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In diesem Whitepaper stellen Peter Waleczek, Managing Partner, und Peter Kautz,

Portfolio Director bei FLEX Capital, die strategischen und unternehmerischen Ansdtze
zur Wertsteigerung (,Value Creation”) mittelstdndischer Software- und Internetunter-
nehmen im DACH-Raum vor.

Sie gewdahren Einblicke in FLEX Capitals strategische Wertsteigerungsansdtze und in
die operative Zusammenarbeit mit ihren Portfoliounternehmen. Dabei diskutieren sie
unter anderem Themen, wie und ob die essenzielle Kern-DNA der Unternehmen
beeinflusst wird und welche langfristigen Strategien zur operativen Unterstitzung
angewandt werden, um eine nachhaltige Entwicklung zu sichern.

Die Evolution der Wertsteigerung in der Private-Equity-Branche

Peter Waleczek: Die Fruhphase der Private-Equity-Branche zeichnete sich durch eine
eher passive Form der Wertgenerierung aus. Primdr basierte diese auf dem Einsatz
von Finanzinstrumenten, insbesondere Krediten — eine Methode, die zwar einfach,
aber duRerst effektiv war, um attraktive Renditen fur Investoren zu erzielen.

Mit der Zeit jedoch kam es zu einem signifikanten Paradigmenwechsel. Es reichte
nicht mehr aus, sich lediglich auf finanzielle Hebelwirkungen zu verlassen. Vielmehr
verlagerte sich der Schwerpunkt auf strategische Add-on-Akquisitionen, um Unter-
nehmensgruppen zu formen. Dieser Ansatz zielte darauf ab, die GroRRe und somit den
Marktwert der Unternehmen substanziell zu erhdhen.

In unserer Branche erfolgt die Unternehmensbewertung Ublicherweise nach dem
EBITDA-Multiplikator, basierend auf einem Vielfachen des EBITDA.

Das Erreichen bestimmter GroRenschwellen, wie beispielsweise eine Steigerung des
EBITDA von unter 5 Millionen EUR auf tGber 10 Millionen EUR, kann den Multiplikator
beim Verkauf erheblich steigern — von 10x auf 15x. Dies illustriert nicht nur eine

signifikante Wertsteigerung, sondern auch die Abkehr von rein finanzgetriebenen zu
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umfassenden, auf Wachstum und strategische Entwicklung fokussierten Ans&tzen.
Der Aufbau von Unternehmensgruppen bringt allerdings eine erhdhte Komplexitdt mit
sich und erfordert daher einen integrierten und innovativen Ansatz.

Eine neue operative Wertsteigerung:

Unsere Methodik

Peter Waleczek: Unser Ansatz zur operativen Wertsteigerung richtet sich speziell

an kleinere, entwicklungsfahige Unternehmen. In einem zunehmend kompetitiven
Marktumfeld sind der strukturierte Aufbau und die Professionalisierung ihrer Betrielbs-
strukturen entscheidend. Durch unsere Strategie der aktiven Wertsteigerung streben
wir danach, das Wachstum durch die Optimierung von Geschdftsprozessen und die
Gewinnung neuer Kunden zu beschleunigen. Parallel dazu liegt unser Fokus auf der
Steigerung von Effizienz und Profitabilitat. Diese gezielten Malinahmen sind funda-
mental, um signifikant zur Erhéhung der Unternehmensbewertung beizutragen.

Unternehmerische Expertise und Strukturelle Innovation:

Unser Alleinstellungsmerkmal

Peter Kautz: Grinderlnnen und Geschaftsfuhrerlnnen stehen oft vor grofRen Heraus-
forderungen, vor allem im dynamischen Softwarebereich. Aus eigener Erfahrung weild
ich, wie wichtig eine Balance zwischen strategischer Planung und operativer Umsetz-
ung ist. Als Private Equity Investoren bei FLEX bringen wir enormen Mehrwert, indem wir
kritische Themen identifizieren, priorisieren und in der Umsetzung unterstutzen -
Aufgaben, die viele Geschdftsleitungen allein schwer bewdltigen kdnnen.

Unsere unternehmerische Pragung hilft uns, aktiv und gezielt zu unterstitzen.

Peter Waleczek: Unser Antrieb bei FLEX basiert auf unserer eigenen unternehmerischen
Erfahrung. Viele von uns haben direkt in Unternehmen gearbeitet und verstehen die
Herausforderungen aus erster Hand. Das unterscheidet uns: Wéahrend viele Fonds in
Deutschland aufgrund von den regulatorischen Anforderungen passiv bzw. beratend
tatig sein missen, ermdglicht uns die gewerbliche Struktur, aktiv in die operative
Entwicklung einzugreifen. Das ist unser Alleinstellungsmerkmal — wir sind nicht nur

Investoren, sondern auch aktive Partner flr unsere Portfoliounternehmen.
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Wertsteigerung in der Praxis

Peter Kautz: Bei unserem Wertsteigerungsansatz geht es nicht um ideale konzeptio-
nelle Modelle, sondern um echte unternehmerische Herausforderungen. Wir wissen,
dass die Praxis oft Kompromisse und schwierige Entscheidungen erfordert. Unser Ziel
im Wertsteigerungsteam ist es, unseren Portfoliounternehmen praktisch und strate-
gisch zur Seite zu stehen. Wir konzentrieren uns darauf, die richtigen Fuhrungskrafte
zu identifizieren und zu stdrken sowie ein klares organisatorisches Gerust zu etablie-
ren. Ein weiterer entscheidender Punkt ist die Datennutzung: Wir setzen auf messbare
Kennzahlen, um Fortschritte zu verfolgen und fundierte Entscheidungen zu treffen.
Diese Kombination aus menschlicher Expertise und datengetriebener Analyse bildet
das Herzstlck unserer Wertsteigerungsstrategie.

Peter Waleczek: Erg&nzend zu Peters Ausfihrungen manifestiert sich unsere Wert-
schoépfung im Organigramm von FLEX Capital, insbesondere durch die People-,
Finance- und Data Analytics-Teams. Diese Teams spiegeln unsere Prioritdten wider
und sind entscheidend fur unseren Erfolg. Wir entwickeln unser Wertsteigerungsteam
dennoch iterativ, identifizieren fortlaufend relevante Themenfelder und bauen unsere
Kapazitdten gezielt aus. Dabei bleiben wir agil und hinterfragen unseren Ansatz
kontinuierlich, um ihn an die verschiedenen Marktphasen anzupassen, sei es in
Zeiten, die Wachstum durch Akquisitionen oder Effizienzsteigerungen fordern oder
wenn organisches Wachstum im Vordergrund steht.

Kernbereiche der FLEX Wertsteigerungsstrategie

Peter Waleczek: Die Identifizierung und Priorisierung von Themen sind zentral in
unseren Investitionsentscheidungen. Es geht darum, das operative Potenzial und die
Risiken eines Unternehmens realistisch zu bewerten. Kbnnen wir entlang der von uns
definierten Kernbereiche tatsdchlich einen Mehrwert generieren? Das ist entscheidend
fur die Entwicklung unseres Wertsteigerungsplans, der schon wéahrend der Due Diligence

beginnt und Uber die ersten 100 Tage hinausgeht.
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Peter Kautz: Wahrend der ersten 100 Tage und darlber hinaus fuhren wir regelmafRige
und tiefgehende Gesprdche mit der Geschdaftsleitung, um gezielt zu bestimmen,
welche spezifischen Herausforderungen adressiert und welche strategischen Schritte
als ndchstes unternommen werden sollen. Dies beinhaltet oft eine detaillierte
Analyse basierend auf Zahlen, Daten und Fakten, um bestimmte Geschdaftsfunktionen
zu verbessern. Ein kritischer Punkt dabei ist die Preisgestaltung, bei der wir prufen, ob
das Preisniveau sowohl fir Neukunden als auch fur Bestandskunden angemessen ist.
Ganz einfach gesprochen, zielen Pricing Entscheidungen immer auf einer Verbesser-
ung des Preis-Mengengerustes einer Firma ab. Die ElastizitGiten und Abhdngigkeiten
von Preis und verkaufter Menge versuchen wir bestmodglich zu verstehen und dann zu
optimieren. Zudem betrachten wir umfassendere Fragestellungen wie die zukunfts-
orientierte Weiterentwicklung unserer Softwareprodukte oder die erfolgreiche
operative Skalierung der Geschdafte. Ein weiteres zentrales Anliegen ist die Schaffung
von Nachhaltigkeit, die sowohl den betrieblichen Erfolg als auch die Ubereinstimmung
mit ESG-Kriterien umfasst. Dies steht im Einklang mit unseren Geschdaftszielen und
ermoglicht uns, tiefgreifende und wertvolle Verdnderungen entlang der gesamten
Wertschopfungskette zu initiieren und umzusetzen.

Hier geht es zu unseren sieben Wertsteigerungshebeln und Case Studies.

Kapitaleffizientes
& Anorganisches
Wachstum

Operative Exzellenz
& Skalierung

Kennzahlenbasierte

Unternehmensfuhrung
Nachhaltige
Unternehmensfuhrung
Mensch & Profitabler Produkt- &
Organisation Umsatz Technologietransformation

https://www.flex.capital/wertsteigerungsansatz/
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Auzbalancieren von Kurzfristigen Zielen

und langfristigen Visionen

Peter Kautz: Bei FLEX Capital I6sen wir das zeitliche Dilemma, indem wir jede Ent-
scheidung treffen, als wirden wir das Unternehmen fir eine langfristig erfolgreiche
Zukunft formen. Auch als Eigentimer auf Zeit fokussieren wir auf nachhaltiges Wachs-
tum, um sicherzustellen, dass zukinftige Eigentimer die Richtung verstehen und als
attraktiv einschdtzen. Wir bewerten kontinuierlich, welche Themen sofort angegangen
werden sollen und welche wir detaillierter analysieren missen, um nachhaltige Effekte
zu erzielen. So sichern wir nicht nur den aktuellen Erfolg, sondern auch die zukinftige
Attraktivitat der Unternehmen. Dabei sind wir uns bewusst, dass sich Exits ergeben
kénnen oder auch nicht, und dass Marktlagen sowie Situationen sich dndern.

Es ware daher kurz- oder langfristig ein Fehler, MalRnahmen zu unterlassen, die inhalt-

lich fur das Unternehmen sinnvoll sind.

Die Bewahrung der Kern-DNA:

Unsere Philosophie

Peter Kautz: Unser kreatives Team, mich eingeschlossen, steht sténdig vor der
Herausforderung, das Was wdre wenn'-Potenzial zu erkunden. Diese Initialzindung
fur Ideen ist fundamental, erfordert jedoch Disziplin und einen strukturierten Ansatz.
Wichtig ist dabei, die Mission und Vision des Unternehmens nicht aus den Augen zu
verlieren. Wir fihren tiefgehende Gesprdche mit Teammitgliedern aus allen Ebenen,
um sicherzustellen, dass neue Ideen die Erfolgsfaktoren der Vergangenheit nicht
gefahrden. Menschen und Daten leiten uns, um sicherzustellen, dass unsere Inno-
vationen mit der Unternehmensgeschichte und -zukunft harmonieren. Wir verfolgen
Moglichkeiten mit einem kritischen Auge, evaluieren und validieren sie sorgfdltig, um
sicherzustellen, dass sie nicht nur innovativ, sondern auch authentisch und umsetzbar

sind.
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Trends und Vorsicht:

Unser Ansatz in Portfoliounternehmen

Peter Waleczek:

In unserem Private-Equity-Ansatz sind wir vorsichtiger als im Venture-Capital-Sektor.
Wir identifizieren Chancen durch die Ansoff-Matrix, optimieren bestehende Angebote
und erkunden vorsichtig neue Marktsegmente ohne das Kernrisiko eines kompletten
Branchenwechsels. Von dort aus wagen wir es vorsichtig, vielleicht einen neuen
Service im selben Markt zu testen oder mit demselben Produkt oder Service in ein
leicht anderes Marktsegment einzutreten. Beides gleichzeitig zu verdndern, also einen
neuen Service in einen neuen Markt einzuflhren, davor scheuen wir zurlck.

Wir meiden klar das Marktrisiko. Es gibt aggressivere Fonds, aber wir halten uns da
zurlck, denn es kann funktionieren, aber es kann auch scheitern. Bei technologischen
Trends sind wir selektiv, aber aufgeschlossen.

Wir erkennen das Potenzial von Kl und anderen fortschrittlichen Technologien, die
effizientere Softwareentwicklung ermdéglichen, wie etwa Tools a la CoPilot.
Hier sind wir bereit, innovativ zu sein und investieren gezielt in Bereiche, die nachweis-

lich Wachstum und Verbesserungen versprechen.




Peter Kautz
Director Portfolio

Peter bringt Uber funfzehn Jahre FUuhrungserfahrung
in der Skalierung und Transformation namhafter
Unternehmen mit. Nach seiner Zeit bei Siemens und
McKinsey hat er als Managing Director bei Statista
mafRgeblich die Ausweitung des Produktportfolios,
den Markenauftritt und die globale Expansion unter-
nehmerisch vorangetrieben. Mit der Griindung und
dem Aufbau des Unternehmens mymoria zu dem
fuhrenden digitalem Bestattungshaus im deutsch-
sprachigen Raum verfugt er auBerdem Uber operati-
ve Grundungserfahrung, die in der Zusammenarbeit
mit unseren Portfoliounternehmen so wichtig ist.

zum Profil —
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Peter Waleczek
Managing Partner

Peter ist Grunder und Managing Partner von FLEX
Capital. Nach eigenen Grindungen begleitete er als
Strategieberater bei McKinsey zahlreiche Unterneh-
men in Strategie-, Organisations- und
Digitalisierungsprojekten. Seine Expertise bei FLEX
liegt vor allem in der Strategieentwicklung, Wertstei-
gerungsmaflnahmen und anorganischem Wachs-
tum. Dartber hinaus treibt er kontinuierlich unseren
ESG-Ansatz voran.

zum Profil —



https://www.flex.capital/wer-wir-sind/peter-kautz/
https://www.flex.capital/en/who-we-are/peter-waleczek/

FLEX Capital Management GmbH kontakt@flex.capital www.flex.capital
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FLEX Capital ist ein Private Equity Fonds, der von erfolgreichen Serienunternehmern gegrindet
wurde und in profitable und wachsende Unternehmen aus dem deutschen Internet- und Soft-

ware-Mittelstand investiert.

Der Anfang 2023 verkiindete zweite Fonds in Hohe von 300 Millionen Euro enthdalt erstmalig eine
gewerbliche Struktur, die es FLEX Capital erméglicht, Portfoliounternehmen mit einem eigens
aufgebauten 30-kdpfigen Expertenteam operativ zu unterstitzen, wodurch sich der Investor
von vielen anderen Private Equity Fonds unterscheidet. Aktuell umfasst das FLEX Portfolio sieben

Unternehmensplattformen.

Weitere Informationen finden Sie unter



