehmens.

Fazit: Erst wenn ein Investor eine libergeordnete Strategie sowie einen konkre-
ten Plan fir die Digitalisierung hat, kann er diesen auch in seine Finanz- und
Bewertungsmodelle einflieRen lassen und zu einem angemessenen Preis mit
fundierten Gewinnaussichten in ein Unternehmen einsteigen.
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Daher sollte das hier beschriebene dreistufige Vorgehen bereits wahrend der
Due-Diligence strategisch lGberlegt werden. Spatestens bis zur Akquisition muss
dann ein moglichst genau ausgearbeiteter Plan vorliegen.

Evaluierung der Fithrungspersonen im Unternehmen

Ein weiterer wichtiger Aspekt, der in allen drei Stufen eine Rolle spielt, ist eine
genaue Evaluierung der Fihrungspersonen im Unternehmen. Hier sollte zu-
mindest ein digitaler Experte im Management-Team vorhanden sein: Falls ein
solcher nicht schon zur Mannschaft gehort, sollte der Fonds als erste Amts-
handlung nach der Beteiligung daflir sorgen, dass eine geeignete Person dort
installiert wird. Fehlt in der Unternehmensleitung der Wille zur bedingungs-
losen Digitalisierung oder wird die Vorbereitung darauf nicht mitgetragen, ist
sogar ein Austausch des Management-Teams notwendig. Bisherige Erfolge und
andere Qualitaten dirfen hier nicht den Blick dafiir verstellen, dass es nun da-
rum geht, die Wettbewerbsfahigkeit und damit den Wert des Unternehmens
nicht zu gefahrden. — Wer im heutigen Umfeld die digitale Optimierung sei-
ner Beteiligungen nicht priorisiert, [dsst einen der wirkungsstarksten Hebel auf
Umsatz- und Ertragsseite unberihrt.

M Digital-Due-Diligence eines neuen Marktteilnehmers

In fast allen Bereichen der Wirtschaft werden mittlerweile die digitalen Wachs-
tumschancen als Begriindung fur jede Ubernahme eines Start-ups beschrie-
ben. Doch mit Beteuerungen auf Pressekonferenzen ist es nicht getan. Der
Investor muss nicht nur seine Krawatte ablegen und mit einem T-Shirt-Trager
ernsthaft verhandeln, sondern auch wirklich zuverlassig abschatzen kénnen,
ob die dem Business-Plan des jungen Unternehmen zugrunde liegenden An-
nahmen wirklich stimmen. Oft aber lassen sich Kaufer und Investoren genauso
von angeblichen Erfolgsaussichten im digitalen Geschaftsfeld blenden, wie das
zahlreiche unterinformierten Journalisten und Digital-Influencer tun. Mit dem
Unterschied, dass letztere selten auch nennenswerte Betrage zu verprassen ha-
ben. Euphorie und Angst haben gemeinsam, dass sie die denkbar schlechtesten
Berater sind.
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Statt der vom Ubernahmeobjekt selbst angefertigten Slides sollte eine profes-
sionelle Digital-Due-Diligence auf der Basis von harten Zahlen und einer fun-
dierten Marktexpertise treten. Die Essenz dieser Prifungsbemihungen werden
in zwei Bereiche unterteilt, um zu verdeutlichen, wo die wirklichen Knackpunk-
te in der Beurteilung eines digitalen Unternehmens liegen.

1. Die Bewertung der Aussichten vom Unternehmen

Die Analyse der digitalen Marktchancen eines jungen Unternehmen fangt
grundsatzlich bei der Wertschopfungskette in der Kundenakquisition an. Denn
Aufwande fur technologische Entwicklung, Forschungsarbeit und operative
Kosten sind meist im Verhadltnis zu den Kosten fiir Kundenakquise sehr lber-
schaubar. Erst in der Kundengewinnung missen ordentliche Mittel flieBen —
und das ist an und fiir sich nichts Schlechtes, bedeutet aber, dass hier besonders
genau hingesehen werden muss.

In der Akquise ergibt sich eine einfache Formel aus Kosten der Kundengewin-
nung im Verhaltnis zum erzielten Warenkorb und der Wiederkaufrate. Ist das
Verhaltnis gut, ist das Unternehmen schon gut aufgestellt. Deshalb ,mogeln”
Unternehmen und Business-Plan-Schreiber genau innerhalb dieser Formel. Hier
werden dann a) sinkende Marketingausgaben Uber Zeit (richtig wéren in den
meisten Fallen 20-30% Verteuerung) angenommen oder b) unrealistisch hohe
Conversion-Rate Optimierungen Uber einen Zeitraum X oder aber c) nicht er-
klarbare Wiederkaufraten angenommen.

Oft werden vor allem diese Werte von Kaufern nicht richtig berechnet und ge-
pruft. Das erkennt man immer an Unternehmen, in denen innerhalb kiirzes-
ter Zeit eine Finanzierungsrunde nach der anderen gedreht wird. Hier werden
immer wieder Plane verfehlt, weil die reellen Finanzierungsbedirfnisse nie
korrekt bestimmt werden. Dann mussen Kaufer erhebliche finanzielle Mittel
nachschieRen und die dkonomischen Berechnungen fir die Ubernahme oder
Beteiligung werden véllig ausgehebelt.

Durch die hohe Anzahl von digitalen Modellen, die sie entweder beurteilen
oder selber operativ betreuen, haben ausgewiesene Experten hier eine hohe



58

NiLs SEEBACH | ETRIBES CONNECT GMBH

Datendichte, die es ihnen ermdglicht, unrealistische Angaben und Annahmen
zu enttarnen. Im Zweifelsfall sollten sie also bei Marketingerfolgsrechnungen
zu Rate gezogen werden.

2. Die Bewertung der Exit-Optionen

Der Ublicher Zeitraum fir eine Beteiligung oder Ubernahme in Private Equity
betragt finf bis sieben Jahre. Insofern gilt es, die Chancen fiir einen gelunge-
nen Ausstieg nach maximal sieben Jahren zu bestimmen. Und diese Chancen
sind —solange folgendes halbwegs stimmt —weder von derzeitigen finanziellen
Kennziffern, User-Zahlen noch sonstigen Metriken abhangig, sondern mafgeb-
lich vom gewahlten Business-Model.

Generell haben reine Online-Handler die schlechtesten Karten: Im GAFA-Umfeld
werden sie nur in den allerwenigsten Fallen ein langerfristiges Auskommen ne-
ben Amazon & Co. finden kénnen. Das Beispiel von Jet.com sei hier erwahnt,
ein Unternehmen, welches mit der waghalsigen Ansage, Amazon im Online-
Handel Konkurrenz machen zu wollen, vielen GroRinvestoren erhebliche Mittel
entlockte — und diese dann verbrannte, ohne sich nennenswerte Marktanteile
sichern zu kdnnen. Wenn jedoch ein Online-Handler realistisch darlegen kann,
wie es auch zum Hersteller werden will — sprich: eigene, nicht austauschbare
Ware anbieten kann — verdient das Unternehmen eine positivere Exit-Bewer-
tung als wenn es als reiner Handler bestehen mochte.

Darliber hinaus gehort zur Exit-Chancen-Bewertung eine Abschatzung der ak-
tuellen Marktentwicklung. Hier stellen sich E-Commerce-Experten Fragen und
entwerfen verschiedene Szenarien: Wie wird sich zum Beispiel Zalando im Ver-
gleich zu Etsy entwickeln? Welchen Marktanteil haben Zalando und Amazon
in welchen Segmenten bis 2025? Was heif8t die zunehmende Personalisierung
im Online-Handel fur das zu prifende Geschaftsmodell? Durch diese verschie-
denen Brillen gelingt eine nuancierte Sicht darauf, welche Eigenschaften und
Entwicklungen innerhalb des Geschaftsmodells eher nachhaltig sind.

Gemessen an ihrer Bedeutung ist der Aufwand fiir eine solche Digital-Due-Di-
ligence meist Gberschaubar. Es kommt in vielen Fallen eher auf das ,wer” denn
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auf das ,wieviel” an. Denn nach wie vor werden die meisten Due-Diligence-
Fragen von den groBen Prifungsgesellschaften geklart, die allerdings in den
oben genannten Punkten meist nur sehr theoretische Erfahrung mitbringen
und daher keine fundierte Einschatzung zu den Annahmen der einzelnen As-
pekte geben kénnen (oder: geben sollten). Daher lohnt es sich, eine zusatzliche
Einschatzung von einem digitalen Experten einzuholen, um klar darzustellen,
wo Probleme innerhalb des Geschaftsmodells liegen und Fehlannahmen im
Business-Plan zu finden sein kdnnen.

Der ideale Private Equity-Fonds

Angesichts der Tatsache, dass ohne digitale Kompetenz weder in vielverspre-
chenden Start-ups noch in herkémmliche Geschaftsmodelle investiert werden
kann, sind Private Equity-Fonds gut beraten, ihre bestehenden Strategien und
Vorgehensweisen wie oben umrissen, anzupassen.

Wagen wir aber zur Verdeutlichung der Herausforderungen ein Gedankenspiel:
Was, wenn wir einen vollig neuen Fonds auf der griinen Wiese konzipieren? Wie
wirde so ein ganz neuer Private Equity-Fonds mit einer fundierten digitalen
Strategie aussehen?

Das Team

Im Gegensatz zur Aufstellung der meisten Fonds heute ware die Anzahl von
MBAs und Finanzexperten im neuen Team auf ein Paar Deal-Maker mit Fokus auf
Umsetzung der Deals beschrankt. Diese kdnnen dann die auf Finanzierung sowie
Fusionen und Ubernahmen spezialisierte Anwélte fachkundig steuern und dafur
sorgen, dass die klassischen M&A-Regeln beachtet werden —vor allem in Bezug
aufdie Verhandlungsfiihrung. Das restliche Team wiirde sich auf Deal-Sourcing
und Portfolio-Arbeit konzentrieren — und bendtigt keinen Finanzhintergrund.
Vielmehr sollten diese Mitarbeiter genau verstehen, wie ihre jeweiligen Fachbe-
reiche durch die Digitalisierung beeinflusst werden. Am besten wiirde hier eine
Reihe von Unternehmern aus der digitalen Branche rekrutiert werden, die alle
wenigstens einen erfolgreichen Exit von einem eigenen digitalen Unternehmen
erzielt haben.
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Wie man die wohl kédern kann? Im Gegensatz zur amerikanischen Start-up-
Szene sind die Exit-Erlose flir die meisten Grinder in Deutschland relativ Gber-
schaubar. Auch wollen die meisten weiterhin operative Herausforderungen meis-
tern. Ein Team fir einen finanzstarken Private Equity-Fonds kann also durchaus
rekrutiert werden.

Das Deal-Sourcing

Oft bleibt bei Private Equity-Deals die Kreativitat im Deal-Sourcing auf der Stre-
cke: Nach wie vor entstehen die meisten M&A-Abschlisse immer noch Uber
Kontakte und Golfclub-Runden. Anstelle einer verniinftigen Analyse auf fundier-
ter Basis werden personliche Empfehlungen sowie liberteuerte und veraltete
Daten aus Factset, Bloomberg, Reuters und anderen den Finanzexperten ver-
trauten, bezahlten Tools gewonnen. Dabei kdnnen allein tiber Google-Trends und
ahnliche allen zugangliche Engines Unmengen an Daten auf x-beliebige Arten
und Weisen analysiert werden. Ebenfalls zum Repertoire eines wirklich digitalen
Investmentmanagers sollte eine Reihe von Fachblogs, Twitter Accounts und an-
deren digitalen Informationsquellen gehoren.

Die Abschliisse

Wie oben geschrieben mussen Verhandlungen, Finanzierung und Abschlisse
weiterhin von bestens qualifizierten M&A-Experten durchgefiihrt werden. An-
sonsten sollte beim Deal selber aber nicht nur die Finanzstrukturim Vordergrund
stehen.Denn guten digitalen Konzepten stehen heute mehr Finanzierungsmog-
lichkeiten gegenuber, als dies noch vor 10 Jahren der Fall war. So sind erfolgsver-
sprechende Start-ups — zur Recht — selektiver geworden und wollen wissen, was
der Investor auller Geld noch mitbringt. Private Equity-Fonds sind gezwungen,
wesentlich unternehmerfreundlicher vorzugehen und kénnen hier bei den von
Szene-nahen Venture Capital-Fonds der Technologie-Branche einiges lernen.

Resumée
Es spricht vieles fiir ein wesentlich aktiveres Portfoliomanagement, in dem ein

Private Equity-Fonds Kapital mit einem fortschrittlichen digitalen Know-how
unterstitzt. Was sicher keine Losung mehr ist: Die Optimierung einzelner Ge-
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schaftsaspekte nach Schema F und das ,Abpfliicken der tief hdngenden Friich-
te”. Wie in diesem Beitrag ausflhrlich dargelegt, missen Private Equity-Akteure
schon vorab eine klare Strategie fir die Digitalisierung von Zielunternehmen
entwickeln —und ebenfalls ein Vorgehen fiir die eigene Digitalisierung definieren.

Das ist alles andere als einfach. Aber wer will schon ein weiteres Opfer der Digi-
talisierung werden? Wenn die Alternative zu digitaler Kompetenz heift, man-
gels Alternativen weiterhin in Karstadt, Kaufhof & Co. zu investieren, oder aus
digitaler Naivitdt dem Prospekt eines Jet.com zu glauben, dann gibt es fiir sorg-
faltig agierende Private Equity-Teams eigentlich keine Alternative.
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