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Nach ,Buy” kommt ,Build” — aber wie? (2)

Erfolgsfaktoren von Buy & Build bei Primary-Transaktionen im deutschen KMU-Segment

aus Sicht von Finanzinvestoren

Alla Dubrovina, VR Equitypartner, Frankfurt am Main

1. Einleitung

» Wie kann ein Buy & Build-Konzept als wesentliche
Basis flr die geplante Wertsteigerung erfolgreich im-
plementiert werden? Mit dieser Frage endet der im
vorherigen Heft verdffentlichte erste Teil dieses Bei-
trages, in dem bereits die wesentlichen Uberlegungen
zur Umsetzung von Buy & Build-Strategien bei Primary-
Transaktionen im Umfeld kleiner und mittelstandischer
Unternehmen in Form von Thesen zusammengefasst
wurden. Sie wurden fallstudienbasiert aufgestellt und
beleuchten die Frage, wie und unter welchen Um-
standen Finanzinvestoren im deutschen KMU-Markt
die geplante Buy & Build-Wertsteigerung in der Post-
Closing-Phase am effektivsten erzielen kénnen.

Auf die Prifung der Thesen anhand einer breit angeleg-
ten Expertenumfrage soll nun im vorliegenden zweiten
Teil des Beitrages naher eingegangen werden. Beson-
deres Augenmerk wird auf die daraus abgeleiteten
Handlungsempfehlungen fur Finanzinvestoren gelegt.

2. Fragenbogenbasierte Expertenumfrage

Die Umfrage zu Erfolgsfaktoren bei Buy & Build-Kon-
zepten zielte auf Investment-, Finanzierungs- und
Wertsteigerungsexperten und wurde online durch-
gefihrt. Es wurden Uberwiegend deutsche PE- und
Beteiligungsgesellschaften sowie Family Offices mit
Fokus auf das KMU-Segment in Deutschland und ins-
besondere auf Primary-Transaktionen befragt. Die
Mehrheit der Teilnehmer gab an, keinen spezifischen
Investitionsfokus zu haben. Die Fragestellungen kon-
zentrierten sich ausschlieBlich auf die Aspekte der
,Build”-Prozesse. In der Umfrage wurden zwei unter-
schiedliche Ansatze zur Ermittlung relevanter Erfolgs-
faktoren und somit zur Uberprifung der aufgestellten
Thesen angewandt: Zum einen eine Korrelationsana-
lyse, basierend auf dem von den Befragten angegebe-
nen Projektergebnis, und zum anderen eine direkt ab-
gefragte (subjektive) Bewertung durch die befragten
Finanzinvestoren. Fur die Korrelationsanalyse wurden
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potenzielle Erfolgsfaktoren auf Basis der Fallstudien
vordefiniert. Wahrend die Relevanz der Erfolgsfaktoren
Uber die Korrelation zwischen dem Erfolg des konkre-
ten Projektes und den jeweils angewandten MaBnah-
men ermittelt wurde, wurde die subjektive Bewertung
von Finanzinvestoren auf Basis der Fragen zu Heraus-
forderungen und Priorisierung der Wichtigkeit von
Erfolgsfaktoren abgefragt. Die Ergebnisse der Korrela-
tionsanalyse, basierend auf dem Rangkorrelations-
koeffizienten von Spearman’, unterscheiden zwischen
relevanten, teilweise relevanten und unbedeutenden
Erfolgsfaktoren. Relevante und teilweise relevante
Erfolgsfaktoren zeigen einen Korrelationskoeffizienten
von mehr als 0,5 respektive zwischen 0,2 und 0,5.
Unbedeutende Erfolgsfaktoren zeigen einen Korrela-
tionskoeffizienten von unter 0,2. Eine entsprechend
negative Korrelation wirde auf den jeweils entgegen-
gesetzten Effekt hinweisen. Aus der Kategorisierung
sollte nicht geschlossen werden, dass die als ,,unbedeu-
tend” eingeordneten Erfolgsfaktoren vollstéandig auBer
Acht gelassen werden kénnen. Vielmehr soll sie im
Umkehrschluss hervorheben, dass Finanzinvestoren
denals ,relevant” und ,teilweise relevant” kategorisier-
ten Erfolgsfaktoren besondere Aufmerksamkeit wid-
men sollten. Die Priifung der aufgestellten Thesen er-
gibt sich aus der Zuordnung von Erfolgsfaktoren zu den
Feststellungen. Je mehr ,relevante” und , teilweise re-
levante” Erfolgsfaktoren zu einer These zugeordnet
werden kénnen, desto eher gilt die These als bestatigt.

3. Erfolgsfaktoren und Herausforderungen in
der Build-Phase

Resultierend aus der Expertenumfrage konnten sechs
relevante und sechs teilweise relevante Erfolgsfaktoren
identifiziert werden. Drei Faktoren wurden statistisch als
unbedeutend erfasst, wovon nur ein Faktor eine nega-

1 Da die Daten beider Variablen keiner metrischen Natur, sondern ordinal skaliert sind, bie-
tet sich hierfiir die Nutzung eines Rangkorrelationskoeffizienten an. Der Korrelations-
koeffizient von Spearman gilt fiir Ordnungszahlen, die sowohl fir die abhangige Variable
als auch fir die unabhangigen Variablen der Korrelationsanalyse gelten. Das Ergebnis des
Korrelationskoeffizienten von Spearman liegt zwischen +1 (sehr starke positive
Korrelation) und -1 (sehr starke negative Korrelation).
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Abb. 1 ¢ Thesen zur Buy & Build-Umsetzung in der Post-Closing-Phase

Quelle: Eigene Darstellung

Management der
Flihrungsstrukturen

-management

These 1: Fiur reibungslose Umsetzung
der Build-Phase im Rahmen der Buy &
Build-Konzepte sollten die Fihrungs-
strukturen sowohl im Nukleus als auch
bei den Add-ons schnellstmdglich erneu-
ert werden. Altmanagement und/oder
Grunder ohne Integrationserfahrung als
Teil der operativen Fuhrung erschweren
haufig den Integrationsprozess.

Rolle.

Ressourcenplanung- und

These 2: Friihzeitige Priorisierung sowie
klarer Fokus auf Ressourcen minimieren
die Zielverfehlung bei einer Buy & Build-
Strategie-Umsetzung. Dabei spielt die
Budgetierung der Integrationsabldufe
insbesondere im IT-Bereich die wichtigste

Synergiemanagement und
Berichterstattung

These 3: Integrierte Synergieplanung
(Top-down durch den Finanzinvestor und
Bottom-up durch die operative Geschafts-
fihrung) sowie kontinuierliches Tracking
wahrend der Build-Phase erhohen die
Erfolgschancen der Buy & Build-Strategie-
Umsetzung.

Komplexitatsmanagement Einsatz von PMO-Strukturen Skl der
Kulturveranderungsprozesse

These 4: Komplexitatsreduktion sowohl
aus gesellschaftsrechtlicher als auch aus
operativer Sicht tragt zur erfolgreichen
Umsetzung von Buy & Build-Konzepten
bei.

tive Korrelation aufweist. Zusatzlich zu den vorgege-
benen Faktoren wurden folgende MaBnahmen von
mehreren Umfrageteilnehmern als sehr relevant fir
den Erfolg von Buy & Build bezeichnet:

Qualitat und Integrationserfahrung des Manage-
ments,

Festlegung messbarer Ziele,
Umsetzungsgeschwindigkeit.

Der mit dem Abstand wichtigste Erfolgsfaktor ist ,,die
Erneuerung der Fihrungsstrukturen in der neu geform-
ten Unternehmensgruppe” (r=0,71). Diese Feststellung
unterstreicht die Bedeutung des Managements in der
neu geschaffenen Einheit. Manager sind der wichtigste
Treiber fir den Zusammenschluss der an der Buy & Build-
Strategie beteiligten Unternehmen. Sowohl wissen-
schaftliche? als auch praxisorientierte Studien® haben
darauf hingewiesen. Zudem wurde diese Feststellung
durch Beantwortungen der offenen Frage —,welche
zusatzliche Erfolgsfaktoren sind entscheidend fir eine
erfolgreiche Umsetzung der Buy & Build-Strategie in
der Build-Phase?” —in der Online-Umfrage noch ein-
mal unterstrichen. Mehr als 50% der Umfrageteilneh-
mer haben angegeben, dass die Qualitat des Manage-

2 Vgl. Hoffmann, N., German Buyouts Adopting a Buy-and-Build Strategy, 2008, S. 1ff.

3 Vgl. Boston Consulting Group, The Power of Buy and Build. How Private Equity firms fuel
Next-Level value Creation, 2016, S 1ff.; Vgl. PWC, Buy and Build: a strategy of the times,
2018.
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These 5: Durch den Einsatz klarer PMO-
Strukturen in Portfolio-Unternehmen
konnen die Buy & Build-Ziele effektiver
und effizienter erreicht werden.

These 6: Das aktive Management der
Kulturveranderungsprozesse sowie trans-
parente Kommunikation sind die Haupt-
erfolgsfaktoren der Build-Phase.

mentteams den entscheidendsten Erfolgsfaktor von
Buy & Build-Strategien darstellt.

Ebenso als sehr relevant fur den Erfolg der Buy & Build-
Strategie erwies sich , das dedizierte Management
von Kulturverdnderungsprozessen” (r.=0,60). Obwohl
selten gezielt umgesetzt und von kaum einem Finanz-
investor explizit eingefordert, stellt eine aktive Begleitung
der kulturellen Veranderungen eine unabdingbare
Voraussetzung fur den Erfolg des Buy & Build-Projektes
dar. Auch wenn der Begriff , Kulturverdnderung” fur
viele nicht greifbar oder mehrdeutig beziehungsweise
divers interpretierbar ist, gehért das Verstandnis von
deren Wichtigkeit zu den entscheidenden Charakteris-
tika von einem ,Manager héchster Qualitat” und sollte
von jedem Finanzinvestor berlcksichtigt werden.

Statistisch gesehen beeinflusst am wenigsten die , ge-
sellschaftsrechtliche Komplexitatsreduktion” (r.=0,05)
den Erfolg von Buy & Build. In der Realitdt werden die
komplexen, gesellschaftsrechtlichen Strukturen im
KMU-Umfeld erst mit der Umsetzung des Buy & Build-
Konzeptes kreiert und werden groBenteils zum Zweck
der Haftungsbegrenzung und Steueroptimierung vom
Finanzinvestor geschaffen. Sie sind somit explizit er-
winscht, leicht steuerbar und stellen oft lediglich eine
Ubergeordnete Dachkonstruktion dar. Solange gesell-
schaftsrechtliche Strukturen die operative Ebene nicht
beeinflussen, wird mit deren Abbau kein expliziter Er-
folg bei Buy & Build assoziiert.
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Abb. 2 ¢ Erfolgsfaktoren

Quelle: Ergebnisse fragenbogenbasierter Online-Expertenumfrage

Potenzielle Erfolgsfaktoren

Erneuerung der operativen Fiihrungsstrukturen im
urspriinglichen Plattformunternehmen

Erneuerung der operativen Fuhrungsstrukturen in der
neu geformten Unternehmensgruppe

Beibehaltung des/der Grinder(-in)/ geschaftsfiihrenden
Gesellschafter(-in) aus der Grtinderfamilie in der operativen
Geschaftsfiihrung

Keine oder ausschlieBlich beratende Rolle des/der Grin-
der(-in)/geschaftsfuhrenden Gesellschafter(-in) aus der
Grunderfamilie mit begrenzter operativer Einflussnahme

Ressourcenplanung und -priorisierung fur die Build-Phase
vor Closing (personell und finanziell)

Verabschiedetes Integrationsbudget (inkl. IT-Budget)

Strategie- und
Integrationsbezogen

Integrierte Synergieplanung zwischen Finanzinvestoren
(Top-down) und operativem Management (Bottom-up)

Kontinuierliches Tracking der Realisierung von Synergie-
potenzialen

Gesellschaftsrechtliche Komplexitatsreduktion
Operative Komplexitatsreduktion (Betriebsmodell)

Einsatz von PMO-Strukturen im Zielunternehmen/in
der neu gebildeten Unternehmensgruppe

Dediziertes Management von Kulturveranderungsprozessen
Kultureller Fit zwischen Plattform- und Add-on-Unternehmen

Transparente bzw. offene Kommunikation gegentiber
Mitarbeiter von Plattform- bzw. Zielunternehmen

Prazise, zielgerichtete Kommunikation gegentber
Mitarbeitern von Plattform- bzw. Zielunternehmen

Change- und Projekt-
managementbezogen

* o r|<0.2
**0.2<|r|<0.5
e \r5|>0.§

.Beibehaltung des/der Griinder(-in) in der operativen
Fihrung” (r=-0,23) zeigte als einziger in der Studie
untersuchter Erfolgsfaktor eine negative Korrelation
mit dem Erfolg der Buy & Build-Umsetzung und wur-
de somit als unbedeutend eingestuft. Die Umsetzung
von Buy & Build bringt gravierende Veranderungen im
Unternehmen mit sich, die oft von Grindern und
Familienmitgliedern als Angriff auf Tradition und Kultur
verstanden werden und somit unerwinscht sind.
Obwohl Wissen und Erfahrung von Grindern fur den
Unternehmenserfolg insgesamt unabdingbar sind, ist
ihr Einsatz als operativer Geschaftsfihrer, explizit in der
Umsetzung von Buy & Build-Konzepten (anders als
bei Buy-outs), eher kontraproduktiv. Der Erfolgsbeitrag
steigt, wenn der Grinder eine beratende Rolle be-
kommt, wahrend die operative Fihrung einem Buy &
Build-erfahrenen Manager Uberlassen wird.

Alle potenziellen Erfolgsfaktoren und die Ergebnisse der
Korrelationsanalyse sind in der Abbildung 2 zusammen-
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These

Relevanz
des Erfolgs-
faktors

Korrelation

Richtung  Auspragung (Spearman)

nein/ mittel** hoch***
niedrig*
1 + 0,11 unbedeutend
1 + 0,71 relevant
unbedeutend
1 - 0,23 (da negative
Richtung)
1 + 0,33 teilweise relevant
2 + 0,55 relevant
2 + 0,44 teilweise relevant
3 + 0,51 relevant
3 + 0,56 relevant
+ 0,05 unbedeutend
+ 0,29 teilweise relevant
5 + 0,37 teilweise relevant
6 + 0,60 relevant
6 + 0,33 teilweise relevant
6 + 0,43 teilweise relevant
6 + 0,51 relevant

gefasst und dienen der Bestatigung oder Wiederlegung
der im ersten Teil des Beitrags aufgestellten Thesen.

Diese Analyseergebnisse unterstitzen somit funf der
sechs aufgestellten Thesen:

These 1 (Management der Fihrungsstrukturen) wird
durch den relevanten Erfolgsfaktor , Die Erneuerung
der Flihrungsstrukturen in der neu geformten Un-
ternehmensgruppe” und den teilweise relevanten
Erfolgsfaktor ,keine oder ausschlieBlich beratende
Rolle des/der Griinder(-in)/ geschéaftsfiihrenden
Gesellschafter(-in) aus der Griinderfamilie mit be-
grenzter operativer Einflussnahme” gestiitzt. Die
negative Korrelation des Erfolgsfaktor , Beibehal-
tung der Grinder in der operativen Geschéftsfih-
rung” unterstreicht ebenfalls die Gultigkeit der
These.
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* These 2 (Ressourcenplanung und -management)
wird gestltzt durch den relevanten Erfolgsfaktor
.Eine strikte Ressourcenplanung und -priorisierung
vor Closing, sowie durch den teilweise relevanten
Erfolgsfaktor ,verabschiedetes Integrationsbudget”.

° These 3 (Synergiemanagement und Berichterstat-
tung) zeigt sich bestatigt durch die relevanten Er-
folgsfaktoren , Integrierte Synergieplanung” und
. Iracking der Realisierung von Synergiepotenzialen” .

* These 5 (Projektmanagement) ist bestatigt durch
den teilweise relevanten Erfolgsfaktor ,Einsatz von
PMO-Strukturen™.

* These 6 (Management der Kulturverdnderungspro-
zesse) ist gestltzt durch die relevanten Erfolgsfakto-
ren ,prazise, zielgerichtete Kommunikation” und
Ldediziertes Management von Kulturverdnderungs-
prozessen” sowie den teilweise relevanten Erfolgs-
faktor , Transparente beziehungsweise offene Kom-
munikation gegenlber Mitarbeitern”.

Die These 4 (Komplexitatsmanagement) konnte mit-
hilfe der Korrelationsanalyse nicht belegt werden. Der
stark unbedeutende Erfolgsfaktor ,gesellschaftsrecht-
liche Komplexitdtsreduktion” sowie die schwache
Auspragung des teilweise relevanten Erfolgsfaktors
Loperative Komplexitdtsreduktion” deuten nicht auf
Wichtigkeit hin.

In den gestiitzten, subjektiven AuBerungen der Befrag-
ten standen die folgenden Herausforderungen im
Vordergrund:

* Fehlende konkrete Integrationsplanung seitens der
operativen Geschaftsfiihrung;

* Ressourcenknappheit (finanziell und personalbe-
zogen),

e Limitierte Integrations- und Projektmanagementer-
fahrung sowohl in der operativen Geschaftsfihrung
als auch bei dem Grunder(-in)/geschaftsfiihrenden
Gesellschafter(-in) aus der Griinderfamilie;

e Keine Projektmanagement-Strukturen (beispielswei-
se Projektmanagement Office).

Wichtig bis neutral schatzen die Befragten hingegen
Aspekte im Zusammenhang mit Erneuerung der Fih-
rungsstrukturen sowie Synergiemanagement ein. Auch
prazise, zielgerichtete Kommunikation gegenuber
Mitarbeitern, PMO-Strukturen sowie die Priorisierung
von Aufgaben und Ressourcen sind wichtig flr den
Erfolg aus Sicht der befragten Finanzinvestoren. Un-
wille zu Verdnderungen sowie Management von Kul-
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turaspekten in Unternehmen scheinen leichter zu
Uberwinden, wahrend Komplexitat in operativen/gesell-
schaftsrechtlichen Strukturen als unbedeutend einge-
stuft wird. Auch diese Befragungsergebnisse unterstrei-
chen also die Thesen 1 bis 3 sowie 5 bis 6. Die These 4
bleibt wieder unbestatigt.

Ein detaillierter Ergebnisvergleich der beiden Unter-
suchungsansatze zeigt allerdings, dass die subjektive
Einschatzung der Finanzinvestoren von den Ergebnissen
der statistischen Analyse leicht abweicht. Abbildung 3
fasst die Unterschiede zusammen. Diskrepanzen bei der
Bewertung der Wichtigkeit von Buy & Build-Erfolgs-
faktoren sind grau unterlegt. Finanzinvestoren messen
den folgenden Variablen, die in der statistischen Ana-
lyse als relevante und teilweise relevante Erfolgsfak-
toren identifiziert wurden, eine geringere Bedeutung
bei: verabschiedetes Integrationsbudget, dediziertes
Management von Kulturverdnderungsprozessen, trans-
parente und offene Kommunikation gegeniber Mit-
arbeitern. Gegenteiliges gilt fur einige unbedeutende
Erfolgsfaktoren. Erneuerung der operativen Flihrungs-
strukturen im urspringlichen Plattformunternehmen
und kultureller Fit zwischen Plattform- und Add-on-
Unternehmen erhalten bei der subjektiven Einschat-
zung der Finanzinvestoren eine vergleichsweise héhere
Bedeutung.

Eine Erklarung dieser Diskrepanz kénnte der Investi-
tionsansatz der befragten Experten sein. Ein Grofteil
der befragten Finanzinvestoren verfolgt den soge-
nannten ,passiven Ansatz” beim Management der
Portfoliounternehmen. Die Aufgabe des Finanzinvestors
besteht hierbei, die Finanzierungsseite, den Transak-
tionsprozess und die Einstellung hoch qualifizierter
Manager sicherzustellen, wahrend die Aufstellung der
strategischen Planken, die operative Umsetzung und
die Fihrung der Portfoliounternehmen dem in den
Portfoliounternehmen angestellten Management tber-
lassen wird. Im Hinblick auf die aktuelle Marktlage
versuchen die ,aktiven” Finanzinvestoren dagegen ihre
Portfoliounternehmen selbst weiterzuentwickeln, die
wichtigsten strategischen Projekte zu lenken und durch
den Einsatz aktueller, innovativer Methoden das opera-
tive Management vor Ort zu unterstitzen. Dafur wer-
den hausinterne Experten als Operating Partner fur
die Portfoliounternehmen eingesetzt, die als Sparring-
partner des Managements agieren und die Umsetzungs-
geschwindigkeit der beschlossenen Projekte erhdhen
sollen. Dabei werden nicht nur personelle Kapazitdten
bei kleinen und mittelsténdischen Unternehmen auf-
gestockt, sondern das oft im Mittelstand fehlende
Methodenwissen und die (Projekt-)Expertise erweitert.
Obwohl beide Ansatze sicherlich Vor- und Nachteile
haben, sollten auch die , passiven” Finanzinvestoren mit
den Erfolgsfaktoren der operativen Buy & Build-Um-

setzung grundlegend vertraut sein, um die passenden pp
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Abb. 3 ¢ Vergleich der statistischen Analyse und der subjektiven Bewertung von Finanzinvestoren

Quelle: Eigene Darstellung, ,subjektive Bewertung” als Median dargestellt

Statistische Thesen Potenzielle Erfolgsfaktoren
Analyse

Unternehmensgruppe

Erneuerung der operativen Flhrungsstrukturen in der neu geformten

Subjektive Beurteilung

Unbedeutend Neutral Bedeutend

O O O O m}

2 Ressourcenplanung und -priorisierung vor Closing

= 3 Integrierte Synergieplanung zwischen Finanzinvestoren
S und Management
K __a
& 3 Kontinuierliches Tracking der Realisierung von Synergiepotenzialen [
6  Dediziertes Management von Kulturveranderungsprozessen I</
6 Prazise, zielgerichtete Kommunikation gegentber Mitarbeitern >I
1 Keine oder ausschlieBlich beratende Rolle des/der Griinder(-in) mit
begrenzter operativer Einflussnahme (nur Beiratsmandant)
=
§ 2 \Verabschiedetes Integrationsbudget (inkl. IT-Budget)
£
@ 4  Operative Komplexitatsreduktion
E
= 5  Einsatz von PMO-Strukturen
[~
6  Transparente bzw. offene Kommunikation gegentber Mitarbeitern <

Plattformunternehmen

Erneuerung der operativen Fiihrungsstrukturen im urspringlichen

1 Beibehaltung von Griindern in der operativen Geschaftsfiihrung

=}
[~
[
-
=
()
=1
(1]
-2
[
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4 Gesellschaftsrechtliche Komplexitatsreduktion

6 Kultureller Fit zwischen Plattform- & Add-on-Unternehmen

Manager fir ihre Beteiligungen und Buy & Build-Pro-
jekte auswahlen und gewinnen zu kénnen.

4. Schlussfolgerungen und
Handlungsempfehlungen

Die zunehmend wichtiger werdenden Buy & Build-
Konzepte haben in Deutschland bisher grundsatzlich
relativ wenig akademische Aufmerksamkeit bekom-
men. Die vorliegende Studie hat hinsichtlich der effek-
tiven Umsetzung dieser Wertsteigerungsmethode ins-
besondere bei Primary-Transaktionen mit kleinen und
mittelstandischen Unternehmen eine akademische
Lucke geschlossen. Darauf basierend wurden in diesem
zweiteiligen Beitrag die Rahmenbedingungen darge-
stellt, unter denen Finanzinvestoren die geplante Buy &
Build-Wertsteigerung in der Build-Phase am ehesten
realisieren kénnen.
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Diejenigen hergeleiteten Thesen, die im spateren Verlauf
belegt werden konnten, stellen hierbei eine Art Fahrplan
flr Finanzinvestoren in der Build-Phase dar:

e Erneuerung der Fihrungsstrukturen (insbesondere
mit Blick auf die Integrationserfahrung) in der neu
gebildeten Gruppe bei gleichzeitiger Vergabe von
Beiratsmandaten an die Grunder/-familie,

° Prazise und stringente Priorisierung der Ressourcen
und Aufgaben vor Closing,

e Aufstellung einer integrierten Synergieplanung- und
-trackingsysteme,

e Berufung und Organisation eines Projektmanage-
ment Office,
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e Aufsetzen eines stringenten Managements von Kul-
turveranderungsprozessen inklusive zielgerichteter
und empfangergerechten Kommunikation an Mit-
arbeiter aller involvierten Unternehmen.

Ubergreifend tiber die Handlungsempfehlungen sollten
Finanzinvestoren durchgangig drei Aspekte sicherstel-
len:

e Qualitat und Integrationserfahrung des Manage-
ments,

* Festlegung messbarer Ziele,
* Hohe Umsetzungsgeschwindigkeit.

Wahrend ,aktive” Finanzinvestoren die Ergebnisse als
direkte Handlungsempfehlungen aufgreifen kénnen,
kénnten Empfehlungen den Uberwiegend , passiven”
Finanzinvestoren dabei helfen, das passende, hoch-
qualifizierte Management fir die Portfoliounterneh-

men zu gewinnen. Alternative ware ein sukzessiver
Ubergang zu einem , aktiveren” Managementansatz.
Denn eine effektive Umsetzung von Buy & Build als
Wertsteigerungsansatz kann auf diese Weise am
ehesten realisiert werden. [ |
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