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Executive Summary

Problemstellung

Wahrend sich Private Equity im européaischen undriéwar@ischen Raum schon seit
geraumer Zeit als Finanzierungsinstrument von uUlegend kleineren und mittleren
Unternehmen (KMU) empfohlen hat, geniesst diesemFder Kapitalbeschaffung in
sogenannten Schwellen- und Entwicklungslandernseistvenigen Jahren eine gewisse
Akzeptanz. Viele der in diesen Regionen agierendigernehmer erkannten in jingster
Vergangenheit jedoch, dass weder die lokalen Finafiite noch die hiesigen Kapital-
markte ihre Finanzierungsbedurfnisse zu decken &gem und sahen in diesem doch
speziellen Ansatz der Unternehmensfinanzierungedieige Moglichkeit, die fir die
Sicherung ihrer unternehmerischen Existenz notvggmdRessourcen zu beschaffen.
Eine wichtige Eigenschaft, die Private Equity voarkbmmlichen Finanzierungs-
instrumenten unterscheidet, ist die Tatsache, diaskmvestoren neben dem so dringend
bendtigten Kapital auch personliches betriebsvhagiiches Knowhow in den unter-
stitzten Betrieb einbringen. In Schwellen- und Edklngslandern, die im inter-
nationalen Vergleich Uber ein sehr schlechtes Bidgniveau verfligen, wird diesem
Umstand natirlich weitaus grossere Bedeutung zudésl dies im  klassischen,
Uberwiegend im europaischen und amerikanischen Raetnebenen Private Equity-
Business der Fall ist.

Die mit einem solchen Engagement einhergehende@nderungen innerhalb eines
Unternehmens, die sich sowohl auf die strategisal®e auch auf die operative
Ausrichtung eines Betriebs auswirken, haben abentmur Konsequenzen fur das
direkt betroffene Unternehmen, sondern wirken awechssiv auf das volkswirt-

schaftliche Geflige eines ganzen Landes.

Genau an diesen Punkt knuUpft die hier vorliegendbei an: Im Zentrum der
Betrachtung stehen sowohl die Folgen einer Pritzapeity-Beteiligung auf das direkt
unterstutzte Unternehmen als auch die mit einechsol Transaktion verbundenen
Auswirkungen auf die lokale Volkswirtschaft. Dasdie Ziel dieser tiefgreifenden
Analyse besteht im wesentlichen darin, Vorteile isoiNachteile zu identifizieren, die
sich fur die zwei eben besprochenen Ebenen, dierbettmensebene und die gesamt-
wirtschaftliche Ebene, durch diese alternative Fater Unternehmensfinanzierung

ergeben.



Vorgehensweise

In einem ersten Schritt werden die grundlegendegpekie der Private Equity-Téatigkeit

in Schwellen- und Entwicklungslandern erarbeitecN einer kurzen historischen

Rekapitulation der Entwicklung dieses Geschafdi@sem speziellen Gebiet, werden in
der Folge sowohl charakteristische Problembereietiedenen bei der Ausiibung einer
solchen Tatigkeit zu rechnen ist, als auch Abgregzmerkmale gegenliber dem
klassischen Private Equity-Geschaft untersucht.bAuénd auf die vorangegangenen
Kapitel wird in einem abschliessenden Schritt eign degionalen Gegebenheiten
zugeschnittener Private Equity-Approach vorgesteét den erwdhnten Problemen und
Merkmalen geniigend Gewicht verleiht, so dass ernigreichen Umsetzung dieses

herausfordernden Geschéfts nichts mehr im Weg. steht

Im Anschluss an dieses erste Kapitel werden welkdiin den eigentlichen Hauptteil der
Arbeit Ubergehen, in dessen Rahmen sowohl die mildds auch die makro-
okonomischen Folgen von Private Equity-Beteiligung® Zentrum der Betrachtung
stehen werden. Anhand der in diesem Teil der Adpmitonnenen Erkenntnisse werden
in einem darauffolgenden Schritt Vorteile als aldchteile dieser Form der Unter-
nehmensfinanzierung identifiziert um so das bigeetiandeln der in diesen Markt-
regionen tatigen Investmentgesellschaften einéis&hen Analyse zu unterziehen.

Im dritten Teil der Arbeit wollen wir die bisher ehtheoretisch fundierten Ergebnisse
mit Erkenntnissen aus der Praxis abrunden. Zu eliesgeck wurde im Rahmen dieser
Arbeit ein ausfuhrliches Interview mit einem Praedreter durchgefihrt, das die
Umsetzung und die damit verbundenen Probleme a& aie mit einem solchen

Engagement verbunden mikro- und makro6konomischelyeR aus einer etwas

praktischeren Sichtweise darlegen soll. In der &algrsuchen wir Parallelen wie auch
Gegensatze zwischen Theorie und Praxis zu unterauclkiobei sich unser Fokus

insbesondere auf die konkrete Umsetzung diesesh@is&onzentrieren soll.

In einem abschliessenden Schritt werden die in wimangegangenen Kapiteln der
Arbeit erhaltenen Resultate zusammengefasst undirgls der Versuch gewagt, zu
prognostizieren, wie sich dieses herausforderndscl@dt zuklnftig wohl entwickeln

wird.



Resultate

Es gibt zahlreiche Umstande, die das Verwaltenreifverate Equity-Beteiligung in
solchen Schwellen- und Entwicklungslandern masssctaveren - neben den ver-
schiedenen in der Literatur erwahnten Hinderniggkres aus Praxissicht vor allem der
grossen Skepsis der lokalen Unternehmer gegen dieseder Unternehmens-
finanzierung genugend Aufmerksamkeit zu schenkeasdd Widerstand der hiesigen
Unternehmensbesitzer lasst sich grundsatzlichgdoer einfach erklaren:

Wahrend im klassischen Private Equity-Business wiegend stark wachstums-
orientierte Jungunternehmen Ziele solcher Transa&t werden, stehen in Schwellen-
und Entwicklungslandern insbesondere traditionddiegjahrig familiengeftihrte Unter-
nehmen zuoberst auf der Einkaufsliste der (aust&éhdn) Private Equity-Investoren.
Die meisten Besitzer dieser Zielunternehmen flihitee Betriebe jedoch wéahrend
vielen Jahren weitgehendst unabhangig von tGbrigétpBrteien und taten sich mit der
Einmischung von externen Kapitalgebern, die sich Liaufe einer Private Equity-
Finanzierung logischerweise ergibt, dementsprechemgemein schwer, was in der
Folge vielfach zu einem Scheitern der Projekte eimém darauffolgenden Abzug der
Geldgeber aus diesen Regionen flhrte.

Auf Grundlage dieser herausfordernden Rahmenbedgegu haben wir in diesem
Zusammenhang einen Private Equity-Approach ausgeetp der dem doch eher
speziellen Charakter dieses Gebiets die nétigetBeag schenkt.

Dieser Approach konzentriert sich primar auf ddsale Management der einzelnen
Beteiligungen, da nur durch intensive Betreuung elezelnen Fundmanager der in
diesen Regionen so dringend bendtigte Wissenseassin volles Potential entfalten
kann. Auf diese Weise kdnnen sowohl auf FUhrung¢s-aach auf Produktionsebene
wertgenerierende Massnahmen eingeleitet werdenzudie Nutzen beider beteiligten
Parteien, sowohl fur die Investoren als auch fir idivolvierten Unternehmen, einen

erheblichen Mehrwert abwerfen.

Im zweiten Teil der Arbeit liegt der Fokus auf derkro- und makrookonomischen
Folgen eines Private Equity-Engagements. Aufgruaddiirch den externen Investor
eingeschlagenen Wachstumsstrategie, die das Zi&lgte die gehaltene Beteiligung

im abschliessenden Exit mdglichst gewinnbringenden@ussern, kommt es durch die



auf operativer und strategischer Ebene initiieN&assnahmen typischerweise zu einem
massiven Unternehmenswachstum.

Im Zuge dieser Wachstumsphase missen in ersteg Hiei notwendigen Ressourcen
akquiriert werden, die einen solchen Expansionsiébeshaupt méglich machen.

Auf Seiten der einzelnen Mitarbeiter kommt es iaséim Zusammenhang nicht nur zu
einer massiven Verbesserung der Lohnsituation, esonduch zu gewichtigen Ver-
anderungen in der Belegschaftsstruktur, da dagebbthe Wachstum primar getragen
wird durch schlecht ausgebildete Arbeithehmer, heln der Phase vor einem Private
Equity-Investment nicht eine derart zentrale Ralmerhalb eines Unternehmens
einnehmen.

Die auf Unternehmensebene eingeleiteten Reformegebenicht nur fir die einzelnen
Arbeitnehmer massive Vorteile, sondern besitzerilmar hinaus auch fir das tbrige
Unternehmen einen positiven AusstrahlungseffektZirge eines solchen Engagements
wird beispielsweise haufig die Innovationsfahigkeihes Betriebs stark angeregt -
tiefgreifende technologische Analysen der bisheriféertschopfung auf Ebene der
Produktion, die wéahrend Private Equity-Beteiligumgeaufig durchgefihrt werden,

spielen in diesem Kontext sicherlich eine zentRdde.

Durch die auf mikrobkonomischer Ebene gehegten \&taomsambitionen kommt es
natirlich auch auf Stufe einer ganzen Volkswirtéicha bedeutenden Veranderungen.

Wie wir zeigen werden, fuhrt Private Equity nichurnzu signifikant héheren

Wachstumsraten fur die lokale Volkswirtschaft, senmdleistet auch einen wichtigen
Beitrag zur Vertiefung der lokalen Borsenplatze swaiederum grosse Mengen an
neuem (auslandischem) Kapital in diese Regiondncken vermag.

Des weiteren gelingt es dem von Uberwiegend ausiéimeh Investoren zur Verfligung
gestellten Kapital auch vermehrt heimische Mittel $olche oder &hnliche Projekte zu
mobilisieren, was natlrlich weitere monetare Ressou flir wertgenerierende
Investitionen innerhalb eines Unternehmens freilegd in der Folge das Wirtschafts-

wachstum zusétzlich stimuliert.



Im dritten, etwas praktischeren Teil der Arbeit desr wir sehen, dass Theorie und
Praxis sehr ahnliche Rahmenbedingungen fir dasateriZquity-Geschéaft in diesen
Regionen identifizieren. Einzig bezlglich der véisdenen volkswirtschaftlichen

Folgen haben gewisse Forscher vereinzelt Vorbehgéigeniber dieser Art der

Wirtschaftsforderung - diese werden von praktis@ete verstandlicherweise aber nur
in den seltensten Fallen geteilt.

Zusammenfassend lasst sich sicherlich konstatielass Private Equity sowohl fir den
Investor als auch fiir das betroffene Unternehment sker dazugehodrenden Volks-
wirtschaft eine solvente Alternative der Kapitaldesfung reprasentiert, die neben
einer attraktiven kommerziellen Rendite fir den dgeber nicht zuletzt auch eine
gewichtige entwicklungspolitische Rendite fir daastgeberland zurtickbehalt.

Der mit Private Equity-Beteiligungen erzielte ergltungspolitische Mehrwert leistet
mit Sicherheit einen wertvollen Beitrag zur Bekaomgf der in diesen Regionen leider
immer noch vorherrschenden Armut, da das investi&eld nicht priméar in die

Staatskassen der hiesigen Regierungen fliesst, dige bei zahlreichen anderen
Forderprogrammen der Fall ist, sondern sich gaaz &h die Armsten eines Landes
adressiert, bei denen diese Ressourcen die nagshatit Spuren hinterlassen.



