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1 Einleitung

1.1 Problemstellung

Eine immer komplexer und dynamischer werdende Umwelt, aufgrund von Globalisie-
rung, 6konomischem und 6kologischem Wertewandel, demographischen und technolo-
gischen Verdnderungen, bewirkt, dass Unternehmen in den Industrieldndern gezwungen
werden, durch strukturelle Verdnderungen den Anforderungen der neuen Marktbedin-
gungen zu begegnen.! Das fiir diese Verinderungen benétigte Kapital kann von vielen
Unternehmen nicht ohne die Aufnahme von frischem Fremd- oder Eigenkapital bereit-
gestellt werden. Da strukturelle Verdnderungen auch immer ein erhohtes Risiko des
Scheiterns in sich bergen, tun sich die klassischen Fremdkapitalgeber (z.B. Geschéfts-
banken) mit der Finanzierung risikotrdchtiger Umstrukturierungsmafnahmen sehr
schwer.” Die Beteiligung eines Finanzinvestors kann fiir nicht bérsennotierte Unter-

nehmungen eine Moglichkeit sein, Umstrukturierungsmafinahmen zu finanzieren.

Der Markt fiir auBerborsliches Beteiligungskapital (Private Equity) hat in der Vergan-
genheit eine wechselvolle Entwicklung durchlaufen. Diese verlief, wenn auch nicht so
stark ausgeprégt, parallel zum Borsenboom gegen Ende des 20. Jahrhunderts und der
anschlieBenden Baisse an den weltweiten Aktienbdrsen zu Beginn des 21. Jahrhunderts.
Die Abbildung 1 verdeutlicht die Entwicklung am Beispiel des deutschen Beteiligungs-
kapitalmarkts. Nach dem starken Anstieg bis zum Jahr 2000 und der Konsolidierung in
2001 brach das Investitionsvolumen im Jahr 2002 stark ein. In 2003 ging der Wert noch
einmal leicht zuriick, bevor im Jahr 2004 ein relativ starker Anstieg zu verzeichnen war.
Trotz des anschlieBenden Riickgangs in 2005 scheinen Investoren wieder Vertrauen zu
schopfen und zeigen zunehmende Risikobereitschaft, in Private Equity suchende Unter-

nehmen zu investieren.

! Vgl. Prof. Dr. H.-J. Richter, Liepaja, 2007
. Vgl. Prof. Dr. G. Eilenberger, S.295
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Abbildung 1: Entwicklung des Beteiligungskapitalmarkts in Deutschland

(Quelle: eigene Darstellung, entnommen aus BVK (2006), S. 29)

Anbieter von Private Equity werden nur dann in Unternehmen investieren, wenn das
Investment unter Beriicksichtigung der Chancen und Risiken auch einen Erfolg ver-
spricht. Dies ist liblicherweise der Fall, wenn mit dem investierten Kapitalbetrag eine
risikoadjustierte Rendite erwirtschaftet wird. Das Interesse des Investors liegt daher
darin, auf die Realisierung der Renditeforderung durch Einflussnahme auf das Unter-
nehmen hinzuwirken. Demgegeniiber steht die Erfolgsauffassung des Unternehmers, die
meist anders gelagert ist und auf die Umsetzung seiner Geschéftsidee abzielt, ohne auf
die Renditeforderungen der Kapitalgeber zu achten. Unterschiedliche Auffassungen

iber den Erfolg des Unternehmens bergen somit ein Konfliktpotential.

Vor diesem Hintergrund stellt sich das Problem, den Prozess des Private Equity-
Investments sowohl aus Sicht des Unternehmers als auch des Private Equity Investors
transparent zu machen, um ihn erfolgreich gestalten zu konnen. Erfolgreich soll hier
bedeuten, dass Nachfrager nach Private Equity und Anbieter von Private Equity in ei-

nem angemessenen Zeitraum passend zueinander finden und das Investment zu beider-



seitiger Zufriedenheit abgewickelt und beendet wird. Die Beurteilung des Erfolgs erfor-
dert eine Betrachtung des Investments bzw. Transaktionsprozesses, um moglichst alle
relevanten, d.h. den Erfolg beeinflussenden Faktoren einzubeziehen. Fiir den Private
Equity Investor geht es dabei (a) um die Identifizierung von potentiell erfolgreichen
Unternehmen in der Matchingphase, (b) um Einflussnahme auf den Unternehmenser-
folg in der Betreuungsphase und (c¢) um die Erfolgsrealisierung in der Exitphase. Beim
Unternehmer steht im Vordergrund: (a) das Finden eines geeigneten Private Equity In-
vestors in der Matchingphase, (b) die erfolgreiche Umsetzung des Unternehmenskon-
zepts und Inanspruchnahme von Management-Unterstiitzung in der Betreuungsphase
und (c) die Sicherstellung des nachhaltigen Unternehmensbestands nach Ausstieg des

Private Equity Investors in der Exitphase.

Problemstellung ist somit eine Analyse des Transaktionsprozesses zwischen Unterneh-
mer und Private Equity Investor. Damit wird die Basis geschaffen, um der Fragestellung
nachzugehen, wie der Private Equity Investor den Erfolg des Unternechmens bzw. des

Investments steigern kann.

Gegenstand dieser Arbeit sollen Unternehmen sein, die wirtschaftlich und rechtlich un-
abhingig sind oder dazu gebracht werden. Dies konnen derivate Griindungen in Form
der Spaltung sein, oder bereits bestehende Unternehmen mit Kapitalbedarf. Wichtig ist
die Voraussetzung, dass solche Unternehmen von Private Equity-Investoren als Wirt-
schafts- und Rechtseinheit {ibernommen und als Beteiligungsobjekt entwickelt werden
konnen. Um Wertsteigerungen zu realisieren, miissen die in Betracht kommenden Un-
ternehmen ein hinreichendes Wachstumspotential mit attraktivem Chancen/Risiken-

Profil aufweisen.

1.2 Gang der Untersuchung

Ausgehend von der Problemstellung soll es das Ziel dieser Arbeit sein, theoriegeleitet
Einfluss und Wirkung von Private Equity auf den Erfolg von Unternehmen zu analysie-
ren. Darauf basierend sollen MalBnahmen zur Gestaltung von Private Equity-
Investments fiir den Private-Equity-Geber abgeleitet werden, die Voraussetzung fiir

erfolgreiche Investitionen bilden.



Nach dem ersten Kapitel mit Darstellung der Problemstellung, der Zielsetzung und des
Untersuchungsgangs wird im zweiten Kapitel das Phdnomen Private Equity beschrie-
ben. Zunidchst ist der Begriff Private Equity inhaltlich zu prizisieren und gegeniiber
anderen Finanzierungsformen abzugrenzen. Im Anschluss sind die Teilnehmer auf dem
relevanten Kapitalmarkt zu identifizieren, indem Nachfrager nach Private Equity und
Anbieter von Private Equity differenziert betrachtet werden. Um die Praxisrelevanz von
Private Equity aufzuzeigen, erfolgt abschlieend eine Darstellung der Entwicklungen

ausgewdhlter Private Equity-Markte.

Das dritte Kapitel befasst sich mit ausgewédhlten Theorieansdtzen zur Erkldrung des
Erfolgs von Unternehmen, die mit Hilfe von Private Equity-Beteiligungen am Markt
agieren. Damit soll der theoretische Bezugsrahmen fiir die weiteren Betrachtungen die-
ser Arbeit geschaffen werden. Zunichst ist auf den Unternehmenserfolg als subjektive
GroBe aus Sicht des Unternehmers und des Private Equity-Investors einzugehen. Nach
Verifizierung verschiedener Theorieansitze auf ihre problembezogene Eignung hin,
erweisen sich institutionen6konomische Ansitze — und hier konkret die Transaktions-
kostentheorie und der Principal Agency-Ansatz — am geeignetsten zur Erklarung und
Beschreibung des Phidnomens Private Equity. Mit Hilfe der Transaktionskostentheorie
lasst sich eine Beteiligung von Private Equity-Investoren an Unternehmen als Transak-
tion mit einzelnen Transaktionsphasen abbilden. Dadurch kann die Erfolgswirksamkeit
von Private Equity entlang der einzelnen Beteiligungsphasen untersucht werden. Die
Principal Agency-Theorie ermdoglicht es, die Problematik divergierender Erfolgsauffas-
sungen zwischen Unternehmer als Agent und Private Equity-Investor als Prinzipal sys-
tematisch abzubilden und zu analysieren. Anhand der Verhaltensmuster von Prinzipal
und Agent lassen sich die Erfolgswirkungen auf das Unternehmen beschreiben und er-
klaren. AbschlieBend wird in einem Zwischenfazit der theoretische Bezugsrahmen zu-

sammenfassend dargestellt.

Gegenstand des vierten Kapitels ist es, auf Basis des theoretischen Bezugsrahmens den
Einfluss und die Wirkung von Private Equity auf den Erfolg/Misserfolg von Unterneh-
mungen zu konkretisieren. Dazu sind zunéchst die relevanten unternehmensinternen und

-externen Erfolgsfaktoren von Unternehmen zu identifizieren. AnschlieBend werden die



Einflussmoglichkeiten von Unternehmer und Private Equity-Investoren auf die Unter-
nehmensbereiche (Unternehmensfithrung, Marketing, Produktion, Beschaffung, F&E
und Rechnungswesen/Controlling) untersucht. Unter Aufzeigen der Wirkungszusam-
menhinge zwischen Einflussnahme des Privare Equity-Investors und Unternehmenser-
folg/-misserfolg lassen sich die Wirkungen von Private Equity auf den Er-
folg/Misserfolg bestimmen. Dazu sollen die Erfolgswirkungen in den einzelnen Trans-

aktionsphasen konkretisiert werden.

Gegenstand des flinften Kapitels bildet eine eigene empirische Erhebung auf Basis der
bisher erarbeiteten theoriegeleiteten Erkenntnisse zu Einfluss und Wirkung von Private
Equity auf den Erfolg/Misserfolg von Unternehmen. Dabei werden mittels fragebogen-
gestlitzter Befragung relevante Informationen von Private Equity-Investoren erhoben.
Erhebung, Aufbereitung und Auswertung der Informationen erfolgt phasenbezogen, so

dass differenzierte Untersuchungsergebnisse fiir jede Transaktionsphase vorliegen.

Im sechsten Kapitel sollen basierend auf den theoriegeleiteten und empirischen Erkennt-
nissen Gestaltungsempfehlungen abgeleitet werden, die erfolgreiche Unternehmen
durch Private Equity-Investments ermdglichen. Dazu erfolgt im Hinblick auf die institu-
tionendkonomischen Theorieansitze eine differenzierte Betrachtung nach Optionen zur
Erfolgssteigerung des Transaktionsprozesses und MaBnahmen zur Vermeidung von
Principal-Agency-Problemen. Die Gestaltungsansitze zielen darauf ab, praxistaugliche
Empfehlungen zu geben und damit wichtige Voraussetzungen fiir den Erfolg aus Sicht

des Private Equity-Investors in allen Phasen des Transaktionsprozesses zu schaffen.

Das siebte Kapitel fasst die Erkenntnisse und Ergebnisse dieser Arbeit zusammen.
Gleichzeitig wird ein Ausblick auf die zukiinftige Bedeutung von Private Equity fiir
erfolgreiche Unternehmen gegeben, aus denen sich wiederum weiterfithrende For-

schungsansétze ableiten lassen.

1.3 Wissenschaftstheoretische Einordnung der Arbeit

Die vorliegende Arbeit ist im Bereich der anwendungsorientierten Wissenschaft ange-

siedelt.



Die Forschungskonzeption folgt dabei einer realititsorientierten, qualitativen und situa-
tiven Forschungslogik. Das Verstindnis der Betriebswirtschaftslehre als angewandte
Sozialwissenschaft ist Basis fiir die vorliegende Untersuchung. Die Betriebswirtschafts-
lehre wird dabei als Fiihrungs- oder Managementlehre aufgefasst, die sich mit den Prob-
lemen der Gestaltung, Lenkung und Entwicklung zweckgerichteter sozialer Systeme
befasst. Konkrete Fragen und in der Praxis identifizierte Probleme und Herausforderun-
gen, sind Ausgangspunkt flir die Untersuchung. Das Erkenntnisziel der vorliegenden
Arbeit ist ein Losungsbeitrag in Form einiger Gestaltungsempfehlungen fiir die Verin-
derung der sozialen Wirklichkeit.

Grundsitzlich soll die Arbeit, ausgehend von einer theoriegeleiteten Untersuchung, eine
hohe Praxisrelevanz aufweisen. Der im Rahmen der vorliegenden Arbeit verfolgte For-
schungsprozess hat demnach nicht eine Uberpriifung theoriegeleiteter Hypothesen an
der bestehenden Wirklichkeit im Sinne des deduktiv-nomologischen Forschungsansat-
zes zum Ziel, sondern vielmehr die Konstruktion und Weiterentwicklung in der Praxis
brauchbarer wissenschaftlicher Aussagensysteme zur Schaffung neuer Realititen im
Sinne einer anwendungsorientierten Wissenschaftstheorie.

Die vorliegende Arbeit ist der Betriebswirtschaftslehre und dort im Besonderen der Ma-
nagementlehre zuzuordnen, da Gestaltungsempfehlungen fiir den Aufbau von erfolg-
steigernden Managementprozessen in Verbindung mit Private Equity Investoren entwi-
ckelt werden. Anstelle der Priifung von Hypothesen werden im Sinne der anwendungs-
orientierten Wissenschaft theoretisch geleitete Fragen an die Realitdt zum wissenschaft-
lichen Fortschrittsmedium erklért.

Ausgangspunkt der Untersuchung ist ein theoretisches (Vor-)Verstindnis fiir die
Thematik der Beeinflussung des Managements durch Private Equity Intermediére, wel-
ches durch Literaturanalyse und eigene Erfahrungen, die aus einer fritheren Tatigkeit
des Verfassers bei durch Private Equity finanzierten Unternehmungen entstanden ist.
Allerdings muss dabei bedacht werden, dass ein solches Vorgehen eine stark subjektive
Komponente aufweist.

Ebenfalls sei an dieser Stelle bereits ausdriicklich auf die nicht repriasentativen Ergeb-
nisse der empirischen Untersuchungen (Kapitel 5) hingewiesen. Diese resultieren zum
einen aus der geringen Grundgesamtheit der befragten Unternehmen und aus der in der

Private Equity Branche iiblichen ,,Verschwiegenheit beziiglich eigener Kennzahlen.



Dennoch rechtfertigt der Erkenntnisgewinn aus der Empirischen Untersuchung die Ein-

bindung in die vorliegende Arbeit.

2 Das Phinomen des Private Equity

2.1 Gegenstand von Private Equity

In Theorie und Praxis wird der Begriff Private Equity (PE) uneinheitlich verwendet.
Mitunter werden auch Begriffe wie Beteiligungskapital, Venture Capital, Wagniskapi-

tal, Risikokapital oder Chancenkapital synonym verwendet.’

Beteiligungskapital
Private Public
Equity Equity
Venture Mezzanine Secondary/
] Buy Outs ) i
Capital Capital Tertiary Purchase

Abbildung 2: Klassifizierung von Private Equity nach Untergruppen

(Quelle: eigene Darstellung)

Private Equity kann zunéchst als eine Form der zeitlich begrenzten Bereitstellung von

Beteiligungskapital zur Eigenkapitalfinanzierung von kleinen und mittleren Unterneh-

3 Vgl. Groh/Gottschalg (2005), S. 27; Mdller (2003), S. 21-22; Nathusius (2003), S. 175-177; Leo-
pold/Frommann/Kiihr (2003), S. 3-8; Jessen (2002), S. 53-62; Vater (2002), S. 12-17; Baltzer
(2000), S. 8-9.



men umschrieben werden (vgl. Abbildung 2). Zur weiteren Differenzierung lisst sich
Private Equity gegeniiber Public Equity abgrenzen. Wéhrend Private Equity auBBerbors-
liches Beteiligungskapital fiir nicht borsennotierte Unternehmen bezeichnet, zielt Public

Equity auf Beteiligungskapital fiir bérsennotierte Unternehmen ab.”

Eine Abgrenzung zwischen Private Equity und Venture Capital (VC) ist angesichts der
zunehmenden Konvergenz beider Beteiligungsformen nur noch schwer moglich. Nach
dem Platzen der technologiegetriebenen Aktienblasen, sind eine Vielzahl an VC-
Investoren vom Markt verschwunden oder finanziell stark beeintrachtigt, weil einerseits
die Risikobereitschaft der Kapitalgeber schlagartig abnahm und andererseits die Borse
als Exit-Kanal ausfiel. Als Folge des Einbruchs auf dem Markt fiir Venture Capital
konnten VC-Investoren kaum neue Finanzmittel bei Kapitalgebern aufbringen, um diese
Unternehmen mit Kapitalbedarf zur Verfligung zu stellen und daraus beim Ausstieg

eine moglichst hohe Rendite zu erwirtschaften.’

PE-Investoren waren von der weltweiten Borsenbaisse zu Beginn des 21. Jahrhunderts
weit weniger betroffen als reine VC-Investoren. Daher haben PE-Investoren in der an-
schlieBenden Erholungsphase weniger Probleme als finanziell angeschlagene VC-
Investoren, neue Finanzmittel von Kapitalgebern zu beschaffen. Zudem sind Kapital-
markte inzwischen erfahrener, reifer und professioneller geworden, was gleichermallen
fiir Kapitalgeber, Investoren und beteiligungswiirdige Unternehmen gilt. Somit werden
auch wieder Wachstumsunternehmen fiir Kapitalgeber interessant, wie die im Jahr 2004
erstmals seit 2000 wieder zunehmenden Beteiligungsinvestitionen (= Erst- und Folgein-

vestitionen) der PE-Investoren zeigen (vgl. auch Abbildung 1).°

Der zunehmende Wettbewerb in der PE-Branche hat die Kaufpreise vor allem etablier-
ter Unternehmen des Mittelstands in jlingerer Vergangenheit stark nach oben getrieben.
Der zunehmenden Anzahl an PE-Investoren bzw. -Fonds steht nur ein begrenztes Kon-
tingent zum Verkauf stehender Unternehmen zur Verfiigung. Mitunter schlieen sich

mehrere PE-Investoren zu einem Syndikat zusammen, um gréBere Ubernahmen bewil-

4 Vgl. Nathusius (2003), S. 175.
> Vgl. Maier (2003), S. 21.
6 Vgl. BVK (2006), S. 29.



tigen und hohere Kaufpreise aufbringen zu kénnen.” Als interessante Alternative fiir PE-
Investoren bieten sich daher Unternehmensgriindungen bzw. noch nicht etablierte Mit-
telstandsunternehmen an. Aufgrund der bisher relativ schwachen Wettbewerbssituation

in diesem PE-Segment sind solche Engagements preislich meist erheblich giinstiger.

Insofern wird Venture Capital, neben Buy outs, Mezzanine Capital und Seconda-
ry/Tertiary Purchase zu einer von mehreren Untergruppen von Private Equity (vgl. Ab-
bildung 2). Das bereitgestellte Kapital kann somit Unternehmen z.B. dazu dienen, eine
Neugriindung voranzutreiben, neue Produkte oder Technologien zu entwickeln, Kapazi-
titen zu erweitern, die Bilanzrelationen zu verbessern oder gar eine Akquisition zu tati-
gen. Daher eignet sich Private Equity gleichermallen fiir Unternehmensgriindungen als

auch fiir etablierte Unternehmen des Mittelstands.®

Venture Capital umfasst die Bereitstellung von Eigenkapital und/oder eigenkapitaldhn-
lichen Mitteln fiir junge, innovative Wachstumsunternehmen. Damit soll die Umsetzung
ihrer Wachstumsstrategie unterstiitzt und forciert werden. Ublicherweise werden so Un-
ternehmen aus Hochtechnologiebereichen wie IuK-Technologie, Biotechnologie, Nano-
technolgie u.a. finanziell gefordert, da sie iiber ein sehr hohes Risiken- und Chancenpo-
tential verfiigen. Dariiber hinaus beinhaltet Venture Capital sdmtliche Phasen der Um-
setzung der Finanzierungskonzeption, angefangen vom Aufspiiren geeigneter Unter-
nehmen als Beteiligungsobjekte iiber die Begleitung der Finanzierungsabwicklung bis
hin zum AbstoBBen der Beteiligung. Damit verbunden gewidhrt der Kapitalgeber i.d.R.
vielfdltige Managementunterstiitzung, um — auch im eigenen Interesse — die Strategie-
umsetzung und mithin die Wachstumsentwicklung des Beteiligungsobjekts voranzutrei-

ben.’

’ Vgl. 0.V. (2005b), S. V52.

8 Vgl. Leopold/Frommann/Kiihr (2003), S. 6-7; Nathusius (2003), S. 175-176; Vater (2002), S. 15-
17.

’ Vgl. Leopold/Frommann/Kiihr (2003), S. 3-6; Nathusius (2003), S. 176-177; Engelmann/Heitzer
(2001), S. 215; Heitzer (2000), S.25.
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Buy out-Geschidfte konnen Leveraged buy out (LBO), Management buy out (MBO),
Management buy in (MBI) und Spin-off umfassen. LBOs sind stark fremdfinanzierte
Unternehmensiibernahmen durch einen PE-Investor, die nur mit einem geringen Eigen-
kapitalanteil unterlegt werden. Durch den hohen Fremdfinanzierungsanteil kommt der
Leverage-Effekt zum Tragen, der die Eigenkapitalrendite nach oben hebelt. LBOs sind
vor allem fiir solche Unternehmen geeignet, die eine starke Marktposition, hohe Er-
tragskraft, geringe Verschuldung und in naher Zukunft einen geringen Investitionsbe-
darf aufweisen. Beim MBO iibernimmt das vorhandene Management und beim MBI ein
externes Management das Unternehmen. Anldsse hierfiir sind z.B. ein alters-, krank-
heits- oder todesbedingter Generationswechsel in der Unternehmensfiihrung oder Un-
ternehmensumstrukturierungen. Beim Spin off werden Teile aus einem Unterneh-
mungsverbund abgespalten und verselbstindigt. Ublicherweise iibernehmen die bisher
fiir diesen Unternehmensbereich Verantwortlichen die entsprechenden Unternehmens-
anteile. In den Fillen eines MBO, MBI und Spin-off kommt ein PE-Investor ins Spiel,
wenn das libernehmende Management nicht die erforderlichen Kapitalmittel aufbringen
kann, um das Unternehmen zu iibernehmen. Der PE-Investor iibernimmt dann einen
bestimmten Unternehmensanteil. MBO, MBI und Spin-off werden oftmals als LBO
konzipiert, um neben der Erzielung einer mdglichst hohen Eigenkapitalrendite den Ei-
genkapitaleinsatz moglichst gering zu halten. Dadurch ist es einem PE-Investor bei be-

grenzt verfiigbaren Fondsmitteln moglich, eine groe Anzahl an LBOs einzugehen. '’

Mezzanine Capital ist eine hybride Mischform zwischen einer Eigenkapital- und
Fremdkapitalfinanzierung mit eigenkapitaldhnlichem Charakter. Einerseits besteht Vor-
rangigkeit gegeniiber haftendem Eigenkapital, andererseits Nachrangigkeit gegeniiber
sonstigen Fremdkapitalgebern. Mezzanine Capital vereint die Vorteile einer Eigen- und
Fremdfinanzierung. Aus wirtschaftlicher Sicht wird Mezzanine Capital wie Eigenkapi-
tal behandelt, was zu einer Stirkung der Eigenkapitalbasis und Erhéhung der Eigenka-
pitalquote, einer Verbesserung des Unternehmensratings und einer Ausweitung des

Spielraums fiir die Aufnahme von Fremdkapital fiihrt. Aus rechtlicher Sicht ist Mezza-

10 Vgl. Leopold/Frommann/Kiihr (2003), S. 16-17 u. 23-28, Engelmann/Juncker/Natusch/Tebroke
(2000), S. 193-194; Schmeisser (2000), S. 190-191.
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nine Capital wie Fremdkapital zu behandeln. Damit verbunden konnen die anfallenden
Zinsen i.d.R. als Betriebsausgabe steuerlich geltend gemacht werden.!' Gegeniiber einer
traditionellen Beteiligungsfinanzierung sind die Mitsprache-, Uberwachungs- und In-
formationsrechte des Kapitalgebers relativ eingeschrankt. Dadurch bleibt auch der un-
ternehmerische Handlungs- und Gestaltungsspielraum des Unternehmens weitestgehend
erhalten. Aufgrund der Nachrangigkeit verlangt der Kapitalgeber einen hoheren Zins als
bei {iblicher Bereitstellung von Fremdkapital. Die Risikopramie féllt umso hoher aus, je
groBBer der Kapitalgeber die Marktrisiken einschitzt. Die relativ hohen Zinszahlungen
fiilhren zu einem starken Finanzmittelabfluss bei der Unternehmung. Daher kommt
Mezzanine Capital weniger fiir die Griindungsfinanzierung in Betracht als vielmehr fiir
etablierte Unternehmen, die stabile positive Cash Flows erwirtschaften, aus denen die
hohen Zinszahlungen geleistet werden kénnen. Die Uberlassung des Kapitals ist bei
Mezzanine Capital zwar zeitlich befristet, allerdings erstreckt sich die Bereitstellung
iiblicherweise auf einen lingeren Zeitraum (etwa 5 bis 10 Jahre), so dass Unternehmen

langerfristig finanzielle Planungssicherheit haben.'

Beim Secondary oder Tertiary Purchase erwirbt ein PE-Investor ein Beteiligungsobjekt
von einem anderen PE-Investor. Mitunter kann ein Beteiligungsobjekt mehrfach zwi-
schen PE-Investoren hin und her geschoben werden. Fiir einen abgebenden Investor
kommt diese Art des Ausstiegs in Betracht, wenn z.B. die Borse als Exit-Kanal aus-
scheidet oder sich ein hoherer Preis durch solche eine Transaktion erzielen ldsst. Fiir
den PE-Investor als Kaufer besitzt diese Transaktionsform den Vorteil, dass bereits ein
PE-Investor die bisherige Entwicklung des Beteiligungsobjekts begleitet und das Unter-
nehmen weiterentwickelt hat. Zudem findet eine Transaktion auf gleicher Investoren-
ebene statt, was die Kauf- bzw. Verkaufsverhandlungen zwischen den Transaktions-

partnern erleichtern und beschleunigen kann."

1 Zur steuerlichen Abzugsfahigkeit bei Mezzanine Capital vgl. Elser/Jetter (2005), S. 629-634; Volk
(2003), S. 1226.

12 Vgl. Kamp/Solmecke (2005), S. 618-625; 0.V. (2005a), S. 23; Dorscher (2004), S. 161; Dor-
scher/Hinz (2003), S. 606-610; Volk (2003), S. 1225-1226.

13 Vgl. Leopold/Frommann/Kithr (2003), S. 177-178; Heitzer (2000), S. 52: KuBmaul/Richter
(2000b), S. 1197-1199.
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Insgesamt betrachtet kann Private Equity iiber die reine Bereitstellung von auBlerborsli-
chem Beteiligungskapital in Verbindung mit der Ubernahme eines Beteiligungsobjekts
hinausgehen. Sofern erforderlich gewéhrt der PE-Investor Managementunterstiitzung,
um die Weiterentwicklung des Beteiligungsobjekts zu forcieren. Dies ist vor allem dann
der Fall, wenn das Beteiligungsobjekt nicht in quantitativer und/oder qualitativer Hin-
sicht iiber die erforderlichen Managementkapazititen verfligt. Werden verschiedene
Beteiligungsobjekte gehalten, kann der PE-Investor quasi als Know how-Drehscheibe
fungieren. Die einzelnen Unternehmen profitieren dann iiber den PE-Investor vom
Know how aller anderen Beteiligungsobjekte, sofern dadurch keine Rechte verletzt
werden. Unternehmensgriindungen konnen so aus den Fehlern der etablierten Unter-
nehmen lernen, wéhrend letzt genannte wiederum Impulse von innovativen Unterneh-
mensgriindungen erhalten. Damit ist es dem PE-Investor moglich, einen Added Value

zu generieren.'*

In der vorliegenden Arbeit soll der Begriff ,,Private Equity* als auBerborsliches Beteili-
gungskapital verstanden werden, das dem Kapitalgeber einen mafB3geblichen Einfluss in
strategischen und operativen Fragen der Geschiftsfiihrung sichert. Mezzanine-Kapital
gehort nach dieser Definition nicht zu den in dieser Arbeit untersuchten Beteiligungs-

formen.

1 Vgl. Groh/Gottschalg (2005), S. 26-29; Leopold/Frommann/Kiihr (2003), S. 6-8; Nathusius
(2003), S. 176-177:
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Beteiligungskapital
Markt fiir Markt fiir
Private Public
Nachfrager von Anbieter von
Private Equity Private Equity
Informelles Private Equity Formelles Private Equity
Unternehmens- etablierte 3F (Fognder, Mapagement-/ Aktive Privat- Passive Privat- Instlmtlonelle Industrie- In§t1tut19nelle
. Family, Mitarbeiter- . . Finanz- Finanzinter-
griindungen Unternehmen . . investoren investoren . unternehmen
Friends) beteiligung investoren medidre

Abbildung 3: Anbieter und Nachfrager auf dem Markt fiir Private Equity

(Quelle: eigene Darstellung)
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2.2 Marktteilnehmer fiir Private Equity

2.2.1 Grundsitzliches Verstindnis

Auf dem PE-Markt treffen Nachfrager und Anbieter von Private Equity aufeinander.
Sowohl PE-Anbieter als PE-Nachfrager konnen unterschiedliche Ausprigungen aufwei-
sen (vgl. Abbildung 2). So kommen auf der Nachfrageseite von Private Equity prinzi-
piell Unternehmensgriindungen und etablierte Unternehmen in Betracht. Auf der Anbie-
terseite von Private Equity lésst sich eine Differenzierung nach formellen und informel-

len PE-Anbietern vornehmen.

Den informellen PE-Anbietern konnen Founder, Family und Friends (3F), die Manage-
ment-/Mitarbeiterbeteiligung sowie aktive und passive Privatinvestoren zugeordnet
werden. Der informelle PE-Markt ist kaum institutionalisiert und daher sehr anonym.
Merkmale sind ein relativ schwacher Organisationsgrad und eine geringe Markttranspa-
renz. Transaktionen laufen weniger nach vorgegebenen Verhaltensregeln und formali-
sierten Ablaufprozessen, sondern vielmehr individualisiert und spontaner ab. Die vielen
Teilnehmer auf dem informellen PE-Markt sind untereinander und in der Offentlichkeit
nur wenig bekannt. Daher kommen potentielle Anbieter von informellem PE meist aus

dem persénlichen oder sozialen Umfeld eines Unternehmers."”

Zu den formellen PE-Anbietern gehdren vor allem institutionelle Finanzinvestoren, In-
dustrieunternehmen und institutionelle Finanzintermedidre. Gegeniiber dem informellen
PE-Markt ist der formelle PE-Markt mehr institutionalisiert. Kennzeichen des formellen
PE-Marktes sind ein relativ starker Organisationsgrad und eine hohe Markttransparenz.
Die Transaktionsprozesse zwischen den Marktteilnehmer laufen sehr formal ab, wobei
bestimmte Verhaltensregeln, Richtlinien, Rechtsnormen u.d. einzuhalten sind. Durch die
Institutionalisierung ist der Bekanntheitsgrad (a) zwischen den Markteilnehmern und (b)

der formellen PE-Anbieter in der Offentlichkeit relativ hoch.'®

13 Vgl. Engelmann/Heitzer (2000), S. 217; Just (2000), S. 23; Steiner/Tebroke (2000), S. 287; Hemer
(1999), S. 185.

16 Vgl. Engelmann/Juncker/Natusch/Tebroke (2000), S. 107; Just (2000), S. 23; Hemer (1999), S.
185.
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Grundsitzlich ist je nach Auspragung von PE-Anbieter und PE-Nachfrager eine Viel-
zahl von Anbieter-Nachfrager-Kombinationen vorstellbar. Allerdings suchen in der
Praxis PE-Anbieter und -Nachfrager meist gezielt nach bestimmten Typen von Nach-
fragern bzw. Anbietern, so dass sich die Kombinationsanzahl praktisch reduziert. Zu-
dem hat einerseits ein PE-Anbieter die Moglichkeit, sich an mehreren PE-Nachfragern
parallel zu beteiligen. Andererseits kann ein PE-Nachfrager gleichzeitig Investments mit

mehreren PE-Anbietern eingehen.

2.2.2 Nachfrager von Privat Equity

Nachfrager von Private Equity sind typischerweise mittelstindische Unternehmen in
den westlichen Industrieldndern. Fiir die vorliegende Arbeit soll Mittelstand so definiert
werden, dass es sich um Unternehmen handelt, bei denen die Inhaberschaft und Unter-
nehmensleitung in einer Person oder in einer exakt definierbaren Gruppe von Personen
vereinigt sind.!” Diese, im folgenden Unternehmer genannten Personen, fragen Kapital

nach, um Neu- und Umstrukturierungsmafinahmen zu finanzieren.

2.2.2.1 Unternehmensgriindungen

Die Anlésse fiir Unternehmensgriindungen konnen verschiedener Art sein. Mit Bezug
auf Freier konnen zunichst folgende drei Grundformen unterschieden werden (vgl. Ab-

bildung 4)'®:

e  Scheingriindungen
¢  Umgriindungen

e (echte) Neugriindungen

1 Vgl. Prof. Dr. Richter, Rostocker Hefte zur Unternehmungsfiihrung Bd 16
18 Vgl. Freier (2000), S. 18.
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Unternehmens-
griindungen
Schein- Um- (echte) Neu-
griindungen griindungen griindungen
originir derivat
(Existenz- (Aus-
grilndungen) griindungen)

Abbildung 4: Formen der Unternehmensgriindung

(Quelle: eigene Darstellung; nach der Differenzierung von Freier (2000), S. 18)

Scheingriindungen haben nicht das Ziel, eine unternehmerische Leistung zu erstellen
und zu vermarkten. Vielmehr dienen sie anderen Zwecken, die ausschlieB3lich auf die
Inanspruchnahme von Vergiinstigungen wie Subventionen, Zuschiissen, Sozialleistun-
gen oder Steuervorteilen, ausgerichtet sind.'” Beispiel hierfiir ist die Griindung einer
Ich-AG mit dem alleinigen Ziel des laufenden Bezugs von Griindungszuschiissen und
der staatlichen Ubernahme von Beitriigen zur Krankenversicherung oder sog. Briefkas-
tenfirmen in Niedrigststeuerldndern, iiber die internationale Finanztransaktionen abge-
wickelt werden. Scheingriindungen bewegen sich nicht selten am Rande der Legalitit,

wobei gezielt Gesetzesliicken ausgenutzt werden.

Bei einer Umgriindung handelt es sich lediglich um den Formwechsel einer bestehenden
Unternehmung. Ein Formwechsel liegt vor, wenn ein bereits existierendes Unternehmen
in eine andere Rechtsform umgewandelt wird.” Die Griindung des neuen Rechtstrigers

ist ein rein formaler Vorgang, fiir den nach deutschem Recht das Umwandlungsgesetz

1 Vgl. Freier (2000), S. 18.
20 Vgl. Freier (2000), S. 18.
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(§§ 190-304 UmwG) Anwendung findet. Anlédsse fiir Formwechsel sind vielfdltig und
koénnen z.B. steuerliche Griinde, Anderungen im Gesellschafterkreis, ein bevorstehender

Borsengang oder das Entgehen der Publizitétspflichten sein.

Eine (echte) Neugriindung kann origindr oder derivat ausgeprégt sein. Kennzeichnend
fiir beide Griindungsarten ist das Entstehen neuer Unternehmens- bzw. Organisations-

strukturen.

Origindre, d.h. unabhéngige Neugriindungen sind regelmafig Existenzgriindungen. Bei
einer Existenzgriindung wird ein Unternehmen von einer oder mehreren Personen ge-
griindet, ohne dass vorher Unternehmensstrukturen bestanden haben. Der oder die
Griinder wollen sich mit einer Unternehmensgriindung meist eine selbstindige unter-
nehmerische Existenz aufbauen. Ziel ist iiblicherweise die Erwirtschaftung eines Er-
werbseinkommens, um daraus den Lebensunterhalt bestreiten zu konnen. Ein Merkmal
von Existenzgriindungen ist oftmals, dass der oder die Griinder vorher noch nicht (er-
folgreich) selbstindig und unternehmerisch téitig gewesen sind. Als Griinder kommt ein
relativ weiter Personenkreis wie (leitende) Angestellte, Arbeiter, Schiiler, Studenten,

Hochschulabsolventen oder Arbeitslose in Betracht.

Voraussetzung fiir eine erfolgreiche Existenzgriindung ist das Vorhandensein einer In-
tention (Idee, Erfindung, Inspiration oder Fiktion), indem neues Wissen, das mit bereits
vorhandenem Wissen kombiniert werden kann, zu generieren ist. Mit der erstmaligen
wirtschaftlichen Nutzung einer Intention entsteht eine Innovation in Form einer ver-
marktungsfahigen Leistung (Produkte, Dienstleistungen, Verfahren, Prozesse u.d.).
Hierbei wird das generierte Wissen dahingehend genutzt, mit kombiniertem Einsatz
bestehender Produktionsfaktoren eine Leistung zu erstellen, die am Markt platziert wer-
den kann. Mit zunehmender rdumlicher Marktausbreitung der Innovation kommt es zur
Diffusion, die wiederum eine Adoption voraussetzt. Eine Adoption liegt vor, wenn (po-
tentielle) Nutzer die Innovation durch Kdufe akzeptieren. Die Adoption einer weiteren
ansteigenden Zahl von Nutzern fithrt zur Marktdurchdringung der Innovation. Eine er-

folgreiche Marktausbreitung und -durchdringung bedeutet gleichzeitig erhohte Gefahr
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durch Nachahmer im Markt, die Imitate oder dhnliche Leistungen anbieten. Daher sind

frithzeitig Schutzrechte anzumelden und Anschlussinnovationen zu initiieren.’

Der Kapitalbedarf von origindren Neugriindungen ergibt sich vor allem aus dem Aufbau
von Strukturen und Kapazititen in den Bereichen Fiihrung, Produktion, F&E, Beschaf-
fung, Marketing, Controlling/Rechnungswesen und Verwaltung. Fiir PE-Investoren sind
vor allem solche innovativen Existenzgriindungen interessant, die ein hohes Wertsteige-
rungspotential mit entsprechend hohen Renditechancen und -risiken bieten. Diese miis-
sen nicht unbedingt aus dem Hochtechnologiebereich stammen, sondern kdnnen auch
traditionellen Branchen, wie Elektrotechnik, Maschinenbau, Konsumgiiter oder Handel

zugehdrig sein.?

Derivate, d.h. abhéngige Neugriindungen koénnen durch Spaltung oder Verschmelzung

entstehen. >

Bei einer Spaltung wird aus einem bestehenden Unternehmensverbund ein bestimmter
Teil abgespalten und zumindest rechtlich verselbstindigt. Dies kann in Deutschland
gemil dem Umwandlungsgesetz ((§§ 123-173 UmwG) durch Aufspaltung, Abspaltung
und Ausgliederung erfolgen. Ob der abgespaltene Teil auch wirtschaftlich selbstéindig
und damit unabhéngig wird hdangt davon ab, inwieweit der verbleibende Unternehmens-
verbund anteilsméBig beteiligt bleibt. Spaltungen nehmen vor allem Grof3unternehmen
vor. Grofere Konzerne, die sich auf ihre Kernkompetenzen konzentrieren wollen, griin-
den bestimmte Teile als Tochtergesellschaft mit der Option aus, diese spiter zu veriu-
Bern oder mit anderen Unternehmen zu verschmelzen. Bei derivaten Neugriindungen
durch Abspaltung kann es sich gleichzeitig um eine Art Existenzgriindung handeln,
wenn das bestehende oder ein externes Management Anteile an dem abgespaltenen Un-
ternehmensteil iibernimmt. Gegeniiber einer origindren Neugriindung sind jedoch be-
reits Unternehmens- und Organisationsstrukturen vorhanden, die durch die Abspaltung

separiert und verselbstindigt werden miissen.

Eine Verschmelzung, die nach den Vorschriften der §§ 2-122 UmwG zu erfolgen hat,

entsteht durch Aufnahme oder Neugriindung. Bei Verschmelzung durch Aufnahme

2 Vgl. Leopold/Frommann/Kiihr (2003), S. 17-21; Roling (2001), S .8; Hauschildt (1993), S. 16.
2 Vgl. Vater (2002), S. 57-62.
3 Vgl. Freier (2000), S. 18.
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werden ein oder mehrere zu verschmelzende Unternehmen auf das aufnehmende Unter-
nehmen tbertragen. Dadurch entsteht eine neue Unternehmenseinheit, die Merkmale
einer Neugriindung aufweist. Im Fall einer Verschmelzung durch Neugriindung gehen
alle zu verschmelzenden Unternehmungen in ein neu zu grilndendes Unternehmen auf.
Da bei Verschmelzungen groflere Unternehmenseinheiten gebildet werden, sind solche
Neugriindungen als Beteiligungsobjekte fiir PE-Investoren weniger interessant, da das
erforderliche Investitionsvolumen die aufzubringenden Kapitalmittel meist weit iiber-

steigt.

Im Laufe ihrer Entwicklung durchschreiten Unternehmensgriindungen einen unterneh-
mensspezifischen Entwicklungspfad. Dieser kann durch eine erfolgreiche, weniger er-
folgreiche oder erfolglose Entwicklung gekennzeichnet sein (vgl. Abbildung 5). Ziel
von PE-Investoren wird es sein, dass sich ein als Beteiligungsobjekt {ibernommenes
junges Unternehmen erfolgreich entwickeln soll und zwar bis hin zu einem etablierten
Unternehmen des Mittelstands, das mit konkurrenzfdahigen Leistungen eine starke Posi-
tion im Wettbewerb einnimmt. Die so generierte Wertsteigerung kann der PE-Investor

dann durch Verkauf des Beteiligungsobjekts realisieren.

Gegenstand dieser Arbeit sollen Unternehmen sein, die wirtschaftlich und rechtlich un-
abhingig sind oder dazu gebracht werden. Dies kénnen nach der oben vorgenommenen
Systematik origindre Unternehmensgriindungen und derivate Griindungen in Form der
Spaltung sein. Damit ist die Voraussetzung geschaffen, dass solche Unternehmensgriin-
dungen von PE-Investoren als Wirtschafts- und Rechtseinheit iibernommen und als Be-
teiligungsobjekt entwickelt werden konnen. Um Wertsteigerungen zu realisieren miis-
sen die in Betracht kommenden Unternehmen ein hinreichendes Wachstumspotential
mit attraktivem Chancen/Risiken-Profil aufweisen. Voraussetzung hierfiir sind innova-
tive Produkte, Dienstleistungen, Prozesse, Verfahren o.4., die ein Alleinstellungsmerk-
mal gegeniiber Wettbewerbern besitzen. Dabei konnen innovative Unternehmen sowohl
aus dem Hochtechnologiebereich als auch aus traditionellen Branchen stammen, sofern

die Voraussetzungen fiir eine erfolgreiche Unternehmensentwicklung gegeben sind.
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Abbildung 5: Entwicklungspfade von Unternehmensgriindungen

(Quelle: eigene Darstellung)

2.2.2.2 Etablierte Unternehmen

Als etablierte Unternehmen kommen fiir PE-Investoren solche des Mittelstands und
Konzerntochtergesellschaften in Betracht, die noch ein Entwicklungs- und Wachstums-
potential besitzen. Gegeniiber Unternechmensgriindungen fallen das Wertsteigerungspo-
tential und mithin die Renditechancen und -risiken geringer aus, zumal bereits gewach-

sene Unternehmens- und Organisationsstrukturen bestehen.

Etablierte Unternehmen haben bereits eine erfolgreiche Entwicklung durchlaufen. Im
Sie konnten bereits Innovationen erfolgreich umsetzen und verfiigen tiber ein konkur-

renzfihiges Leistungsangebot und eine starke Marktposition.**

Das Entwicklungspotential etablierter Unternehmen des Mittelstands kann auf unter-
schiedlichen Faktoren basieren. Beispiele hierfiir sind eine Internationalisierung des
Geschifts durch Vermarktung, Produktion oder Beschaffung in auslédndischen Mérkten

oder die Realisierung von Innovationen in immer kiirzeren Zeitabstinden. Konnen die

2 Vgl. Leopold/Frommann/Kiihr (2003), S. 8-9
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Unternehmen bzw. die Gesellschafter die dafiir erforderlichen Finanzmittel nicht auf-
bringen, bieten sich fiir PE-Investoren interessante Einstiegsmoglichkeiten. Aber auch
Turnarounds bei voriibergehend in Schwierigkeiten geratenen Unternehmen sind loh-
nende Gelegenheiten, wenn es der PE-Investor schafft, bisher nicht genutzte Entwick-
lungspotentiale zu realisieren. SchlieBlich bieten Nachfolgeprobleme, Erb-, Todes- und
Krankheitsfélle oder personliche Anldsse fiir das Ausscheiden von Gesellschaftern bei
Familiengesellschaften (ggf. in Verbindung mit einem MBI/MBO) interessante Beteili-

gungsgelegenheiten.”

Etablierte Tochtergesellschaften von groBeren Konzernen sind seinerzeit selbst ausge-
griindet (spin off) oder einst erworben worden. Einstiegsmoglichkeiten fiir PE-
Investoren ergeben sich, wenn z.B. die Geschiftsfelder einer Konzerntochter nicht mehr
zum Kerngeschéft gehoren oder sich in Schwierigkeiten befinden, welche die Mutterge-
sellschaften nicht mehr bewiltigen will oder kann. Durch Erwerb etablierter Tochterge-
sellschaften (ggf. in Verbindung mit einem MBI/MBO) kann der PE-Investor vorhan-
dene Wertsteigerungspotentiale realisieren und dabei auf im Konzern gewachsene

Strukturen zuriickgreifen.*

Bisher haben sich PE-Investoren stark auf etablierte Unternehmen fokussiert. Vor allem
institutionelle PE-Investoren verfiigen liber hohe Kapitalzufliisse, die entsprechend hohe
PE-Fondsvolumina zulassen. Zusétzlich kénnen durch Aufnahme von Fremdkapital
auch groBerer Transaktionen durchgefiihrt werden. Die zunehmende Konkurrenz unter
den PE-Investoren bei gleichzeitig begrenztem Angebot an Erfolg versprechenden, etab-
lierten Unternehmen liel die Kaufpreise auf dem PE-Markt stark steigen, was letztlich
bei spiterer VerduBerung einer Beteiligung die Rendite mindert.”” Daher soll der Fokus
der vorliegenden Arbeit auf jungen Unternehmen liegen, die eine interessante Alternati-

ve fir PE-Investoren sein konnen.

» Vgl. Leopold/Frommann/Kiihr (2003), S. 22-23; Vater (2002), S. 65-67.
26 Vgl. Frommann (2005), S. 535.
7 Vgl. Schifer (2005), S.V52; Tykvova (2005), S. 466.
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2.2.3 Anbieter von Private Equity

2.2.3.1 Informelle Private Equity-Anbieter

Die Gruppe der Founder, Family and Friends (3F) stammt aus dem personlichen Unter-
nehmerumfeld. Ublicherweise kommen Unternehmer, Familien- und Freundeskreis als
auBerborslicher Beteiligungskapitalgeber nur in der Griindungsphase von Unternehmen
in Betracht. Zur Beschaffung von Private Equity nutzten Unternehmer ihre privaten
Beziehungen innerhalb des familidren Umfeldes sowie des Freundes- und Bekannten-
kreises. Die Motive fiir 3F-Investoren kdnnen sowohl renditeorientiert sein als auch
soziale Beweggriinde haben. Letzteres ldsst sich z.B. darauf zuriickfiihren, dass ein star-
ker familidrer Zusammenhalt vorliegt, der 3F-Investor dem Griinder einen Freund-
schaftsdienst erweist oder dem Griinder noch einen Gefallen schuldig ist. Der Kapital-
bereitstellung fiir die Unternehmensgriindung ist somit stark abhingig von den sozialen
Motiven, der personlichen Einkommen- und Vermodgenssituation der in Betracht kom-
menden Investoren sowie deren Bereitschaft, die hohen Unternehmungsrisiken in der
Griindungsphase zu tragen. Da die Kapitalbeschaffung auf das private Umfeld des Un-
ternehmensgriinders limitiert ist, bleibt jedoch das Potential fiir die Aufbringung von

Private Equity beschrinkt.*®

2.2.3.1.1 Management-/Mitarbeiterbeteiligung

Bei der Management-/Mitarbeiterbeteiligung als Form der Kapitalbereitstellung erwer-
ben das Management und/oder die Mitarbeiter Unternehmensanteile im Rahmen einer
Kapitalerhohung. Eine Beteiligung von Management/Mitarbeiter erfordert ein bestimm-
tes Mal} an Risikobereitschaft, weil im Fall einer Unternechmensinsolvenz die erworbe-
nen Gesellschaftsanteile aufgrund der Haftung i.H.d. Eigenkapitaleinlage ihren Wert
verlieren konnen. Bei Unternehmensgriindungen gehen Management/Mitarbeiter auf-
grund der Unsicherheit des Geschiftsmodells hohere Risiken und Chancen ein, wihrend
bei etablierten Unternehmen mit einem bewidhrten Geschéiftsmodell die Risiken und

Chancen geringer ausfallen. Die Bereitschaft von Management/Mitarbeiter, sich an dem

2 Vgl. Niederocker (2001), S. 281; Engelmann/Juncker/Natusch/Tebroke (2000), S. 87; Heitzer
(2000), S. 32; Hemer (1999), S. 186.
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eigenen Unternehmen zu beteiligen, steigt mit zunehmender Stabilitdt der Geschéfts-
entwicklung. Der Finanzierungseffekt hingt von der Anzahl und der Einkommens- bzw.
Vermogenssituation der beteiligten Manager und Mitarbeiter sowie von deren Bereit-
schaft ab, mit ihrem Einkommen bzw. Vermogen Gesellschaftsanteile zu erwerben.
Neben dem Finanzierungs- entsteht auch ein Motivationseffekt bei den Mana-
gern/Mitarbeitern, indem sie unmittelbar am Erfolg des Unternehmens durch Gewinn-
ausschiittungen oder Wertsteigerungen ihrer Gesellschaftsanteile teilnehmen. Dadurch

kann das Wertsteigerungspotential des Unternehmens zusitzlich erhoht werden.”

3.2.3.1.2 Aktive Privatinvestoren

Zu den aktiven Privatinvestoren zdhlen wohlhabende Privatpersonen, die sich aufler der
Bereitstellung von Private Equity auch aktiv an der Entwicklung des Beteiligungsob-
jekts durch Anbieten von Managementberatung beteiligen. Dazu gehdren insbesondere
Business-Angels, die unmittelbar Beteiligungen an Unternehmen eingehen. Damit ge-
hen aktive Privatinvestoren auf der einen Seite sehr hohe Ausfallrisiken ein, partizipie-
ren aber auf der anderen Seite im Erfolgsfall von den sehr hohen Renditechancen. Der
Finanzierungseffekt fiir ein Beteiligungsobjekt hidngt von der Einkommens- bzw. Ver-
mogenssituation eines aktiven Privatinvestors ab und der Hohe des Einkommens- bzw.
Vermdgensanteils, den er bereit ist zu investieren. Neben Kapitalbereitstellung bringen
Business-Angels eigenes Know how und Erfahrungswissen, das sie im Laufe ihres Be-
rufslebens bzw. ihrer unternehmerischen Selbstandigkeit generiert haben, in das Beteili-
gungsobjekt ein und leisten somit einen Added Value. Verfiigt ein Business-Angel zu-
dem tiiber bestehende, aufrechterhaltene oder aktivierbare berufliche Kontakte aus seiner
bisherigen Management- bzw. Unternehmertdtigkeit, wie z.B. zu Geschéftskunden, Ver-
triebs- und Produktionspartnern, Banken oder Rechtsanwilten, kann er diese dem Betei-

ligungsobjekt vermitteln und damit den Unternehmenswert steigern.*”

» Vgl. Perridon/Steiner (2003), S. 353-354; Bussiek (1996), S. 228-229.

30 Vgl. Nittka (2000), S. 79-81; Osnabrugge/Robinson (2000), S. 116-119; Steiner/Tebroke (2000),
S. 289-290; Hemer (1999), S. 186.



24

Motive fiir das Investment von Business-Angels konnen sowohl finanzieller als auch
nicht finanzieller Art sein. Finanzielle Motive zielen auf die Erwirtschaftung einer dem
Risiko-/Chancen-Profil entsprechenden Rendite ab. Als nicht-finanzielle Ziele spielen,
wie empirische Studien ergeben haben, Hedonismus und Altruismus eine entscheidende
Rolle fiir die Beteiligung an einem Unternehmen. Danach sind hedonistische Motive
vor allem die Freude an unternehmerischer Aktivitdt und die Wahrnehmung einer mit-
bestimmenden Rolle im Entwicklungsprozess einer Unternehmung. Altruistische Moti-
ven umfassen vorrangig die beratende Unterstiitzung von Jungunternehmern und Wei-

tergabe von Know how und Erfahrungswissen.’'

Die Erzielung einer risikoaddquaten Rendite in Verbindung mit hedonistischen und alt-
ruistischen Motiven spricht fiir ein starkes Engagement eines Business-Angel bei der
Managementberatung des Unternehmens. Eine unmittelbare Einflussnahme auch auf
das Management des Beteiligungsobjekts birgt jedoch ein Konfliktpotential, wenn un-
terschiedlichen Auffassungen iiber die Fiihrung der Geschifte mit den Unternehmern
bzw. geschiftsfiihrenden Gesellschaftern bestehen. Andererseits bringt ein Business
Angel meist ein breites Spektrums an externem Managementwissen ein, indem er be-
triebwirtschaftliches und technologisches Branchen-Know-How sowie Fiihrungserfah-
rung bzw. unternehmerische Erfahrungen dem Jungunternehmer bereitstellt. Dadurch
kann er den Jungunternehmer auf (bevorstehende) Fiihrungsprobleme aufmerksam ma-

. . . . 32
chen, so dass sich Fiihrungsfehler von vornherein vermeiden lassen.

2.2.3.1.3 Passive Privatinvestoren

Passive Privatinvestoren sind ebenso wie Business-Angels vermdgende Privatpersonen.
Fiir eine Beteiligung an einem Unternehmen kommen mit der Erzielung risikoaddquater
Renditen primér finanzielle Motive zum Tragen. Passive Privatinvestoren investieren
entweder allein oder schlieBen sich mit anderen, z.B. befreundeten oder bekannten pas-

siven Privatinvestoren zusammen. Mit der direkten Beteiligung an einem Unternehmen

3 Vgl. Stedler/Peters (2002), S. 2-5; Brettel/Jaugey/Rost (2000), S. 144-146; Just (2000), S. 80-82;
Osnabrugge/Robonson (2000), S. 119-123.

32 Vgl. Engelmann/Juncker/Natusch/Tebroke (2000), S. 91-93; Just (2000), S. 6-8; Engel-
mann/Heitzer (1999), S. 457-458.
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gehen passive Privatinvestoren einerseits sehr hohe Ausfallrisiken ein, profitieren aber
andererseits im Erfolgsfall von den sehr hohen Renditechancen. Der Finanzierungsef-
fekt fiir ein Beteiligungsobjekt hingt von der Einkommens bzw. Vermdgenssituation
des oder der beteiligten passiven Privatinvestoren ab und der Hohe des Einkommens-
bzw. Vermogensanteils, den er oder sie bereit sind zu investieren. Gegeniiber aktiven
Privatinvestoren bieten passive Privatinvestoren einem Beteiligungsobjekt keine Mana-
gementberatung an und kdnnen somit auer der Bereitstellung von Finanzmitteln keinen
Added Value bieten. Da passive Privatinvestoren keine Managementberatung anbieten
und einen relativ geringen Einfluss auf das Management des Beteiligungsobjekts neh-
men, ist im Unterschied zur Beteiligung von Business-Angels das Konfliktpotential im
Fall divergenter Auffassungen iiber die Fiihrung der Geschifte geringer. Allerdings ist
dann die Gefahr von Managementfehlern des Unternehmers grofer als bei aktiver Ma-

nagementberatung.”

2.2.3.2 Formelle Private Equity-Anbieter

2.2.3.2.1 Institutionelle Finanzinvestoren

Zu den institutionellen Finanzinvestoren zdhlen insbesondere Kreditinstitute (Privat-
banken, Genossenschaftsbanken und o6ffentlich-rechtliche Banken), Versicherungsun-
ternehmen und Pensionsfonds. Sie beteiligen sich direkt — etwa iiber unternehmenseige-
ne Kapi‘[albeteiligungsgesellschaften34 — oder bedienen sich eines unabhéngigen Finan-
zintermediérs, der wiederum direkt {iber Fonds in Beteiligungsobjekte investiert. Ge-
geniiber einzelnen oder einer Gruppe von informellen PE-Anbietern kénnen institutio-
nellen Finanzinvestoren regelmifBig wesentlich hohere Kapitalmittel bereitstellen. Je
nach Typ eines institutionellen Finanzinvestors sind die Motive fiir eine Beteiligung

verschieden.®

33 Vgl. Brettel/Jaugey/Rost 2000, S. 105-108; Just (2000), S. 8; Hemer (1999), S.185-186.

34 In Deutschland etwa sind es die Kapitalbeteiligungsgesellschaften der Banken und Versicherungen

der Sparkassen sowie der Volksbanken und Raiffeisenbanken. Vgl. Amador (1999), S. 61-62;
Wupperfeld (1994), S. 37-38.

3 Vgl. Baltzer (2000), S. 89-92; Wupperfeld (1994), S. 36.
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Offentlich-rechtliche Finanzinvestoren verfolgen mit einer Beteiligung an Unternehmen
neben der Renditeorientierung oftmals wirtschaftspolitische Ziele, die in Verbindung
mit 6ffentlichen Forderprogrammen zur Griinder-, Branchen- oder Regionalférderung
stehen.*® Die Forderung ist auf die Bereitstellung von Beteiligungskapital beschriankt, so
dass Managementberatung selten oder nur in geringem Umfang angeboten wird. Dem-
entsprechend nehmen o6ffentlich-rechtliche Finanzinvestoren relativ geringen Einfluss

auf das Management des Beteiligungsobjekts und leisten kaum einen Added Value.”’

Privatwirtschaftliche Finanzinvestoren verfolgen primédr finanzielle Ziele, wobei sich
die Beteiligung an einem Unternehmen an der vorher festgelegten Anlagepolitik orien-
tiert. Allerdings sind Beteiligungen an Unternehmen (rechtliche) Grenzen gesetzt. So
miissen Versicherungen bestimmte Sicherheits- und Liquiditdtsanforderungen des Ver-
sicherungsgeschifts beachten, die ein Investment in solche Beteiligungsobjekte be-
schrianken. Pensionsfonds sind iiblicherweise auf permanent stabile Ertrdge aus den Be-
teiligungsobjekten angewiesen, um ihren (rechtlichen) Verpflichtungen in Form von
laufenden Pensionsleistungen nachzukommen. Insofern kommen Unternehmensgriin-
dungen als Beteiligungsobjekt primér fiir die Abrundung bzw. zur Risikodiversifizie-
rung des Beteiligungsportfolios in Betracht. Ein weiteres Beteiligungsmotiv ist darin zu
sehen, dass Beteiligungsobjekte gleichzeitig potentielle Firmenkunden fiir Banken und
Versicherungen darstellen. Wegen der primédr renditeorientierten Beteiligungsmotive
nehmen privatwirtschaftliche Finanzinvestoren kaum Einfluss auf das Management von
Beteiligungsobjekten, sofern die Renditeforderungen der Investoren erfiillt werden. Ma-
nagementunterstiitzung wird liblicherweise nicht angeboten, weil die dafiir anfallenden
Kosten meist in keinem angemessenen Verhiltnis zu dem erreichten Added Value ste-

hen.?®

36 Vgl. etwa die vielfdltigen 6ffentlichen Forderprogramme der KfW Mittelstandsbank (www.kfw-

mittelstandsbank.de)..

37 Vgl. Vater (2002), S. 70; Engelmann/Juncker/Natusch/Tebroke 2000, S. 62-63; Kulimaul/Richter
(2000b), S. 1199-1204.

38 Vgl. Leopold/Frommann/Kiihr (2003), S. 165-166; Vater (2002), S. 69-71; Baltzer (2000), S. 91-
92; Wupperfeld (1994), S. 35-37.
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2.2.3.2.2 Industrieunternehmen

Industrieunternehmen konnen sich als Anbieter von PE unmittelbar oder mittelbar —
meist iiber eigens dafiir gegriindete Konzerntdchter (sog. Corporate Venture Capital-
Gesellschaften)” — an Unternehmen beteiligen. AuBer rein finanziellen Motiven sind

strategische Beteiligungsmotive von grofler Bedeutung. Dazu gehoren vor allem:

e  Zugang zu innovativen Technologien

e Nutzung von im Konzern nicht eingesetzten gewerblichen Schutzrechten (Pa-

tenten, Gebrauchs- und Geschmacksmuster)

e  Beobachtung des Technologiemarktes

Zudem konnen kleinere Konzerneinheiten als autonome innovative Gesellschaften aus-
griindet werden (Spin-off), die kostengiinstiger, schneller und flexibler als die konzern-
eigenen F&E-Bereiche arbeiten. Bei strategisch motivierten Beteiligungen bietet das
Industrieunternehmen dem Beteiligungsobjekt meist umfangreiche Managementunter-
stiitzung an und leistet so einen Added Value. Dadurch nimmt der PE-Anbieter jedoch
relativ starken Einfluss auf das Management des Beteiligungsobjekts, was zu einer Be-
eintrichtigung der Unabhdngigkeit und unternehmerischen Gestaltungsfreiheit einer

innovativen Unternehmensgriindung fithren kann.*’

2.2.3.2.3 Institutionelle Private Equity Intermediére

Neben der unmittelbaren Beteiligung von Kapitalgebern an Beteiligungsobjekten kon-
nen solche PE-Investoren auch indirekt durch Einschaltung von Finanzintermedidren

Investments eingehen. Institutionelle PE-Intermedidre iibernehmen die Funktion eines

39 Zur Darstellung des CVC-Programms innerhalb des Siemens-Konzern vgl. Schuster (2002), S. 55-

61..

40 Vgl. Schuster (2003), S. ; Vater (2002), S. 71-72; Lorenz/Seeliger (2000),S. 659-662; Schween
(1996), S. 78-89.
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Vermittlers zwischen den Kapitalgebern und den Beteiligungsobjekten, ohne dass beide

Parteien dabei miteinander in Kontakt treten (vgl. Abbildung 6).

Kapitalgeber
0 :

Returns Fundraising

PE-Intermediar

A
Private Equity Cash

Beteiligungsobjekt

Abbildung 6: Einbindung eines PE-Investors als Finanzintermedidr

(Quelle: leicht verandert iibernommen aus Gompers/Lerner (2004), S. 11)

PE-Gesellschaften zahlen die ihnen von Kapitalgebern zuflieBenden Finanzmittel iibli-
cherweise in geschlossene PE-Fonds ein, die i.d.R. mit einer vorher festgelegten Fond-
laufzeit von den PE-Gesellschaften selbst aufgelegt werden. Die mit ausreichend (Ei-
gen-)Kapital ausgestatten PE-Fonds beteiligen sich unmittelbar an den in Betracht
kommenden Unternehmen. Durch zusitzliche Aufnahme von Fremdkapital, das oftmals
den Beteiligungsobjekten aufgebiirdet wird, konnen auch groBere Ubernahmen getitigt
werden, bei gleichzeitiger Schonung der Eigenmittel des PE-Fonds fiir andere Invest-
ments.*' Die PE-Fonds halten und entwickeln die erworbenen Beteiligungsobjekte, bis
das Wertsteigerungspotential durch VerduBerung realisiert werden kann. Die Haltedauer
der PE-Fonds liegt je nach Realisierungsgeschwindigkeit {iblicherweise in einem Be-

reich von drei bis zehn Jahren.*

4 Vgl. auch die entsprechenden Ausfithrungen in Abschnitt 3.1.3.

2 Vgl. Tykvova (2005), S. 465; Watrin/Gocksch (2002), S. 341.
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o

Zielunternehmungen

Abbildung 7:  Grundstruktur der Beteiligung eines PE-Intermedidrs mittels PE-Fond

(Quelle: Eigene Darstellung)

In Deutschland werden PE-Fonds aus steuerlichen und haftungsrechtlichen Griinden in
der Rechtsform der GmbH & Co. KG gefiihrt (vgl. Abbildung 7). Kommanditisten einer
solchen PE-Fond-Gesellschaft sind die Kapitalgeber. Die Managementgesellschaft
tibernimmt die Beteiligungsverwaltung des PE-Fonds und die Geschéftsfithrung des PE-
Fonds. Dafiir erhdlt die Managementgesellschaft eine Vergiitung in Form einer Ge-
winnbeteiligung. Die Gewinne aus dem PE-Fonds erhalten die Kapitalgeber, die zu-

sammen 100 % des Kapitals der PE-Fond-Gesellschaft halten

Je nach Fondskonzept konnen PE-Fonds unspezifiziert oder differenziert in Beteili-
gungsobjekte investieren. Im letzt genannten Fall erfolgen Investitionen z.B. nur in be-

stimmte Branchen, Regionen, Technologien, Lebenszyklusphasen und Unternehmens-
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groflen. Mit zunehmendem Spezialisierungsgrad profitiert der PE-Fonds einerseits von
den speziellen Chancen. Andererseits ist der PE-Fonds aufgrund der fehlenden Risiko-

streuung den speziellen Risiken ausgesetzt.*’

Die Managementunterstiitzung, welche die Managementgesellschaft den Beteiligungs-
objekten anbietet, kann allgemeiner und/oder spezifischer Art sein. Die Intensitét, d.h.
Art und Umfang der Managementberatung hingt von den vorhandenen Management-
ressourcen ab. Im Allgemeinen erstreckt sich die Beratung z.B. auf die Unternehmens-
strategie, die Organisation, das Rechnungswesen, das Controlling oder das Personalwe-
sen. Spezifische Unterstiitzung, z.B. bezogen auf die Technologie oder das spezifische
Know-how der Beteiligungsobjekte, kann angeboten werden, wenn ein hoher Speziali-
sierungsgrad des PE-Fonds vorliegt und entsprechende Managementkapazititen in der

Managementgesellschaft vorhanden sind.**

Uber die Hohe der Beteiligung kénnen PE-Fonds mehr oder minder Einfluss auf die
Beteiligungsobjekte nehmen. Abhidngig vom erworbenen bzw. gehaltenen Anteil erhilt
ein PE-Fonds in bestimmten Umfang Weisungs-, Mitsprache-, Uberwachungs- und In-
formationsrechte. Dadurch besteht die Moglichkeit der unmittelbaren Einflussnahme
auf die Unternehmensfiihrung eines Beteiligungsobjekts. Dem PE-Fonds stehen so In-
strumente zur Verfligung, um eine Handlungsorientierung nach dessen Vorstellungen
beim Beteiligungsobjekt durchzusetzen. Die Bandbreite reicht von Minderheitsbeteili-
gung bei innovativen Neugriindungen bis hin zu Mehrheits- oder Komplettiibernahmen
bei MBOs. Ublicherweise werden bei jungen innovativen Unternehmen Minderheitsbe-
teiligungen eingegangen, so dass eine ausreichende Selbstindigkeit und die damit ver-
bundene Eigeninitiative und Motivation des Unternehmerteams erhalten bleiben. Mehr-
heitsbeteiligungen gehen PE-Fonds meist nur temporir ein, etwa wenn Mitglieder des
Managements ausscheiden und eine Ubergangsldsung zu suchen ist oder wenn kurzfris-
tig eine Situation eintritt, welche die Existenz des Beteiligungsobjekts gefahrdet. Mehr-
heits- oder Komplettiibbernahmen finden sich z.B. beim Erwerb ganzer Tochtergesell-
schaften von Konzernen oder im Zusammenhang fehlender Unternehmensnachfolge.

Das unternehmenseigene Management tibernimmt meist aufgrund limitierter Finanzmit-

# Vgl. Schefczyk (2000), S. 18.
44 Vgl. Engelmann/Heitzer (2001), S. 215; Schefczyk (2000), S. 18.
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tel zunéchst eine Minderheitsbeteiligung, die spéter — 1.V. mit dem Riickzug des PE-

Fonds — ausgebaut werden kann.*

2.3 Entwicklung ausgewahlter Private Equity-Mirkte

2.3.1 Deutschland

Die Entwicklung der PE-Investitionen im Zeitablauf wurde bereits bei der Darstellung
der Problemstellung in Abschnitt 1.1 aufgezeigt (vgl. Abbildung 1). Bei differenzierter
Betrachtung nach Finanzierungsphasen zeigt sich im zeitlichen Ablauf ein uneinheitli-
ches Bild (vgl. Abbildung 8). Investitionen in der Seed, Start-up und Later Stage stabili-
sieren sich ab dem Jahr 2003, seit 2000 der Abwaértstrend einsetzte, und bieten noch ein
erhebliches Potential fiir PE-Investoren. Fiir die Expansion Stage ist seit 2003 sogar
eine Aufwirtstendenz zu erkennen. Bei den Buy outs, die vom Volumen den Grofiteil
der PE-Investitionen darstellen, zeigen sich starke Schwankungen. Verantwortlich hier-
fiir sind meist einzelne Buy out Transaktionen mit einem relativ hohen Investitionsvo-

lumen, die nur punktuell eintreten und so das Jahresergebnis maBgeblich beeinflussen.*®

» Vgl. Hammermann/Maser (2004), S. 543-545; Leopold/Frommann/Kiihr (2003), S. 17-30; Baltzer
(2000), S. 9; Schefczyk (2000), S. 18.

46 Vgl. BVK (2005), S. 7..
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Abbildung 8: Entwicklung des PE-Investitionen nach Finanzierungsphasen in Deutsch-
land

(Quelle: eigene Darstellung; Daten entnommen aus BVK (2006), S. 29)

Dies wird auch deutlich, wenn man die durchschnittlichen PE-Investitionen je Unter-
nehmen betrachtet (vgl. Tabelle 1). So liegen die Werte bei Buy outs um das Mehrfache
tiber dem der anderen Finanzierungsphasen. Wéhrend in der Seed Stage das durch-
schnittliche Investitionsvolumen weiter riicklaufig ist, stabilisiert es sich in der Start-up
stage. In der Expansion Stage steigen die Werte seit 2003 sogar stetig an. Mit zuneh-
mender Entwicklung von Unternehmenszyklen stellen die PE-Investoren im Durch-

schnitt hohere Finanzmittel je Investment zur Verfiigung.
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Mio. € je investiertem Unternechmen
2000 2001 2002 2003 2004 2005
Seed 1,43 1,67 0,81 0,96 0,84 0,33
Start-up 1,63 1,34 0,76 0,82 1,00 0,92
Expansion 1,74 1,55 0,88 0,85 1,25 1,82
Later 3,32 1,64 0,97 1,30 2,59 0,49
Buy out 9,48 17,96 13,95 33,48 44,78 21,56

Tabelle 1: Entwicklung des durchschnittlichen PE-Investitionsvolumen je Unterneh-

men nach Finanzierungsphasen in Deutschland

(Quelle: eigene Darstellung, berechnet aus Daten in BVK (2006), S. 29 u. 30)

Beim Fundraising als Indikator fiir zukiinftige Investitionen von PE-Fonds zeigt sich
eine zunehmende Bedeutung der Early und Expansion Stage bezogen auf das gesamte
Fundraising-Volumen (vgl. Tabelle 2). Der Anteil der bei PE-Kapitalgebern neu aufge-
brachten Fondsmittel fiir diese Finanzierungsphasen stieg von 30,9 % in 2004 auf
34,6 % in 2005. In verstarktem Mal3e profitieren hiervon Unternehmensgriindungen aus
dem High Tech-Bereich, die sich iiblicherweise als besonders innovationsstark erwei-

sen.

2003 2004 2005
High Tech-Early Stage 2,9% 8,5% 9,8%
Sonstige Early Stage 0,6% 2,1% 3,2%
High Tech-Expansion 1,3% 3,7% 6,6%
Sonstige Expansion 4,9% 16,6% 15,0%
Buy-outs 88,0%| 49,0%| 65,2%
Sonstige 2,3% 20,1% 0,2%
Fundraising gesamt 100,0%]| 100,0%| 100,0%

Tabelle 2: Entwicklung des PE-Fundraising nach Finanzierungsphasen in Deutsch-
land

(Quelle: eigene Darstellung; Daten entnommen aus BVK (2006), S. 4; BVK (2005), S.
4; BVK (2004), S. 4)
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Abbildung 9: Entwicklung der PE-Investitionen nach Branchen in Deutschland

(Quelle: eigene Darstellung; Daten entnommen aus BVK (2006), S. 10; BVK (2005), S.
9; BVK (2004), S. 9)

Eine differenzierte Betrachtung der PE-Investitionen nach den einzelnen Branchen zeigt
ein uneinheitliches Bild (vgl. Abbildung 9). So war etwa der Medizin-Bereich im Jahr
2004 durch einige Grofitransaktionen gepriagt. Gleiches galt in den Jahren 2003 und
2005 fiir die Kommunikationstechnologie. Relativ stabil blieben die PE-Investitionen
im Maschinen- und Anlagenbau, Handel, in der Computerbranche, der Biotechnologie,
der Chemie und Werkstofftechnologie sowie der Elektrotechnik und Industrieautomati-
on. Stark an Bedeutung hat der Konsumgiiterbereich gewonnen, so dass PE-Investoren

in innovativen und kundenorientierten Konsumgiitern ein attraktives Marktpotential

sehen.
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Abbildung 10: Entwicklung des PE-Fundraising nach Kapitalgebern in Deutschland

(Quelle: eigene Darstellung; Daten entnommen aus BVK (2006), S. 3; BVK (2005), S.
3; BVK (2004), S. 3)

Hinsichtlich der einzelnen Kapitalgeber fillt auf, dass verstirkt Versicherungen und
Pensionsfonds sowie Funds of Funds als Kapitalgeber auftreten (vgl. Abbildung 10).
Bei Funds of Funds werden Investitionen in andere PE-Fonds getitigt, ohne selbst einen
eigenen Fonds zu managen. Der Fokus liegt vielmehr darauf, die Risiken der einzelnen
Fonds zu streuen, was gleichzeitig aber auch die Chancen schmaélert. Unter Gesichts-
punkten einer breiteren Risikostreuung sind Funds of Funds auch fiir Privatanleger ge-
eignet.*’ Versicherungen und Pensionsfonds sind vor allem an stabilen Ertrigen aus
etablierten Unternehmen interessiert (vgl. Abschnitt 2.2.3.2.1), was sich im hohen
Fundraising-Volumen der Buy out-Fonds niederschlidgt. Hingegen ist das Engagement

der Kreditinstitute und des 6ffentlichen Sektors riickldufig. Zum letzt genannten zdhlen

4 Vgl. Mittendorfer (2001), S. 52.
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die offentlichen mittelstindischen Beteiligungsgesellschaften und o6ffentliche Co-

Investment- und Refinanzierungsprogramme.*®

2.3.2 Europa

Nach Angaben der EVCA kam es im Unterschied zu Deutschland bereits in 2001 zu
einem Einbruch bei den PE-Investitionen. Allerdings stiegen die Investitionen in den
Folgejahren wieder stetig an. Wihrend in Deutschland der Riickgang noch bis ins Jahr
2003 anhielt, liberstiegen in Europa die PE-Investitionen in 2004 den bisherigen
Hochststand des Jahres 2000. Deutschland hat den bisherigen Rekordwert aus dem Jahr
2000 noch nicht wieder erreicht. Dies spricht im Vergleich zu Deutschland fiir eine ho-
here Dynamik und Flexibilitdt der europdischen PE-Investoren, da sie einerseits ihre
Investitionen schneller zuriickfahren und andererseits eher wieder bereit sind, starker zu

investieren.
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Abbildung 11: Entwicklung der PE-Investitionen in Europa

(Quelle: eigene Darstellung, Daten entnommen aus EVCA (2005))

48 Vgl. BVK (2006), S. 3.
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In Bezug auf die Finanzierungsphasen zeigt sich im Zeitablauf in Europa eine starke
Zunahme der PE-Investitionen bei den Buy outs (vgl. Abbildung 9). Auch die Investiti-
onen in der Later und Expansion Stage zeigen aufsteigende Tendenz. Die Griindungs-
phasenfinanzierung hingegen stagniert, wie auch in Deutschland mehr oder minder auf

relativ niedrigem Niveau. Insofern besteht hier noch erhebliches Potential fiir PE-

Investoren.
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Abbildung 12: Entwicklung der PE-Investitionen nach Finanzierungsphasen in Europa

(eigene Darstellung; Daten entnommen aus EVCA (2005) u. EVCA (2006))
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Mio. € je investiertem Unternehmen
2001 2002 2003 2004 2005
Seed 1,10 0,90 0,81 0,37 0,49
Start-up 1,55 1,06 0,81 0,65 0,88
Expansion 2,74 1,72 1,43 1,36 2,11
Later 2,24 3,20 2,33 6,44 2,97
Buyout 14,48 9,35 10,75 10,04 11,82

Tabelle 3: Entwicklung des durchschnittlichen PE-Investitionsvolumen je Unternehmen

nach Finanzierungsphasen in Europa

(Quelle: eigene Darstellung, berechnet aus Daten in EVCA (2006) u. EVCA (2005))

Bei den durchschnittlichen PE-Investitionen je Unternehmen liegen die Werte fiir die
Buy outs um ein Mehrfaches iiber denen der anderen Finanzierungsphasen (vgl. Tabelle
2). In der Seed Stage, Start-up Stage und Expansion Stage sind die Durchschnittswerte
im Jahr 2005 erstmals seit 2001 wieder gestiegen, was fiir eine Erholung in diesen Fi-

nanzierungsphasen spricht.

2003 2004 2005
High Tech-Early Stage 5,9% 4,9% 5,9%
Sonstige Early Stage 2,2% 2,3% 1,1%
High Tech-Expansion 3,5% 4,1% 3,7%
Sonstige Expansion 10,8% 20,6% 10,2%
Buy-outs 76,5% 64,9% 76,6%
Sonstige 1,1% 3,3% 2,1%
Fundraising gesamt 100,0% 100,1% 99,6%

: vorlaufig

Tabelle 4: Entwicklung des PE-Fundraising nach Finanzierungsphasen in Europa

(Quelle: eigene Darstellung; Daten entnommen aus EVCA (2006)

Gegeniiber Deutschland ist in Europa die Entwicklung des PE-Fundraising, nach Finan-
zierungsphasen betrachtet, unterschiedlich (vgl. Tabelle 4). Die Bedeutung des Fundrai-
sing sowohl der Early Stage und Expansion Stage als auch speziell der High Tech-

Bereich bleibt relativ stabil. Insofern besteht in Europa, auBlerhalb Deutschlands noch
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Aufholbedarf. Den mit Abstand groBiten Anteil am PE-Fundraising machen die Buy
outs aus, wobei in Deutschland die Bedeutung riickldufig ist und in Europa der Anteil

stabil bleibt.
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Abbildung 13: Entwicklung des Anteils an den PE-Investitionen nach Branchen in Eu-

ropa

(Quelle: eigene Darstellung; Daten entnommen aus EVCA (2005))

Bei branchenbezogener Betrachtung der PE-Investitionen ist &hnlich wie in Deutschland
ein differenziertes Bild zu erkennen (vgl. Abbildung 13). Relativ stabil geblieben sind —
allerdings auf unterschiedlichem Niveau — die Bereiche Konsumgiiter, Kommunikati-
onstechnologie, Computer, Medizin, Chemie/Werkstoffe und Biotechnologie. Indust-
rieprodukte und industrielle Services hingegen haben ebenso wie Elektrotechnik und
Industrieautomation stark an Relevanz verloren. Offenbar scheint der industrielle Sektor
zumindest in Westeuropa weniger attraktiv fiir PE-Kapitalgeber zu werden. Auffallig ist
auch, dass innovative Finanzdienstleistungen einen in Europa nicht unbedeutenden An-
teil an den PE-Investitionen ausmachen, wohingegen diese in Deutschland kaum von

Bedeutung sind.
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Abbildung 14: Entwicklung des PE-Fundraising nach Kapitalgebern in Europa

(Quelle: eigene Darstellung; Daten entnommen aus EVCA (2006) u. EVCA (2005)

Im Unterschied zu Deutschland nimmt in Europa die relative Bedeutung der Fund of
Funds tendenziell ab (vgl. Abbildung 14). Zudem treten neben Versicherungen und
Pensionsfonds auch Kreditinstitute verstarkt als PE-Kapitalgeber auf. Offenbar nutzen
die groBeren europdischen, meist global aufgestellten Banken auflerhalb Deutschlands
PE-Investments zunehmend zur Renditesteigerung bei gleichzeitiger Streuung der Risi-

ken.

2.3.3 USA

In den USA setzt seit 2002 eine Erholung im PE-Fundraising ein. Sowohl die neu ein-
gesammelten Fondsmittel fiir Venture Capital als auch fiir Buy outs und Mezzanine
Capital sind nach dem Einbruch zu Beginn des Jahrtausends kontinuierlich gestiegen
(vgl. Abbildung 15). Dies gilt besonders fiir Buy outs und Mezzanine Capital, wo der
Wert erstmals den bisherigen Hochstwert aus dem Jahr 2000 wieder tiberschritten hat.

Insofern ergibt sich hier fiir Venture Capital noch ein erhebliches Autholpotential.
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Abbildung 15: Entwicklung des PE-Fundraising in den USA

(Quelle: eigene Darstellung; Daten entnommen aus NVCA/TVE (2006) und NVCA
(2005))

Bei den Finanzierungsphasen der VC-Investitionen hat sich die relative Bedeutung der
Start-up und Seed Stage auf niedrigem Niveau stabilisiert (vgl. Abbildung 16). Eine
stabile Entwicklung ist auch, allerdings auf erheblich hdherem Niveau, bei den Finan-
zierungen in der Early und Expansion Stage zu beobachten. Hingegen hat sich der An-
teil der Later Stage kontinuierlich erhoht, was auf eine hohere Risikoscheu der Investo-
ren schlieflen lasst, die nunmehr verstirkt in etablierte Unternehmen mit einem bereits
bewdhrten Geschiftskonzept investieren. Allerdings bieten die Frithphasen den Investo-
ren ein erheblich hoheres Chancenpotential, um sich frithzeitig an potentiell erfolgrei-
chen Unternehmen zu beteiligen. Durch geeignete Streuung der Investments kann das

Risikopotential entsprechend begrenzt werden.
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Abbildung 16: Entwicklung der VC-Investitionen nach Finanzierungsphasen in den
US4

(Quelle: eigene Darstellung, berechnet aus Daten in NVCA (2005))
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(Quelle: eigene Darstellung berechnet aus Daten in NVCA (2005))

Die branchenbezogene Entwicklung der VC-Investitionen in den USA zeigt, dass die

relative Bedeutung gemessen am Anteil des Investitionsvolumens in vielen Branchen

anndhernd gleich geblieben ist (vgl. Abbildung 17). Ein relativ starker Riickgang ist in

der Kommunikationstechnologie zu beobachten, dem Zuwéchse in der Biotechnologie

sowie bei Halbleitern und Elektronik gegeniiberstehen.

3 Institutionen6konomie und Private Equity

3.1 Unternehmenserfolg als subjektive Grofie

Der Erfolg eines Unternehmens ist grundsétzlich subjektiver Art und vom jeweiligen

Betrachter abhéngig. Es gibt nicht ,,den” Unternehmenserfolg, ebenso wenig wie es
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,den“ Unternehmenswert gibt.* Vielmehr bestimmen individuelle Erfolgsvorstellun-
gen, ob ein Unternehmen als erfolgreich bezeichnet werden kann. Fiir das eine Indivi-
duum ist bereits das wirtschaftliche Uberleben des jungen Unternehmens oder das Er-
reichen der Gewinnzone ein Erfolg, wéahrend fiir ein anderes Individuum nur die Errei-

chung einer vorgegebenen Zielrendite als erfolgreich gewertet wird.”’

Voraussetzung fiir die Beurteilung des Unternehmenserfolgs aus Sicht des Betrachters
ist das Vorhandensein eines individuellen Zielsystems, das aus mindestens einem Er-
folgsziel besteht. Anhand der Festlegung eines oder mehrerer Erfolgsziele kann der Bet-
rachter beurteilen, ob ein Unternehmen erfolgreich ist (Zielerreichung bzw. -
iibertreffung) oder nicht (Zielverfehlung). Jedes Erfolgsziel hat eine bestimmte Zielpra-
ferenz innerhalb des Zielsystems, indem einzelne Erfolgsziele unterschiedlich gewichtet
werden. Die Relevanz der Erfolgsziele kann hierarchisch im Zielsystem abgebildet wer-
den, wobei zwischen Zielen komplementire, konkurrierende oder indifferente Zielbe-
ziehungen bestehen konnen. Zielkomplementaritit liegt vor, wenn die Erfiillung eines
Ziels die Erfiillung eines oder mehrerer anderer Ziele als Folge hat. Bei Zielkonkurrenz
bestehen zwischen bestimmten Erfolgszielen Zielkonflikte. Die Erreichung eines Er-
folgziels geht zu Lasten eines oder mehrerer anderer Erfolgsziele. Zielindifferenz liegt
vor, wenn die Erreichung eines Erfolgsziels keinen Einfluss auf ein anderes oder andere
Erfolgsziele hat. Jedoch diirfte es innerhalb eines Zielsystems kein Erfolgsziel geben,
dass nicht in bestimmter Art und Weise komplementér oder konkurrierend in Bezug auf
ein anders Erfolgsziel ist. Praktisch kann von Indifferenz gesprochen werden, wenn
komplementire oder konkurrierende Zielbeziehungen aufgrund des Ausmales der Be-

. v . . 51
einflussung zu vernachléssigen sind.

Zur Formulierung von Erfolgszielen sind die Erfolgsdimensionen Inhalt, Ausmal3 und
Zeitraum relevant. Mit dem Zielinhalt wird sachlich festgelegt, was erreicht werden soll.
Dabei handelt es sich um beeinflussbare Variablen, die durch den Betrachter infolge
direkter oder indirekter Einflussnahme auf das Unternehmen verdnderbar sind. Mit dem

Zielausmal} wird das hinsichtlich des Zielinhaltes zu erreichende Anspruchsniveau be-

9 Vgl. zum sog. Subjektivititsprinzip in der Unternehmensbewertung Moxter (1990), S. 23-24.

%0 Vgl. Freier (2000), S. 49-51.
! Vgl. Macharzina (2003), S. 192-194; Heinen (1966), S. 94-95.
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stimmt. Dies kann in absoluter oder relativer Form geschehen. Der zeitliche Bezug legt
fest, innerhalb welchen Zeitraums bzw. bis zu welchem Zeitpunkt ein Erfolgsziel zu

erreichen ist.

Fiir eine Operationalisierung des Unternehmenserfolgs bietet sich bei der Formulierung
der Erfolgsziele eine Differenzierung an. So kann etwa zunichst nach finanziellen und
nicht-finanziellen bzw. monetidren und nicht-monetidren Erfolgszielen des Betrachters
unterschieden werden. Hierbei flieBen in bestimmtem Malle personliche Motive ein, die
in komplementdrer, konkurrierender oder indifferenter Beziehung zum Erfolg des Un-
ternehmens stehen. Der Zielbildungsprozess des Betrachters ist somit grundsétzlich ein
individueller Vorgang. So kann z.B. ein Betrachter unternehmensiibergreifend Syner-
gien realisieren, die einem anderen Betrachter nicht mdglich sind. Gleichzeitig sind nur
qualitativ messbare, d.h. nicht quantifizierbare Erfolgsziele, objektiv nur relativ schwer
zu erfassen, was die intersubjektive Nachvollziehbarkeit bzw. -priitbarkeit mindert. Zu-
dem ist der zukiinftig erwartete Unternehmenserfolg von den individuellen Vorstellun-
gen des Betrachters iiber zukiinftige Umwelt- und Unternehmensentwicklungen abhén-
gig. Dabei spielt die Risikoeinstellung des Betrachters, d.h. Risikoaversion, -indifferenz
oder -freude, eine erfolgsentscheidende Rolle. Denn je mehr Risiken eingegangen wer-

den, desto groBer sind auch die Erfolgschancen des Unternehmens et vice versa.”

Fiir die Erfolgsbeurteilung ist es erforderlich, dass der Betrachter iiber die erfolgsrele-
vanten Informationen verfiigt. Diese gilt es zu beschaffen, aufzubereiten, zu verkniipfen,
zu bewerten und zu speichern. Ublicherweise verfiigen Individuen nicht iiber den glei-
chen Informationsstand. So kann es bei unterschiedlichen Informationsstinden vor-
kommen, dass trotz identischer Zielsysteme keine iibereinstimmende Erfolgsbeurteilung
vorliegt. Vor allem fiir Aulenstehende ist es schwierig, an die erfolgsrelevanten Infor-
mationen zu gelangen, weil der Aufwand dafiir zu hoch ist oder bestimmte Informatio-
nen z.B. aus Geheimhaltungsgriinden bzw. Verschwiegenheitspflichten nicht bereitge-

stellt werden konnen. Zugleich kann die Bereitschaft zur Informationsbereitstellung sehr

2 Vgl. Macharzina (2003), S. 190.
>3 Vgl. Macharzina (2003), S. 194-195.
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eingeschrinkt sein, wenn durch Preisgabe von Informationen ein Informationsvorsprung

verloren geht und damit ein Verlust an Informationsmacht eintritt.>*

3.1.2 Unternehmenserfolg aus Sicht des Unternehmers

Beim Unternehmer ist der Unternehmenserfolg durch seine personliche Motivstruktur
gekennzeichnet. Durch die starke personelle Verbundenheit mit dem Unternehmen tre-
ten personliche Motive stark in den Vordergrund. Dies kann im Rahmen des Zielbil-
dungsprozesses und bei der Formulierung der Erfolgsziele zu Zielkonflikten fiihren, die
das Zielsystem des Unternehmers und mithin den Unternehmenserfolg mageblich be-
eintrachtigen (vgl. Abbildung 18). Dominieren nicht finanzielle Erfolgsziele gegentiber
finanziellen Erfolgszielen, kann die Existenz des Unternehmens eher gefdhrdet sein.
Dies wiegt umso schwerer, je mehr der Unternehmer negative Entwicklungen nicht
wahrnimmt bzw. wahrnehmen will. Eine Konfliktregelung durch den Unternehmer fin-

det dann kaum statt.

Zielbildungs- Unterneh-
Unternehmer
prozess menserfolg
Formulierung
i Zielerreichun
Motivstruktur Erfolgsziele g
l
Ziel-
Zielkonflikte iiberschreitung
l Zielverfehlung
Zielesystem

Abbildung 18: Kontextbetrachtung von Unternehmer, Zielbildungsprozess und Unter-

nehmenserfolg

(Quelle: eigene Darstellung)

% Vgl. Hirsch (2004), S. 57; North (2001), S. 49; Bea (2000), S. 362.
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Allerdings miissen stark personlichkeitsbezogene Erfolgsziele nicht zwangslaufig nega-
tiv auf den Unternehmenserfolg wirken. Personliche Erfolgsziele des Unternehmers

sind z.B.>>:

e Selbstandigkeit

e Unabhéngigkeit

e  Entscheidungsfreiheit

e Figenverantwortliches Handeln
e Pioniergeist

e  Selbstbestdtigung

e  Selbstverwirklichung

Die starke personliche Motivation liefert Antrieb zur Erhhung der Leistungs- und In-
novationsbereitschaft i.V.m. einer Verbesserung der Leistungs- und Innovationsfahig-
keit. Der Unternehmenserfolg dient dann in hohem Maf3e der Befriedigung der personli-
chen Motive. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass die Erfolgsziele in Abhidngigkeit von
der erreichten Phase im Lebenszyklusprozess von Unternehmen zu betrachten sind (vgl.

Tabelle 5).

Mit zunehmender Entwicklung des Unternehmens werden die unternehmensbezogenen
Erfolgsziele des Managements ambitionierter und stellen neue Herausforderungen dar.
Dabei hingt die Erreichung zukiinftigen Erfolgsziele von der Erfiillung der in den vo-
rangegangen Lebenszyklusphasen gesetzten Erfolgsziele ab. So ldsst sich etwa die Pro-
duktions- und Marktreife nur auf Basis eines vorher entwickelten Prototyps erreichen.
Das Verfehlen eines Erfolgsziels bedeutet entweder eine Verldngerung der erreichten
Lebenszyklusphase oder im schlechtesten Fall, d.h. wiederholtes Nichterreichen, ein

Scheitern des Unternehmens. Der finanzielle Erfolg des Unternehmens gewinnt fiir den

» Vgl. Ripsas (1997), S. 182-193.
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Unternehmer mit zunehmender Etablierung des Unternehmens an Bedeutung. Wéhrend
in den Frithphasen der nicht-finanzielle Erfolg mit Umsetzung der Intention sowie Rea-
lisierung der Innovation (Leistungserstellung und -vermarktung) stark im Fokus steht,
ist im weiteren Entwicklungsverlauf die nachhaltige Wertsteigerung des Unternehmens

als MaB zur Beurteilung des Entwicklungserfolgs fiir den Unternehmer relevant.”

36 Vgl. Dreier (2001), S. 120-125; Freier (2000), S. 42-49.
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Griindungsphase Expansionsphase Reifephase
Seed Stage Start-Up Stage First Stage | Second Stage | Third Stage | Fourth Stage Late Stage
Invention Innovation Diffusion Folge-Innovationen
erfolgsversprechende erfolgreiche erfolgsreiche | Einleitung Einleitung erfolgsreiche nachhaltige
F&E-Ergebnisse formale Griindung | Produktions- nationale | internationale | Differenzierung | Wertsteigerung
erfolgreiche Erreichung aufnahme Marktdurch- | Marktdurch- | Entwicklung (Realisierung
Entwicklung Produktions-/ erfolgreiche dringung dringung neuer Produkt- z.B. durch
Prototyp Marktreife Marktein- erfolgsversprechende F&E- innovationen erfolgreicher
erfolgsversprechende erfolgsverspre- filhrung Ergebnisse flir Weiter- ErschlieBung Borsengang)
Marktanalyse chende Testverkéufe und Neuentwicklungen neuer Markte

Tabelle 5: Lebenszyklusphasenbezogener Unternehmenserfolg aus Unternehmersicht

(Quelle: eigene Darstellung, in Anlehnung an Schefczyk (2000), S. 37; Steiner/Tebroke (2000), S. 280; Fischer (1987), S. 13)
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Abbildung 19: Kontextbetrachtung von Unternehmerteam, Zielbildungsprozess und

Unternehmenserfolg

(Quelle: eigene Darstellung)

Wird ein Unternehmen nicht von einem einzelnen Unternehmer, sondern von einem
Managementteam gefiihrt, sind die Interaktionsbeziehungen zwischen den Teammit-
gliedern zu berticksichtigen. Bei der Formulierung der Erfolgsziele treffen die individu-
ellen personlichen und unternehmensbezogenen Motive der beteiligten Personen aufein-
ander (vgl. Abbildung 19). Je stirker die Erfolgsziele zwischen den Managern divergie-
ren, desto grofer ist das Konfliktpotential innerhalb des Managementteams. Durch Kon-

fliktregelung innerhalb der Gruppe lassen sich die individuellen Erfolgsziele im Zielbil-
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dungsprozess integrieren und im Zielsystem abbilden.”’ Dies kann in Form der Ziel-
durchsetzung, Zielrevidierung oder Zielangleichung erfolgen und ist vor allem von fol-

genden individuellen Unternehmereigenschaften abhéngig:

e  Konfliktbewéltigung und Konsensorientierung
e  Kompromissbereitschaft und -fahigkeit
e  Machtstellung und -streben

e  Durchsetzungsvermdgen

Gruppenbezogen lésst sich die Konfliktregelung anhand der Teamstruktur beschreiben,
die durch die Kommunikationsstruktur, die Aufgaben- und Rollenstruktur, die Status-

und Machtstruktur sowie die Affektstruktur gekennzeichnet ist.

Die Kommunikationsstruktur des Managementteams beinhaltet den formellen und in-
formellen Austausch von erfolgszielrelevanten Informationen zwischen den Managern.
Je hoher die Kommunikationshédufigkeit und intensiver der Informationsaustausch aus-
fallt, desto einheitlicher ist der Informationsstand innerhalb des Managementteams. Ei-
ne breite Informationsbasis iiber die Erfolgszielvorstellungen bildet die Voraussetzung,
um eine Konfliktregelung in der Gruppe herbeizufiihren. Vertrauen und Offenheit in der
Kommunikation durch ungezwungenen und freien Meinungsaustausch liegen im Inte-
resse des Managementteams. Dabei ist darauf zu achten, dass nur erfolgszielrelevante
Informationen offenbart werden, da ansonsten die Teammitglieder die Fiille an bereitge-
stellten Informationen kaum bewiltigen und verarbeiten konnen. Sind jedem Teammit-
glied die individuellen Zielvorstellungen der anderen Mitglieder des Managementteams
bekannt, kdnnen durch Zieldurchsetzung, Zielrevidierung oder Zielangleichung Kon-

flikte geregelt werden.”®

Mit der Aufgaben- und Rollenstruktur des Managementteams werden die wechselseiti-

gen Verhaltenserwartungen erfasst, die jedem Teammitglied entgegengebracht werden.

37 Vgl. Macharzina (2003), S. 205-206; Corsten (1988), S. 337-342.
¥ Vgl. StruB (2003), S. 87-101; Wiswede (1998), S. 44.
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I.S.e. Aufgaben- und Funktionsteilung sind die einzelnen Teammitglieder mit bestimm-
ten Aufgabenstellungen betraut und iibernehmen eine bestimmte Managementfunktion.
Die zu bewiltigenden Aufgaben hingen voneinander ab, so dass die Aufgabenziele ab-
zustimmen sind. Die dabei den einzelnen Teammitgliedern entgegengebrachten Verhal-
tenserwartungen spiegeln sich in der Rollenstruktur des Managementteams wider. Eine
Rolle, verstanden als ein konsistentes Biindel normativer Verhaltenserwartungen, bein-
haltet die Rechte und Pflichten, die von einem Teammitglied innerhalb des Manage-
mentteams erwartet werden. Das Verhalten und Handeln eines Teammitglieds wird
nicht nur durch die Intention des Unternehmers beeinflusst, sondern auch durch die Er-
wartungen der anderen Gesellschafter. Entsprechend liegt auch in bestimmtem Umfang
eine Beeinflussung der individuellen Erfolgsziele eines Managementmitglieds durch die

{ibrigen Teammitglieder vor.”

Die Status- und Machtstruktur beschreibt die Status- und Machtverteilung innerhalb des
Managementteams. Durch die individuelle Rolle, welche die einzelnen Mitglieder des
Managementteams einnehmen, besitzt jedes Teammitglied einen bestimmten Status im
Team. Der Status eines Teammitglieds basiert auf der sozialen Bewertung der anderen
Teammitglieder und beinhaltet deren Akzeptanz und Wertschétzung innerhalb des Ma-
nagementteams. Die Machtverteilung innerhalb des Managementteams gibt an, wie die
Macht formell und informell auf bestimmte Teammitglieder verteilt und zugeordnet ist
sowie abgesichert wird. Der Status und die Machtposition der einzelnen Mitglieder in-
nerhalb des Managementteams gibt dann an, wie stark sie ihre personlichen Motive in-

nerhalb des Zielsystems durchsetzen konnen.®

Mit Affektstruktur kommt zum Ausdruck, inwieweit die Teammitglieder sympathisches
oder antipathisches Empfinden innerhalb des Managementteams hegen. Im Fokus ste-
hen die emotionalen Beziehungen zwischen den Teammitgliedern, wobei auf Faktoren
wie Freundschaft, Respekt, Vertrauen, Abneigung, Einstellungen, Lebensstil und Wert-
vorstellungen der Teammitglieder sowie auf die Kohdsion des Managementteams abzu-
stellen ist. Das Managementteam besitzt ein gewisses Mall an Zusammenhorigkeitsge-

fiilhl, das in bestimmtem Umfang zur Losung von Erfolgszielkonflikten beitrdagt. Als

59 Vgl. StruB (2003), S. 101-107; Sader (2000), S. 66-70.
80 vgl. Lechler/Gemiinden (2003), S. 42-50; StruB (2003), S. 108-114.
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kohéasionsfordernd werden die Interaktionshdufigkeit, Attraktivitit und Homogenitit der
Gruppe, Intergruppen-Wettbewerb, Einigkeit iiber Gruppenziele sowie Erfolg und An-
erkennung in der Gruppe verstanden. Kohdsionshemmend hingegen sind eine hohe
Gruppengrofle, Einzelkdmpfermentalitit, individuelle Leistungsbewertung, Intragrup-

pen-Wettbewerb und Misserfolge.”!

Neben der bisher primiren Betrachtung von Zielkonflikten innerhalb des Management-
teams durch divergente Erfolgsziele der einzelnen Teammitglieder kann auch Ziel-
komplementaritdt bei mehreren Partnern vorliegen. Verantwortlich hierfiir konnen ei-
nerseits zufillige Ubereinstimmungen von Erfolgzielen bei verschiedenen Partnern sein.
Andererseits kommen Faktoren, die sich in der Gruppe herausgebildet haben, wie z.B.
gemeinsame Grundwerte oder von allen Teammitgliedern akzeptierte Leistungs- und
Gruppennormen, als Ursache in Betracht. In diesem Fall eriibrigt sich eine Konfliktre-
gelung. Allerdings konnen komplementére Erfolgsziele der Teammitglieder auch stark
personlich motiviert sein und weniger unternechmensbezogen. Falsche Harmonievorstel-
lungen lassen sich so zu spit enttarnen, was bei zu spitem Erkennen einer verfehlten

Unternchmensentwicklung die Existenz des Unternechmens gefihrden kann.®

3.1.3 Unternehmenserfolg aus Sicht des Private Equity Investors:

Hinsichtlich des Unternehmenserfolgs aus Investorenperspektive ist zwischen informel-

len und formellen PE-Investoren zu unterscheiden.

Bei informellen PE-Investoren ist der Unternehmungserfolg als stark personenbezogen
einzustufen. Neben 6konomischen Erfolgszielen spielen auch hedonistische und altruis-
tische Motive eine entscheidende Rolle. Dies gilt vor allem fiir solche PE-Investoren,
die sich aktiv an der Entwicklung des Unternehmens durch beratende Unterstiitzung des
Unternehmers bzw. Unternehmerteams beteiligen (vgl. Abschnitt 2.2.3.1.3). Zielkon-
flikte mit dem Unternehmer lassen sich auf unterschiedliche persénliche und unterneh-
mensbezogene Motive zuriickfiihren. Entsprechend kann die Konfliktregelung stark

personlichkeitsbezogen ausfallen, was zu personlichen Konflikten zwischen Unterneh-

o Vgl. StruB (2003), S. 114-121; Staehle (1999), S. 280-291.
2 Vgl Wisewede (1998), S. 278; Kulicke (1991), S. 352-353.
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mer und informellem PE-Investor fiihrt, welche die Entwicklung des Unternehmens

negativ beeintrichtigen.®

Bei formellen PE-Investoren ist der Zielbildungsprozess im Unterschied zu informellen
Investoren stérker institutionalisiert. Zwar flieBen auch personliche Motive auf Investo-
renseite, d.h. bei Kapitalgeber und PE-Intermedidr mit PE-Gesellschaft (Fundraising,
Fondauflegung, Fondsinitiatoren) und Managementgesellschaft (Fondmanagement,
Fondmanager), in den Zielbildungsprozess ein (vgl. Abbildung 20). So kdnnen neben
finanziellen auch nicht finanzielle Erfolgskomponenten, wie z.B. das Gefiihl des Hel-
fens einer Unternehmensgriindung und -entwicklung oder der Beweis des Vorhanden-
seins unternehmerisch beratender Fihigkeiten, bei der Formulierung der individuellen

Erfolgsziele eine Rolle spielen.

63 Vgl. Engelmann/Juncker/Natusch/Tebroke (2000), S. 91-93; Just (2000), S. 42-45; Stei-
ner/Tebroke (2000), S. 290.
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PE-Fond- Zielbildungs- Beteiligungs-
Management prozess erfolg (IRR)

Fondmanager 1

personliche
Motive Formulierung
Erfolgsziele
beteiligungs-
bezogene Motive | @ Zielerreichung/
iiberschreitung
Fondmanager 2 Zielkonflikte
personliche PE-Fondmanagement
Motive
beteiligungs- @

Konfliktregelung
PE-Fondmanagement

bezogene Motive |

IR

Fondmanager 3 Zielverfehlung
personliche ﬂ
Motive
Zielsystem
beteiligungs- PE-Fondmanagement
bezogene Motive |

Abbildung 20: Kontextbetrachtung von Fondmanagement, Zielbildungsprozess und

Unternehmenserfolg

(Quelle: eigene Darstellung)

Allerdings sind formelle PE-Intermediédre gegeniiber ihren Kapitalgebern bzw. Anteils-
eignern insofern verantwortlich, als dass sie unter Beriicksichtigung der eingegangen
Risiken und wahrgenommenen Chancen eine angemessene Rendite aus ihrem Invest-
ment fordern bzw. erwarten. Finanzielle Ziele resultieren mithin aus den beteiligungs-
bezogenen Motiven der Fondmanager, indem sie mit den Fondmitteln junge Unterneh-
men als Beteiligungsobjekte erwerben, diese in ihrer Entwicklung begleitend unterstiit-
zen und anschlieBend wieder renditestiftend verduBern. Demzufolge ist primér auf den
finanziellen Unternehmenserfolg abzustellen. Dadurch lassen sich gleichzeitig personli-

che Konflikte mit dem bzw. den Unternehmern vermeiden. Vielmehr kann das Fond-
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management versuchen, die personlichen Motive des bzw. der Unternehmer zu kanali-
sieren und durch rationale Argumentation in Richtung unternehmensbezogener Erfolgs-

. 64
ziele zu lenken.

Der finanzielle, zahlungswirksame Erfolg des PE-Investors aus einem Beteiligungsob-
jekt ergibt sich aus der realisierten Rendite seines Investments. Erfolgsrelevante Fakto-
ren sind im einfachsten Fall der Kaufpreis (KP) und Verkaufpreis (VP) der erworbenen
bzw. verduflerten Unternehmensanteile sowie die Dauer des Engagements (T). Fiir die

Berechnung der Vorsteuerrendite des Investments ryyest gilt dann:

T
KP - (1+ ripyest) = VP

1
VP)T 1

= Tnvest = (E

Beispielsweise ergibt sich bei einem Kaufpreis KP = 2 Mio. €, einem Verkaufpreis VP

= 5 Mio. € und einer Haltedauer von 6 Jahren eine Vorsteuerrendite i.H.v.:

1

Fivest = [%)6 _1=0,165=16,5% pa.

Oftmals sichert der PE-Investor sein Investment dadurch ab, dass die Bereitstellung von
Finanzmitteln an das Erreichen bestimmter Meilensteine gebunden ist. Bei diesem sog.
Stage Financing® erhilt das Unternehmen sukzessive, d.h. in Finanzierungsstufen, ei-
nen Kapitalbetrag. Formal ergibt sich die Vorsteuerrendite aus den jeweiligen Kaufprei-
sen der Unternehmensanteile KP, in Finanzierungsstufe n mit der zugehorigen Halte-

dauer T, und dem Verkaufpreis der Anteile VK bei VerduBBerung:

6 Vgl. Schefczyk (2000), S. 31-32; Zemke (1995), S. 152-154.

65 Zu Ausgestaltungsmoglichkeiten des Stage Financing vgl. Mdller (2003), S. 52-54; Pape/Beyer

(2001), S. 631-637.
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m
T,
ZKn ‘(L4 Tpyest) ™ = VK

n=1

T T T
= Ky (I + rppyest) L+ Ky - (1+ rpyest) 2+ K3 - (1+ rppyest) 3

+.+ K, -0+ rInvest)Tm = VK

Die Bestimmung der Vorsteuerrendite riyest 1dsst sich bei hoheren Potenzen nur durch
Iteration bzw. Ndherungsverfahren 16sen. Angesichts leistungsfahiger Tabellenkalkula-
tionsprogramme sowie Rechner- und Speicherkapazititen diirfte dies jedoch kein groB3e-

res Problem darstellen.

n KP, T, VK
1 4 Mio. € 7 Jahre
2 2 Mio. € 4 Jahre 15 Mio. €
3 1 Mio. € 2 Jahre

Tabelle 6: Beispiel fiir dreistufiges Stage Financing

(Quelle: eigene Darstellung)

Das folgende Beispiel soll die Bestimmung der Vorsteuerrendite bei einer dreistufigen
Finanzierung verdeutlichen (vgl. Tabelle 1). Durch Einsetzen der Werte aus Tabelle 1
und anschlieBender Iteration (z.B. mit Excel) kann die Vorsteuerrendite bestimmt wer-

den:

4 Mio. € (1+ Tyest) | +2 Mio. € (1+ Iiyyest) +1 Mio. € (1+ ppyest)> =15 Mio. €

= Iivest = 0,144 =14,4 % paa.
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Daneben sind weitere Ein- und Ausstiegsvariationen denkbar, die eine entsprechende
Modifikation des Berechnungsverfahrens erfordern. So kann etwa der Verkauf der Un-
ternehmensanteile sukzessive, d.h. paketweise, erfolgen. Bei Unternehmen, die einen
positiven Cash Flow generieren, kann der PE-Investor wéhrend der Haltedauer laufend
oder punktuell Ausschiittungen erhalten. Vor allem bei etablierten Unternehmen mit
stabilem Cash Flow verlangt der PE-Investor relativ kurz nach dem Erwerb der Anteile
eine Sonderausschiittung. Dafiir nimmt das Unternehmen Fremdkapital auf, das die
Verschuldung nach oben treibt. Ein stabiler Cash flow des etablierten Unternehmens
bietet die Voraussetzung, um zukiinftig die hoheren Zinsen infolge der Fremdkapital-
aufnahme bedienen zu konnen. Vor allem bei niedrigen Kapitalmarktzinsen bringt der
PE-Investor einen Grofiteil des Kaufpreises dadurch auf, dass er den Erwerb des Unter-
nehmens zu groflen Teilen (meist zu zwei Drittel) mit Fremdkapital finanziert. Diese
biirdet er meist dem Unternehmen auf und gewéhrt sich — soweit handelsrechtlich zulds-
sig — gleichzeitig aus den dem Unternehmen zuflieBenden Fremdmitteln eine Son-
derausschiittung. Damit erhilt der PE-Investor bereits nach kurzer Zeit einen Teil seines
Kaufpreises wieder zuriick und kann diese Mittel zur Eigenkapitalunterlegung fiir ande-

re Investments E’:iIlSC'[ZE’:Il.66

Zur Bestimmung des Verkaufpreises legt der PE-Investor seinen (subjektiven) Unter-
nehmenswert, der gleichzeitig dessen Verkaufspreisuntergrenze darstellt, zugrunde.
Entsprechend bildet der subjektive Unternehmenswert des Kaufers dessen Kaufpreis-
obergrenze. Fiir PE-Investor und Kéufer enden die Verkaufs- bzw. Kaufverhandlungen
erfolgreich, wenn sich der Kauf- bzw. Verkaufspreis innerhalb der Spanne zwischen

Kaufpreisobergrenze und Verkaufspreisuntergrenze liegt (vgl. Abbildung 21).

66 Vgl. Leopold/Frommann/Kiihr (2003), S. 24.
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Subjektiver Wert des Kéaufers
(entspricht Kaufpreisobergrenze)

> Kauf-/Verkaufspreisspanne

Subjektiver Wert des PE-Investors
(entspricht Verkaufspreisuntergrenze)

N

Abbildung 21: Preisbildung zwischen PE-Investor und Kdufer der Unternehmensanteile

(Quelle: eigene Darstellung; in Anlehnung an Dorner (1992), S. 7)

Um fiir einen bestimmten Zeitraum die Rendite des Beteiligungsportfolios eines PE-
Investors zu bestimmen wird, in der Praxis auf die Internal Rate of Return (IRR) abge-
stellt. Hierbei handelt es sich um die interne Kapitalverzinsung des Beteiligungsportfo-
lios. Nach den Performance Measurement Principles der EVCA kann zwischen drei

Renditeebenen unterschieden werden (vgl. Abbildung 9).%

67 Vgl. EVCA (1994), S. 4-5.
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..............................................................................

Kapitalgeber
IRR,
PE-Intermedidr
IRR,
i IRR,
realisierte bestehende
i |Beteiligungsobjekte i [Beteiligungsobjekte

Abbildung 22: Ebenen der Internal Rate of Return

(Quelle: eigene Darstellung; in Anlehnung an Schefczyk (2000), S. 166)

Auf der ersten Renditeebene wird die Bruttorendite der realisierten Beteiligungen be-
stimmt (IRR;). Es kommen die Zahlungsreihen nur der Beteiligungsobjekte zum An-
satz, die bis zum Bewertungsstichtag in der betrachteten Periode desinvestiert worden
sind. Beriicksichtigt werden alle Zahlungsstrome zwischen dem PE-Investor und den
relevanten Beteiligungsobjekten. Dazu gehdren die Barauszahlungen des PE-Investors
an die Beteiligungsobjekte bzw. Verkdufer (Kapitalbereitstellungen bzw. Kaufpreise)
und die Barriickfliisse von den Beteiligungsobjekten bzw. Kiufern an den PE-Investor
(Gewinnausschiittungen, Zinsen und Tilgungen aus Gesellschafterdarlehen sowie Ver-
kaufspreise). Abgrenzungsprobleme treten auf, wenn ein Beteiligungsobjekt nur teil-
weise, d.h. nicht vollstindig, verduBert wurde. Hier ist ein Kompromiss einzugehen,
indem die VerduBerung eines wesentlichen Teils eines Beteiligungsobjekts als Desin-

vestment betrachtet und in die Berechnung mit einbezogen wird.®® Aus den einzelnen

68 Vgl. Vater (2002), S. 36; Schefczyk (2000), S. 166.
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Zahlungsreihen fiir desinvestierte Beteiligungsobjekte ist dann eine Gesamtzahlungsrei-

he zu bilden, fiir die schlieBlich die interne Verzinsung zu berechnen ist.”

Auf der zweiten Renditeebene wird die Bruttorendite der realisierten und bestehenden
Beteiligungen gemessen (IRR,). Zum Ansatz kommen die Zahlungsreihen der Beteili-
gungsobjekte, die bis zum Bewertungsstichtag in der betrachteten Periode desinvestiert
worden sind und die sich zum Bewertungsstichtag noch im Beteiligungsportfolio befin-
den. Anstelle eines Verkaufspreises fiir verduflerte Beteiligungsobjekte tritt bei den be-
stehenden Beteiligungsobjekten ein noch zu bestimmender Endwert, der nach den Per-
formance Measurement Principles der EVCA zu berechnen ist. Allerdings ist die Ermitt-
lung dieses Endwerts mit erheblichen Unsicherheiten behaftet, da auf zukunftsbezogene

Zahlungsstréme des Beteiligungsobjekts abzustellen ist.”

Auf der dritten Renditeebene (IRR3) wird die Nettorendite fiir den Kapitalgeber ermit-
telt. Relevant sind die Zahlungsstrome zwischen dem PE-Investor und den Kapitalge-
bern. Gegeniiber IRR; sind zusétzlich Zahlungen zu erfassen, die durch den PE-Investor
verursacht bzw. veranlasst werden. Hierzu gehoren vor allem die (kalkulatorische) Ge-
winnbeteiligung bei VerduBerung von Beteiligungsobjekten (sog. ,,carried interest®), die
laufende Vergiitung des PE-Fondmanagements, Verwaltungsgebiihren fiir PE-Fonds,

sonstige Kosten, Fremdkapitalzinsen und nicht anrechenbare Steuern.”’

3.2 Institutionenokonomische Theorien als Erklirungsansitze

3.2.1 Transaktionskostenansatz zur Identifizierung erfolgreicher Unternehmen

Ansatzpunkt der Transaktionskostentheorie, die urspriinglich auf Coase zuriickgeht, ist
die Suche nach effizienten Transaktionsformen und Organisationsstrukturen von Unter-
nehmen. Das grundsitzliche Entscheidungsproblem ist dabei, ob Transaktionen extern
{iber den Markt oder intern innerhalb des Unternehmens abzuwickeln sind.”” Effizienz-

orientierte Entscheidungskriterien bilden einerseits Transaktionskosten der Inanspruch-

6 Zu den relevanten Berechnungsformeln vgl. EVCA (1994), S. 12-15.
70 Vgl. Vater (2002), S. 36; Schefczyk (2000), S. 166-167

n Vgl. Vater (2002), S. 36; Schefczyk (2000), S. 167.

” Vgl. Coase 1937, S. 390-391
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nahme von Marktmechanismen und andererseits Transaktionskosten der internen Koor-
dination. Dabei umfassen Transaktionskosten nicht nur pagatorische Elemente, sondern
beinhalten auch Bestandteile wie in Anspruch genommene Zeit, aufgebrachte Miihen
oder erlittener Arger. Als effizient ist dann diejenige Alternative anzusehen, welche die

geringsten Transaktionskosten verursacht.”

In der Transaktionskostentheorie werden Transaktionen als Tauschvorgédnge von Verfii-
gungsrechten zwischen Transaktionspartnern aufgefasst. Transaktionskosten fallen in
Zusammenhang mit der Feststellung, Ubertragung und Durchsetzung dieser Rechte an,
wobei es sich vorwiegend um Informations- und Koordinationskosten handelt.”* Im
konkreten Fall geht es um Transaktionen zwischen dem Unternechmer bzw. Manage-
mentteam und dem PE-Fondmanagement. Aus Perspektive des Unternehmers handelt es
sich um den Anspruch auf Uberlassung des vom PE-Investor bereitgestellten Kapitals
und die Inanspruchnahme von Managementunterstiitzung durch das PE-
Fondsmanagement. Aus Sicht des PE-Investors bzw. -Fondsmanagements besteht der
Anspruch auf Gegenleistung aus der Kapitaliiberlassung und der erbrachten Manage-
mentunterstiitzung, der sich durch Wertzuwachs und spétere VerduBBerung der Unter-
nehmensanteile letztlich in entgeltlicher Form niederschligt. Entsprechend fallen so-
wohl fiir Unternehmer als auch PE-Investor Transaktionskosten an, die es jeweils zu

minimieren gilt.

Die Transaktionspartner Unternehmer bzw. Managementteam und PE-Investor finden
innerhalb eines Transaktionsprozesses zueinander. Der Transaktionsprozess kann in die
drei Bereiche Matching, Betreuung und Exit unterteilt werden, denen sich phasenbezo-
gen die Anbahnungs-, Vereinbarungs-, Abwicklungs-, Anpassungs- und Schlussphase
zuordnen lassen (vgl. Abbildung 23). Nachfolgend sollen die Abldufe in den drei Teil-

prozessen explizit dargestellt werden.

& Vgl. Theuvsen (1997), S. 972; Picot/Dietl (1990), S. 178.
™ Vgl. Commons (1931), S. 652-654; Williamson (1985), S. 1-2.
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TRANSAKTIONSPROZESS >

MATCHING > BETREUUNG > EXIT >

Abbildung 23: Die Beteiligung von Private Equity an Unternehmen als Transaktions-

prozess

(Quelle: eigene Darstellung, in Anlehnung an Hering/Vincenti/Heinle (2002), S. 615 u.
KuBmaul/Richter (2000b), S. 1195)

Der Matchingprozess kann in eine Anbahnungsphase und eine Vereinbarungsphase un-

terteilt werden (vgl. Abbildung 24).

Die Anbahnungsphase setzt sich wiederum aus einer Such- und Informationsphase zu-

sammen.

In der Suchphase geht es fiir den Unternehmer und den PE-Investor darum, jeweils ge-
eignete Transaktionspartner zu identifizieren. Dies erfordert zunéchst eine Festlegung
von Kriterien, die der zu suchende Transaktionspartner zu erfiillen hat. Aus der Menge
der in Betracht kommenden Transaktionspartner ist dann spéter derjenige zu wihlen,

der die Suchkriterien bestmoglich erfiillt.

Die Kiriterien fiir die Suche nach geeigneten Transaktionspartnern sind grundsétzlich
abhingig vom Lebenszyklus, in dem sich das Unternehmen zum Zeitpunkt der Suche
befindet. Dies kommt auch dadurch zum Ausdruck, dass die Erfolgsziele eines Unter-

nehmens lebenszyklusbezogen aufzufassen sind (vgl. Abbildung 5 in Abschnitt 3.1.2).
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Als Kriterien eines Unternehmers flir die Suche nach einem oder mehreren geeigneten

PE-Investoren sind im wesentlich zu nennen’”:

e  Deckung des lebenszyklusspezifischen Kapitalbedarfs

e  Deckung des lebenszyklusspezifischen Managementbedarfs

MATCHINGPROZESS

Anbahnungsphase > Vereinbarungsphase

Informations- Entscheidungs- Einigungs—>

Suchphase phase phase phase
Unternehmun Nachfrager von Nachweis der
&> Pprivate Equity — Beteiligungs-
+ wiirdigkeit \
Selektion u. Verhandlungen u.
Kontaktaufnahme Vertragsabschluss
. . . f Priifung der /
Private Equity- Anbieter von Beteiligungs-

: :
Investor ™ Private Equity wiirdigkeit

Abbildung 24: Matchingprozess zwischen Unternehmer und PE-Investor

(Quelle: eigene Darstellung; in Anlehnung an Engelmann/Juncker/Natusch/Tebroke
(2000) S. 114)

Fiir den PE-Investor sind je nach Fondskonzept neben der Lebenszyklusphase von Un-
ternehmen, in die der Fonds investiert, auch Kriterien wie Wachstumspotential, Techno-

logie, Branche oder Region relevant. Hinzu kommen Kriterien, welche konkret den oder

B Ausfiihrlich zum Kapital- und Managementbedarf in den einzelnen Lebenszyklusphasen vgl. En-

gel/Hofacker (2001), S. 206-213.



65

die Unternehmer, das Managementteam sowie Geschiftsidee und Geschaftsmodell be-

treffen’®:

e  Personlichkeit der Unternehmer (z.B. Vertraulichkeit, Ehrlichkeit, Zuverléssig-
keit, Gewissenhaftigkeit, Eigenmotivation, Kontaktfreude, kommunikative Fa-
higkeiten, Teamfahigkeit, Innovationsféahigkeit und -bereitschaft, Leistungsfa-
higkeit und -bereitschaft)

e  Erfahrungen, Kompetenzen und Qualifikation des Managementteams (z.B. vo-
rangegangene Berufserfahrung, Berufs- und Schulausbildung, Fortbildung,

Praktika)

e nachhaltige wirtschaftliche Tragfdhigkeit der Geschiftsidee und des Ge-
schiftsmodells (u.a. Kundennutzen der Innovation und Ressourcenverfiigbar-
keit zur Herstellung und Vermarktung der Innovation, Nachvollziehbarkeit des

Business Plans).

Die Suche nach geeigneten Transaktionspartnern kann sowohl formell als auch infor-

mell erfolgen.

Bei der informellen Suche werden soziale Kontakte iiber das soziale Netzwerk eines
Transaktionspartners hergestellt. Diese Art der Suche kommt vor allem auf PE-Markten
mit geringem Institutionalisierungs- und Organisationsgrad in Betracht. Zu unterschei-
den ist bei sozialen Beziehungen (Social Ties) zwischen relativ starken Beziehungen
(Strong Ties) und relativ schwachen Beziehungen (Weak Ties). Kennzeichen von
Strong Ties sind Dauerhaftigkeit, Intimitdt, Intensitdt und Reziprozitéit, die zu einem
hohen Vertrauensverhéltnis zwischen den Transaktionspartnern fiihren. Weak Ties stel-
len hingegen nur verhdltnismaBig lockere soziale Kontakte dar, die jedoch im Vergleich
zu Strong Ties offener fiir weiter verzweigte Beziehungen sind. Dadurch gelingt es eher,
iiber mehrgliedrige Beziehungsketten soziale Kontakte zu einer Vielzahl potentieller

Transaktionspartner zu kniipfen. Mit zunehmender Kettenlinge verlieren Weak Ties

7 Vgl. Eisele/Habermann/Oesterle (2003), S. 406-408; Laub (1989), S. 72-73.
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allerdings an Wirkung, so dass ab einer bestimmten Kettenldnge nur noch anonyme
Kontakte vorliegen. Daher ist es fiir den Suchenden wichtig, eine zentrale Position in
einem dichten sozialen Netzwerk einzunehmen. Dies kann durch sog. Networking er-
reicht werden, indem durch Intensivierung bestehender sozialer Beziehungen sowie
Aufbau, Pflege und Vertiefung neuer sozialer Beziehungen gestaltet werden konnen.
Mit zunehmender Zentralitit der Netzwerkposition steigt die Wahrscheinlichkeit, bis zu
einer bestimmten Kettenldnge einen Netzwerkteilnehmer als potentiellen Transaktions-
partner zu erreichen.”” Networking erfordert soziale Kompetenz, die unterschiedliche
Anforderungen, wie z.B. die Kenntnis und Einhaltung sozialer Normen oder die Kennt-
nis und den Einsatz situationsaddquater Kommunikations-, Gesprachs- und Verhand-
lungstechniken, voraussetzt. Die Nutzung sozialer Kontakte fiir Zwecke der Kapitalbe-
schaffung bzw. -anlage erfordert die Fihigkeit, soziale Kontakte als Kommunikations-
und Informationskanal einzusetzen, um relevante Informationen gezielt zu generieren

aber auch zu iibermitteln.”®

Auf der Seite des PE-Nachfragenden ist auf das soziale Netzwerk des Unternehmers
bzw. der Unternehmergruppe abzustellen, wihrend auf Seiten der PE-Anbietenden In-
vestoren die sozialen Netzwerke von passiven Privatinvestoren, Business Angels und
Fondmanager in Betracht kommen. Ein sozialer Kontakt kann zustande kommen, wenn
zwischen potentiellen Transaktionspartnern Strong Ties oder Weak Ties bestehen, wo-

bei die Kettenlédnge nicht zu weit auseinander liegen darf.

Die formelle Suche findet relativ stark strukturiert und institutionalisiert statt. Ubli-
cherweise existieren offizielle bzw. organisierte Anlaufstellen, die dem Suchenden eine
systematische Suche nach Transaktionspartnern erlaubt. Fiir Griinder und PE-Investoren

stehen vor allem folgende zur Verfligung:

e  Mitgliederverzeichnisse von Verbinden (z.B. in Deutschland der BVK, in Eu-

ropa die EVCA und in den USA die NVCA)

7 Vgl. Nitka (2000), S. 79; Holmlund/T6rnroos (1997), S. 307, Becker/Schade 1995, S. 332-336;
Granovetter 1973, S. 1361-1363

™ Vgl. Preisendorfer (2002), S. 51-52; Runia (2002), S. 11; Twickel (2002), S. 115-118; Jansen
(2000a), S. 37-38.
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Unternehmens-/Branchenverzeichnisse (z.B. iiber PE-Gesellschaften)

Publikationen mit Vorstellung von Griindern und PE-Investoren (z.B. in Jahr-

biichern oder Sonderdrucken zur Beteiligungsfinanzierung)
(Kontakt-)Messen, Konferenzen, Kongresse u.4. fiir Griinder und PE-Investoren

Griindungsborsen mit Griinder als PE-Nachfrage und PE-Investoren als Anbie-

ter

Organisierte Veranstaltungen mit Griinderprasentation vor PE-Investoren mit

vorheriger Selektion der Teilnehmenden durch den Veranstalter
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Rechtsfarm: Grunchesitz:
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4
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Abbildung 25: Formelle Suche iiber das Portal www.unternehmensmarkt.de
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(Quelle: http://www.unternehmensmarkt.de/RDtsd8CoCgoAAFPPbwg/recherchieren/
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Abbildung 26: Formelle Suche iiber das Portal www.nexxt-chancge.de

(Quelle: https://www.nexxt-change.org/boerse/suche/profisuche/1,1,0.html)

Die Suche kann durch Einsatz moderner Suchtechnologien im Internet stark vereinfacht
werden. In den Abbildungen 25 und 26 finden sich exemplarisch zwei Beispiele fiir
Suchmasken mit verschiedenen Suchoptionen. Je mehr Suchoptionen zur Verfligung
stehen, desto gezielter kann die Suche erfolgen. Allerdings besteht bei zu stark einge-
engter Selektion die Gefahr, dass interessante Transaktionspartner bereits frithzeitig aus
dem Suchprozess herausfallen. Die Suche erfolgt iiblicherweise zundchst anonymisiert,
d.h. ohne Nennung des Namens des Unternehmers bzw. des Unternehmens und des PE-
Investor. Eine personliche Kontaktaufnahme findet meist statt, wenn einer oder beide
potentiellen Transaktionspartner einer Kontaktierung zustimmen bzw. verlangen. Erst
dann ist es mdglich, sich einen ersten personlichen Eindruck von einem potentiellen
Transaktionspartner zu verschaffen. Die formelle Kontaktaufnahme mit den PE-
Investoren findet aufgrund einer Vielzahl von Unternehmeranfragen oftmals sehr for-

malisiert und unpersonlich statt. Eine starke Formalisierung erfordert einen hohen Zeit-
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aufwand fiir die Antragsbearbeitung. Bedingt durch die Anonymitdt kann bei einer
Vielzahl eingehender Businesspldne eine Ablehnung erfolgen, ohne dass der Unterneh-
mer die Chance erhilt, seine erfolgversprechende Geschiftsidee und das Geschéftsmo-
dell dem PE-Investor personlich vorzustellen. Aus praktischer Sicht ist die Suche auf
formellem Wege fiir Unternehmer als wenig erfolgreich einzustufen, weil nur ein relativ
geringer Teil der Antrag stellenden Unternehmen nach umfangreicher Priifung in einem
mehrstufigen Prozess auch einen Beteiligungsvertrag mit einem PE-Investor abschlie-
Ben kann. Um so mehr gilt es fiir den Unternehmer, seine Geschéftsidee und das Ge-
schiftsmodell priagnant zu formulieren und zu prisentieren. Zudem sollte bei der for-
mellen Suche der Formalisierungsgrad nicht zu hoch ausfallen. Vielmehr sind verstirkt
weiche Faktoren einflieen zu lassen, um alle erfolgsrelevanten Parameter im Suchpro-

9
zess zu erfassen.’

Nachdem in der Suchphase die in Betracht kommenden Transaktionspartner identifiziert
worden sind, geht es in der Informationsphase um die Verbesserung des Informations-
stands und des Beurteilungsvermdgens von suchenden Unternehmern bzw. PE-
Investoren. Ziel ist es, eine Selektion potentieller Transaktionspartner vorzunehmen, die
fiir den weiteren Transaktionsprozess eine Einengung auf einen oder wenige Transakti-
onspartner erlaubt. Dazu sind relevante Informationen iiber die potentiellen Transakti-
onspartner zu beschaffen, aufzubereiten, zu bewerten und zu speichern. Bei einer Fiille
an zur Verfiigung stehenden Informationen bedarf es deren Selektion hinsichtlich Rele-
vanz bzw. Irrelevanz, so dass irrelevante Informationen von vorneherein nicht in den
Informationsprozess einflieBen und diesen beeintrachtigen. Problematisch hierbei ist
allerdings, dass sich bestimmte Informationen erst spéter als relevant oder irrelevant
herausstellen. Daher muss der Unternehmer bzw. PE-Investor die Kosten und den Nut-
zen des Umfangs der Informationsbeschaffung abwégen. Entscheidend fiir den Umfang
und die Intensitit der Informationsbeschaffung sind Kosten, Qualitdt und Glaubwiirdig-

keit der beschafften Informationen, wobei qualitativ h6herwertige Informationen (z.B.

I Vgl. Engelmann/Heitzer (2001), S. 219-220; Engelmann/Juncker/Natusch/Tebroke (2000), S. 135-
138.
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bereits aufbereitete Informationen) und glaubwiirdigere Informationen (z.B. Bestiti-

gung durch verschiedene Informationsquellen) teurer zu beschaffen sind.*

Die Informationsbeschaffung kann sowohl direkt iiber eine Kontaktaufnahme mit den
potentiellen Transaktionspartnern erfolgen, als auch indirekt iiber informelle oder for-
melle Informationsquellen. Als formelle Informationsquellen kommen vor allem in Be-

tracht:

e Printmedien (Zeitungen, Zeitschriften, Geschéftsberichte u.4.)
e  Handelsregisterausziige

e  Online-Medien (elektronische Branchenverzeichnisse, Internetauftritt potentiel-

ler Transaktionspartner)

e Inanspruchnahme von Informationsdiensten

Informelle Informationen, die {iber formelle Informationsquellen nicht zugénglich sind,
lassen sich vor allem iiber soziale Kontakte beschaffen. Voraussetzung fiir die Beschaf-
fung seridser Informationen ist ein starkes Vertrauensverhiltnis zwischen Informations-
beschaffendem und der Informationsquelle, wie es bei Strong Ties der Fall ist. Anony-
men Informationsquellen hingegen, wie z.B. Beitrdge in relevanten Internetforen, hin-
gegen ist weniger Glaubwiirdigkeit zu schenken. Allerdings sind transaktionspartnerbe-
zogene Geriichte, Vermutungen, Meinungen u.4. stark subjektiv geprigt und auch bei

Beschaffung iiber soziale Bezichungen mit Vorsicht zu geniefen.”’

Mit der Informationsaufbereitung wird aus den beschafften Informationen ein Informa-
tionswert fiir den Suchenden generiert. Der Informationswert erlaubt es dem Suchenden,
die potentiellen Transaktionspartner zu charakterisieren und zu beurteilen. Die Autbe-
reitung der Informationen kann durch Einsatz moderner IT-Technologie unterstiitzt
werden. Voraussetzung hierflir ist, dass die beschafften Informationen in elektronischer

Form vorliegen. Andernfalls bedarf es zunédchst der manuellen Eingabe in das IT-

% Vgl. Engelmann/Heitzer (2001), S. 219; Steiner/Tebroke (2000), S. 291; Hemer (1999), S. 196
8 Vgl. Vater (2002), S. 102.
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System, was jedoch Zeit in Anspruch nimmt und zusitzliche Kosten verursacht. Bei der
Aufbereitung ist zwischen quantitativen und qualitativen Informationen zu unterschei-
den. Quantitative Informationen lassen sich z.B. durch Zeitreihenanalysen, Regressions-
rechnungen oder Clusteranalysen aufbereiten, wihrend bei qualitativen Informationen
z.B. Scoring-Modelle oder SWOT-Analysen in Betracht kommen. Als problematisch
erweist es sich fiir PE-Investoren, dass das Datenmaterial aufgrund der hiufig noch rela-
tiv kurzen Lebensdauer eines jungen Unternehmens fiir solche Analysen nicht ausreicht
und die Informationsbewertung daher mit erheblichen Unsicherheiten behaftet ist. Dem
Unternehmer hingegen kann umfangreicheres Datenmaterial zur Verfligung stehen,

wenn der PE-Investor schon ldnger auf dem Beteiligungsmarkt agiert.

Die Informationsbewertung erfolgt subjektiv durch den suchenden Unternehmer bzw.
PE-Investor. Grundlage bilden die Ergebnisse, die sich aus den aufbereiteten Informati-
onen ergeben haben. Die Bewertungskriterien, die hierbei als Bewertungsmalstab die-
nen, sind aus den Erfolgszielen des Unternehmers bzw. PE-Investors abzuleiten (vgl.
Abschnitte 3.1.2 u. 3.1.3). Anhand der bewerteten Informationen ist zu iiberpriifen, in-
wieweit der Transaktionspartner zur Erreichung der Erfolgsziele beitrdgt. In die engere
Auswahl kommen diejenigen potentiellen Transaktionspartner, welche die Bewertungs-
kriterien am besten erflillen bzw. mit denen zusammen die Erfolgsziele am ehesten er-

. ; : .82
reicht werden konnen und somit am erfolgversprechendsten sind.

Mit der Informationsspeicherung werden die beschafften, aufbereiteten und bewerteten
Informationen abgelegt, um darauf im weiteren Verlauf des Transaktionsprozesse zu-
riickgreifen zu konnen. Eine elektronische Speicherung erlaubt einen automatischen und
systematisierten Abruf der relevanten Informationen, was bei einer groen Informati-

onsmenge erhebliche Vorteile gegeniiber manueller Speicherung bietet.*

Die Vereinbarungsphase, die innerhalb des Matchingprozesses an die Anbahnungsphase
anschlief3t, setzt sich aus der Entscheidungs- und Einigungsphase zusammen (vgl. Ab-

bildung 24).

82 Vgl. Vater (2002), S. 105-108.
8 Vgl. Noeske (1999), S. 25-27.
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In der Entscheidungsphase geht es einerseits um den Nachweis der Beteiligungswiirdig-
keit durch den Unternehmer bzw. das Managementteam und andererseits um die Prii-

fung der Beteiligungswiirdigkeit durch den PE-Investor.

Der Nachweis der Beteiligungswiirdigkeit durch den Unternehmer erfolgt iiblicherweise
mit Aufstellung eines Businessplans. Ziel eines Businessplans ist die ganzheitliche und

strukturierte Abbildung des Geschéftskonzeptes in schriftlicher Form.

Der Businessplan hat einerseits die Aufgabe, dem PE-Geber einen vertiefenden Einblick
in den unternehmerischen Planungsprozess zu gewédhren. Der Businessplan dient
gleichzeitig als unternehmerisches Instrument und bietet eine Handlungsorientierung
oder einen Leitfaden fiir Unternehmer bzw. Management. Ziel des Businessplans ist es,
dem Unternehmer das Verstdndnis fiir ganzheitliche Planung zu vermitteln und einen
Handlungsrahmen fiir die Bewiltigung der zukiinftigen Managementaufgaben zu geben.
Mit der Planung kénnen Konzeptionsfehler frithzeitig erkannt und geeignete Malinah-

men zu deren Behebung ergriffen werden. **

Die andere Aufgabe des Businessplans besteht darin, potentielle Kapitalgeber von dem
Geschiftskonzept sowie den Kenntnissen und Fihigkeiten des Unternehmers bzw. Ma-
nagements zu liberzeugen. Dies beinhaltet neben der Vorlage auch eine Prasentation des
Businessplans bei den potentiellen PE-Investoren mit der Intention, die Bereitschaft zur

Uberlassung von PE positiv zu beeinflussen.*

Elemente eines Businessplans sind iiblicherweise eine Zusammenfassung des Ge-
schiftsplans (Executive Summary), Darstellung des Unternehmungskonzepts, Standort-,
Markt- und Wettbewerbsanalyse, Rechtsformwahl, Marketingaktivitdten, Organisati-
ons- und Personalgestaltung sowie Investitions-, Finanzierungs- und Ergebnisplanung.
Der Businessplan gibt einen lidngerfristigen Ausblick auf die Geschéfts- und Umwelt-
entwicklungen, mit dem die Chancen und Risiken des Geschiftskonzepts aufgezeigt
und die verschiedenen Entwicklungsszenarien abgebildet werden konnen. Die gedankli-
che Antizipation zukiinftiger Entwicklungen verlangt vom Unternehmer bzw. Manage-

ment ein sehr hohes Mall an abstraktem Vorstellungsvermogen und ganzheitlichem

8 Vgl. KuBmaul (1999), S. 471; Steuck (1999), S. 13-14.
8 Vgl. KuBmaul (1999), S. 471-472.
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Denken. Das Aufstellen des Businessplans offenbart Informationsdefizite sowie fachli-
che und unternehmerische Defizite des bzw. der Unternehmer, die moglichst vor Reali-

sierung des Geschiftskonzepts zu beseitigen sind.*

Die Priifung der Beteiligungswiirdigkeit durch den PE-Investor wird iiblicherweise in
Form einer Due Diligence vorgenommen, die auch eine Analyse des Businessplans um-
fasst.®” Mit einer Due Diligence ist eine umfassende Untersuchung des Unternchmens
verbunden, bevor sich der PE-Investor fiir ein Engagement entscheidet. Zudem dient
eine Due Diligence der Beurteilung von Garantien und Gewdéhrleistungen sowie der
Dokumentation als Informationsnachweis zu spiteren Beweiszwecken.® Due Diligen-
ce-Priifungen umfassen sowohl eine detaillierte Analyse des von den Unternehmern zur
Verfligung gestellten Datenmaterials als auch Besichtigungen des Unternehmens vor
Ort durch das Fondmanagement einschlieBlich Gesprachen mit dem Unternehmer bzw.
dem Management.® Ublicherweise wird eine Due Diligence nach verschiedene Aspek-
ten wie strategischer, technologischer, absatzpolitischer, finanzieller, rechtlicher, steuer-
licher, personeller, organisatorischer, kultureller und umweltbezogener Bereich, diffe-
renziert durchgefiihrt. Entsprechend spricht man von Business bzw. Commercial Due
Diligence, Technological Due Diligence, Marketing Due Diligence, Financial Due Dili-
gence, Legal Due Diligence, Tax Due Diligence, Human Ressource Due Diligence, Or-
ganizational Due Diligence, Cultural Due Diligence und Environmental Due Dili-

90
gence.

Auf Basis der Ergebnisse der Due Diligence wird eine Bewertung des Unternehmens

vorgenommen, die folgende Bewertungsaspekte umfasst’':

e Bewertung der Unternehmer bzw. des Managementteams

86 Vgl. Brettel (2002), S. 135-139; KuBmaul (2002a), S. 106-108; Ripsas (1998), S. 143; Burns
(1996), S. 180-181..

8 Vgl. Bousek/Ehringer (2001), S. 103-104; Engelmann/Heitzer (2001), S. 218.

8 Vgl. Wirtz (2003), S. 185-188; Jansen (2000), S. 176-177.

8 Vgl. Angersbach (2001), S. 30-31.

%0 Vgl. Cullom/Stein (2001), S. 133-134; Jansen (2000b), S. 176-177; Rockholtz (1999), S. 103-117.

o Vgl. Maehrle/Friedrich/Jaslowitzer (2005), S. 834; Peemoller/Geiger/Barchet (2001), S. 334; Laub
(1989), S. 70-73
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e Bewertung der Geschiftsidee und des Businessplans
e Bewertung der Unternehmensorganisation

e  Unternehmensbewertung

Die Bewertung der Unternehmerperson bzw. des Managementteams erfolgt anhand ei-
nes Kriterienkatalogs, der die geforderten Féhigkeiten und Charaktereigenschaften ent-
hilt. Durch intensive personliche Gespriache des Fondmanagements mit dem Unterneh-
mer bzw. Management und das Einholen von Auskiinften von Dritten kénnen die be-
wertungsrelevanten Informationen beschafft werden. Daraus lésst sich, z.B. differenziert
nach einem kognitiven, motivationalen, emotionalen, interpersonalen und professionel-
len Personlichkeitsbereich, fiir jeden Manager ein Personlichkeitsprofil erstellen, das
dem personlichen Anforderungsprofil des PE-Investors gegeniiberzustellen ist. Das Ma-
nagementteam ist dahingehend zu bewerten, inwieweit die Zusammensetzung des
Teams und die Zusammenarbeit der Teammitglieder fiir eine erfolgreiche Umsetzung
der Geschiftsidee und des Businessplans spricht. Bewertungskriterien sind die Merkma-
le des Managementteams (Grdofe, Bestandsdauer des Teams, Fluktuation, Alter der
Teammitglieder, Heterogenitét u.d.) sowie die soziale Interaktion als MaB fiir die Team-
fahigkeit der einzelnen Teammitglieder (Kommunikation, Kohdsion, Normen, gegensei-
tige Unterstiitzung, Koordination, Konfliktbewéltigung). Auch hier kann die Bewertung
anhand der Erstellung eines Teamprofils erfolgen, das dem Anforderungsprofil an das

Managementteam gegeniiberzustellen ist.””

Die Bewertung der Geschiftsidee und des Businessplans erfordert einerseits eine Ana-
lyse des Innovationsgrades, mit dem die Neuartigkeit bestimmt wird, und anderseits
eine Plausibilitétspriifung, mit der die Annahmen des Geschiftplans zu iiberpriifen sind.
Zur Bewertung des Innovationsgrades kann eine Analyse des Nutzens der Innovation
fiir potentielle Kunden, eine Branchenanalyse, Konkurrenzanalyse, Technologiefolgen-
abschitzung und Experten- bzw. Anwenderbefragung vorgenommen werden. Die Prii-

fung des Businessplans umfasst die vom Unternehmer aufgestellten Planungsgrofen

2 Vgl. Franke/Gruber/Henkel/Hoisl (2004), S. 651-666; Lechler/Gemiinden (2003), S. 55-57; Vater
(2002), S. 166-167; Hiicker/Scherer (2000), S. 533-538.
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und eine Beurteilung der erwarteten Risiken und Chancen. Diese sind im Hinblick dar-

auf zu untersuchen, ob die getroffenen Annahmen auch logisch und realistisch sind.”?

Die Bewertung der Unternehmensorganisation beinhaltet die Beurteilung der Koordina-
tion der vorhandenen Ressourcen. Zu iiberpriifen ist, ob die personellen, materiellen
und finanziellen Ressourcen zukiinftig effizient eingesetzt werden konnen. Anhand der
vorhandenen Organisationsstrukturen des Unternehmens ist die Aufbau- und Ablaufor-
ganisation einer Analyse zu unterziehen. Zudem ist zu beurteilen, welche Leistungen
das Unternehmen selbst erbringen kann (Eigenfertigung) und welche am Markt zu be-
schaffen (Fremdbezug) sind. Dazu ist eine beschaffungsmarktorientierte Ressourcen-
analyse erforderlich. Entscheidungskriterium ist die Hohe der Transaktionskosten, die in
Zusammenhang mit der Suche, Auswahl und Koordination von Beschaffungspartnern
entstehen und den internen Koordinationskosten bei Eigenfertigung gegeniiberzustellen

sind.**

Mit der Bewertung des Unternehmens kommen moderne Methoden der Unternechmens-
bewertung zum Einsatz. Der subjektive Unternehmenswert aus Sicht des PE-Investors
bildet dessen Kaufpreisobergrenze fiir den Erwerb von Gesellschaftsanteilen am poten-
tiellen Beteiligungsobjekt. Dies ist der Preis, den er maximal fiir einen bestimmten An-
teil an dem Unternehmen bereit ist zu zahlen. Fiir eine quantitative Bewertung des Un-
ternehmens auf Basis zukunftsorientierter Bewertungsverfahren (DCF-Methode, APV-
Ansatz, Ertragswertverfahren u.d.) durch den PE-Investor sind zukunftsbezogene Be-
wertungsvariablen in Form der erwarteten Zukunftsentnahmewerte (Free Cash Flows,
EBIT, Jahresiiberschuss u.d.) und Kapitalkosten zu bestimmen. Bei positiver Beurtei-
lung des Businessplans kann auf die PlanungsgroBlen der Geschiftsplanung zuriickge-
griffen werden. Ublicherweise entstehen bei Unternehmensgriindungen zunichst nega-
tive Free Cash Flows, die stark ansteigen. Mit zunehmender Generierung von Umsétzen
verringern sich die negativen Free Cash Flows, {iberschreiten die Nulllinie und gehen
schlielich in den positiven Bereich iiber. Der subjektive Wert des jungen Unterneh-

mens orientiert sich an den alternativen Investitionsmdglichkeiten, die dem PE-Investor

% Vgl. Peemoller/Geiger/Barchet (2001), S. 335-336; Heitzer (2000), S. 43-47; Laub (1989), S. 91-
107.

# Vgl. Laub (1989), S. 107-120
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zur Verfligung stehen. Die Kapitalkosten spiegeln die risikoadjustierte Rendite wieder,
die das Beteiligungsobjekt mindestens erwirtschaften muss, um gegeniiber alternativen
Investitionen vorteilhaft zu sein. Hierbei flieBen das Realisations-, Markt-, Geschifts-

und Finanzierungsrisiko in die Ermittlung des Kapitalkostensatzes ein.”

Im Ergebnis der Entscheidungsphase treffen Unternehmer und PE-Investor jeweils eine
Entscheidung, mit welchem Transaktionspartner sie zwecks einer Kapitalbeteiligung in

konkrete Verhandlungen eintreten.

Die Einigungsphase, die der Entscheidungsphase folgt, beinhaltet die Aufnahme und
Fithrung von Verhandlungen zwischen beiden Transaktionspartnern mit dem Ziel, einen
Vertragsabschluss herbeizufiihren. Dies erfordert eine Formulierung der Vertragsver-
einbarungen und Paraphierung des Beteiligungsvertrages. Der PE-Investor gibt zunichst
ein Beteiligungsangebot ab, das Grundlage fiir die weiteren Verhandlungen mit dem
Unternehmer bzw. der Gesellschaftergruppe bildet. Liegen die Beteiligungsvorstellun-
gen noch weit auseinander, kann in einem mehrstufigen Verhandlungsprozess eine An-
ndherung zwischen Unternehmer und PE-Investor erreicht werden. Ergebnis der Ver-
handlungen ist entweder der Abschluss eines Beteiligungsvertrages oder die endgiiltige
Ablehnung durch einen oder beide Transaktionspartner. Ein individuell aufgesetzter
Beteiligungsvertrag setzt sich aus einem Biindel von Teilvertrdgen, die iiblicherweise
einen Finanzierungs-, Gesellschafts- und Beratungsvertrag umfassen, zusammen. Dabei
kann auch auf Mustervertrdge zurlickgegriffen werden, die zwar fiir beiden Seiten
rechtsverldsslich sind, jedoch fiir die beteiligten Transaktionspartner zu stark reglemen-
tiert und wenig flexibel sein kénnen.”® Die Bestandteile des Beteiligungsvertrages sind
unter Hinzuziehung externer Berater (Rechtanwilte, Steuerberater, Wirtschaftspriifer

u.4.) konkret auszuhandeln. Im Wesentlichen geht es dabei um folgende Punkte®’:

e Beteiligungshohe

9 Vgl. Machrle/Friedrich/Jaslowitzer (2005), S. 834-837; Peemoller/Geiger/Barchet (2001), S. 334-
338; Heitzer (2000), S. 46-48.

% Vgl. Vater (2002), S. 108-109; Engelmann/Heitzer (2001), S. 220; Steiner/Tebroke (2000), S. 292;
Weimerskirch (1999), S. 10-11.

7 Vgl. Heitzer (2000), S. 48.



e  Preis fiir die Beteiligung

e Finanzierungsinstrumente und Modalititen der Kapitalbereitstellung

e Informations-, Mitsprache-, Entscheidungs- und Kontrollrechte des PE-

Investors

e Umfang der vom PE-Investor gewihrten Managementunterstiitzung

e Ausstiegsmodalititen des PE-Investors

Der vom Unternehmer und PE-Investor unterzeichnete Beteiligungsvertrag bildet dann

Grundlage fiir den nachfolgenden Betreuungsprozess.

Der Betreuungsprozess kann in eine Abwicklungsphase und eine Anpassungsphase un-

terteilt werden (vgl. Abbildung 27).

BETREUUNGSPROZESS
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¢
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Initiierung u. Realisierung
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T

Private Equity-___ Bereitstellung —  Kontrolle

Abbildung 27: Betreuungsprozess zwischen Unternehmen und PE-Investor

(Quelle: eigene Darstellung)




80

In der Abwicklungsphase nimmt der Unternehmer die vom PE-Investor bereitgestellten

Finanzmittel und Managementunterstiitzung in Anspruch.

Dies konnen sowohl direkte als auch indirekte Betreuungsleistungen sein.”® Bei direkter
Betreuung leistet der PE-Investor die Beratungsleistungen selbst, indem die Manage-
mentgesellschaft dafiir eigene Managementkapazititen bereitstellt. Das Vorhalten ent-
sprechender Ressourcen ist fiir den PE-Investor umso zeitaufwendiger und kosteninten-
siver, je umfangreicher und spezialisierter die Managementunterstiitzung angeboten
wird. Dies ist fiir den PE-Investor nur dann interessant, wenn sich ein addquater Nutzen
in Form eines Added Value beim Beteiligungsobjekt generieren ldsst, der die Kosten
zumindest kompensiert. Im Fall der indirekten Betreuung tibernimmt der PE-Investor
die Rolle eines Intermedidrs von Beratungsleistungen, der dem Unternehmen geeignete
externe Berater vermittelt. Je umfangreicher und spezialisierter die Vermittlung von
externen Beratern ausfallt, desto wichtiger ist das Beratungsnetzwerk des PE-Investors.
Der PE-Investor sollte auf eine mdglichst zentrale Netzwerkposition in einem dichten
Beratungsnetzwerk hinarbeiten (sog. Networking), indem eine Vielzahl von Geschéfts-
beziehungen mit externen Beratern unterschiedlicher Beratungsbereiche aufzubauen, zu
pflegen, zu vertiefen und weiterzuentwickeln sind, um bei Bedarf darauf zugreifen zu

.. 99
konnen.

% Vgl. Klemm (1988), S. 132-137.
% Vgl. auch die entsprechenden Ausfiihrungen in Abschnitt 3.2.1.1.2.1.
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Beteiligung des PE-Investors

hands-off reactive hands-on

passives Verhalten [aktives/passives Verhalten| aktives Verhalten

Eigenstandigkeit u. Unab- |Beobachtung d. Management |co-development

direkte [hingigkeit d. Management |Unterstiitzung nach Bedarf aktive Partnerschaft

Betreuung [kaum Value Added Value Adding on demand voller Value Added
Uberwachung/Kontrolle Uberwachung/Kontrolle Uberwachung/Kontrolle

indirekte [Vermittlung von bei Bedarf Vermittlung ggf. Hinzuziehung

Betreuung |externen Beratern von externen Beratern von Spezialisten

Abbildung 28: Ausprdgungen der Managementunterstiitzung von PE-Investoren

(Quelle: eigene Darstellung; in Anlehnung an Nathusius (2001b), S. 235)

Die Ausprigung der Managementunterstiitzung kann von einer passiven bis hin zur ak-

tiven Betreuung reichen (vgl. Abbildung 28).

Die passive Betreuung in reinster Form umfasst nur die Kontrolle der Aktivitdten des
Unternehmens (hands off-Betreuung). Der PE-Investor nimmt ausschlieBlich seine In-
formations- und Kontrollrechte wahr, um sein mogliches Schidigungspotential zu redu-
zieren und die Einhaltung des Beteiligungsvertrags zu iiberwachen. Das Management
des Unternehmens kann relativ eigenstandig und unabhéngig agieren, sofern die Betei-
ligungsziele des PE-Investors erfiillt werden. Der PE-Investor tritt nur relativ selten in
Kontakt mit dem Management des Unternehmens. Treffen erfolgen iiblicherweise nur
auf Initiative des Managements, das dem PE-Investor in regelméfBigen Abstinden Be-

richte iiber die Geschiftsentwicklung tibermittelt (z.B. Monats-, Halbjahres- und Jah-
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resberichte). Die Generierung eines Added Value ist daher nur in geringem Malle mog-

lich.'%

Eine aktive Betreuung liegt vor, wenn der PE-Investor neben den Informations- und
Kontrollrechten auch Handlungsrechte durch Einflussnahme, Mitentscheidung, Mit-
sprache und Mitwirkung gegeniiber dem Unternechmen wahrnimmt. StoBrichtung der
Betreuung ist weniger eine Reduzierung des Schadenspotentials als vielmehr die Reali-
sierung des Entwicklungspotentials des Unternehmens. Dabei ist zwischen einer reacti-

. . 101
ve- und einer hands on-Betreuung zu unterscheiden.

Bei einer reactive-Betreuung erfolgt die Managementunterstiitzung des PE-Investors auf
Abruf durch das Unternehmen. Dabei beobachtet der PE-Investor die Aktivitdten des

Unternehmens (,,looking over the shoulder*!%?

), ohne selbst in das Management einge-
bunden zu sein. Erst wenn das Management des Unternehmens konkret nach Manage-

mentunterstiitzung verlangt, tritt der PE-Investor in Aktion.'”

Bei der hands on-Betreuung ist der PE-Investor unmittelbar in das Management invol-
viert. Der PE-Investor tritt von sich aus in Kontakt mit dem Unternehmen, um konkret
Managementunterstiitzung anzubieten. Je aktiver der PE-Investor Managementunter-
stiitzung in die Frithphase des Unternehmens einbringt, desto mehr Value Added lasst
sich generieren. Eine hands on-Betreuung erlaubt somit die vollstindige Realisierung
des Added Value -Potentials (full value adding), widhrend im Fall einer reactive-
Betreuung die Ausschopfung des Added Value -Potentials von der Inanspruchnahme
der Managementunterstiitzung des PE-Investors durch das Unternehmen abhingt (value
adding on demand). Probleme bei der Realisierung des Added Value -Potentials konnen
im Laufe des Betreuungsprozesses auftreten, wenn die Beteiligungsziele des PE-
Investors und die Zielvorstellungen des Unternehmers bzw. Managementteams diver-
gieren. Daher gilt es, im Betreuungsprozess auftretende Konflikte {iber die strategische

Ausrichtung des Unternehmens zu 16sen. Dies erfordert sowohl auf Seiten des PE-

19 vagl. Leopold/Frommann/Kiihr (2003), S. 170-171; Jessen (2002), S. 119-121 Nathusius (2001b),
S. 235-236.

91 vgl. Leopold/Frommann/Kiihr (2003), S. 171; Jessen (2002), S. 121-125; Lorenz (1989), S. 118.
192 Nathusius (2001b), S. 235.
193 Vgl. Nathusius (2001), 234-235.
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Investors als auch des Unternehmers die Féhigkeit und Bereitschaft zur Konfliktlésung.
In der Literatur wird der PE-Investor im Zusammenhang mit hands on-Betreuung auch
als ,,strategischer Coach“!™ oder ,aktiver Partner der Geschéiftspolitik“105 bezeichnet.
Damit kommt einerseits die Bedeutung der strategischen Managementberatung zum
Ausdruck, zumal wenn die Entscheidungsprozesse innerhalb des Unternechmens bisher
primir operativ ausgerichtet sind. Die Strategieentwicklung und -umsetzung wird von
beiden Transaktionspartnern gemeinsam vollzogen. Anderseits stellen die beiden ge-
nannten Bezeichnungen auf die aktive partnerschaftliche Zusammenarbeit zwischen PE-
Investor und Unternehmer ab. Erst die Komplementierung der Innovationsfahigkeit und
-bereitschaft des Unternehmens mit der Managementunterstiitzung des PE-Investors
erlaubt es, einen Added Value zu generieren. Grundlage hierfiir ist die Schaffung und
der Erhalt einer Vertrauensbasis wihrend des Betreuungsprozesses, die eine offene und

kooperative Kommunikation zwischen den Transaktionspartnern erlaubt.'®

Neben der Managementbetreuung kommt es in Abhéngigkeit von der Ausgestaltung des
Finanzierungsvertrages zur Uberlassung der Finanzmittel. Dabei kann der gesamte Fi-
nanzierungsbetrag entweder einmalig nach Abschluss des Beteiligungsvertrages bzw. zu
Beginn des Betreuungsprozesses (einstufige Finanzierung) oder sukzessive im Laufe
des Betreuungsprozesses durch den PE-Investor bereitgestellt werden (mehrstufige Fi-

nanzierung).

Bei der einstufigen Finanzierung ermitteln Unternehmer und PE-Investor den Finanzie-
rungsbedarf, der wihrend der beabsichtigten Beteiligungsdauer des PE-Investors ent-
steht. Die Finanzmittel reichen somit fiir die Deckung des gesamten Finanzierungsbe-
darfs in dem betreffen Zeitraum aus. Uber Finanzmittel, die erst in spiteren Perioden
zur Deckung des Finanzierungsbedarfs erforderlich sind, kann bis dahin je nach Verein-
barung mit dem PE-Investor das Unternehmen verfiigen. Im Hinblick auf eine alternati-
ve Finanzanlage sind die jeweils iiberschiissigen Finanzmittel auf den Bewertungsstich-
tag abzuzinsen, so dass der entsprechende Barwert als Gesamtbetrag einmalig an die

Unternehmung fliet. Nach einer empirischen Studie von Wupperfeld aus dem Befra-

1% Piimpin/Pfister/Ankli/Amann (2005), S. 12.
195 Leopold/Frommann/Kiihr (2003), S. 171.

1% vgl. Piimpin/Pfister/Ankli/Amann (2005), S. 24; Leopold/Frommann/Kiihr (2003), S. 171-173;
Nathusius (2001b), S. 232-236; Klemm (1988), S. 133.
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gungszeitraum 1992/1993 gaben ca. 60 % der dort befragten Beteiligungskapitalgesell-
schaften und Banken aus Deutschland an, jungen Technologieunternehmen Finanzmittel
grundsétzlich in Form einer einstufigen Finanzierung zur Verfiigung zu stellen. Nur
etwa 30 % fiihren prinzipiell mehrstufige Finanzierungen durch, wihrend die restlichen
ca. 10 % sowohl einstufige als auch mehrstufige Finanzierungen durchfiihren.'”” Im
Zuge der fortschreitenden Internationalisierung der PE-Mirkte kommt es in Deutsch-
land verstérkt zu einer Verschiebung in Richtung mehrstufige Finanzierung, wie auch
die Ergebnisse einer empirischen Untersuchung von Brachtendorf aus dem Jahr 2002

zeigen.'”

International — und hier insbesondere im angloamerikanischen Raum — ist es bei PE-
Investments seit jeher iiblich, dass die gesamten Finanzmittel des Unternehmens nicht
einmalig bei Finanzierungsbeginn iiberlassen, sondern sukzessive zur Verfiigung ge-
stellt werden. Bei der mehrstufigen Finanzierung, dem sogenannten Stage financing
kommt es zur Staffelung der Finanzierungsbetrige, indem nicht nur eine Finanzierungs-
runde, sondern mitunter mehr als zehn Finanzierungsrunden durchlaufen werden. Eine
Finanzierungsrunde ist dabei ein Biindel von vertraglichen Vereinbarungen, nach denen
die Finanzstrome in zeitlicher Hinsicht und der Héhe nach vom PE-Investor an das Un-
ternechmen bereitgestellt werden. Allerdings bedeutet nicht jede Zahlung zwangsldufig
eine neue Finanzierungsrunde. Vielmehr wird eine neue Finanzierungsrunde erst durch
einen neu aufgesetzten Finanzierungsvertrag eingeleitet. Der Beginn einer Finanzie-
rungsrunde erfolgt mit dem Abschluss des Finanzierungsvertrags und endet mit dem
Vertragsabschluss der nachfolgenden Finanzierungsrunde, so dass sich die Dauer einer

. . . s cap 109
Finanzierungsrunde definieren lésst.

Zu differenzieren ist bei der mehrstufigen Finanzierung nach dem Staging i.e.S. (sog. ex
post-staging) und dem Auszahlungsstaging vorgenommen werden. Beim Staging i.e.S.
finanziert der PE-Investor zunichst eine Finanzierungsrunde und erhélt dafiir einen be-
stimmten Anteil an dem Unternehmen. Sind die Finanzmittel der Finanzrunde aufge-

zehrt bzw. die Ziele der Finanzierungsrunde erreicht, verhandeln PE-Investor und Un-

97 vgl. Wupperfeld (1994); S. 108-111.
1% Vgl. Brachtendorf (2004), S. 220-223.
199 vgl. Brachtendorf (2004), S. 44-45; Méller (2003), S. 52-54; Pape/Beyer (2001), S. 631-637
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ternehmer iiber eine weitere Finanzierungsrunde, wobei der PE-Investor wieder einen
bestimmten Anteil an dem Unternehmen erhilt. Allerdings ist der PE-Investor bei Er-

reichen der Zwischenziele nicht zu weiteren Finanzierungsrunden verpflichtet.

Beim Auszahlungsstaging (sog. ex ante-staging) verpflichtet sich der PE-Investor zur
Durchfiihrung einer bestimmten Finanzierung, wobei die Auszahlung des gesamten Fi-
nanzierungsbetrages an vorher vereinbarte Voraussetzungen gebunden ist. Sobald die
geforderten Voraussetzungen fiir die nichste Finanzierungsrunde erfiillt sind, erfolgt die
Auszahlung der ex ante vereinbarten Finanzmittel. Dies konnen z.B. Meilensteine sein,
welche eine wichtige Stufe in der Entwicklung des Unternehmens kennzeichnen. Im
Unterschied zum Staging i.e.S., wo keine Zusage des PE-Investors fiir das gesamte Fi-
nanzierungsprojekt existiert, sind die Finanzierungskonditionen und der an den PE-
Investor zu iibertragende Anteil des Unternehmens zu Beginn des Finanzierungsprojekts

vertraglich fixiert.'"

Wihrend der Entwicklung des Unternehmens kann es in der Abwicklungsphase zu un-
vorhergesehenen Ereignissen kommen, die nachvertragliche Anderungen der urspriing-
lichen Geschéftsplanung erforderlich machen. In der Anpassungsphase geht es daher
darum, erforderliche Anpassungen zu initiieren und umzusetzen, so dass der — ange-
passte — Businessplan realisiert wird. Aufgabe des PE-Investors ist hier, die Realisie-
rung des Businessplans zu liberwachen, um mogliche Fehlentwicklungen friithzeitig zu
identifizieren. Dies gilt, zumal das Unternehmen aufgrund beschriankter Ressourcen
noch nicht iiber hinreichende Kontrollinstitutionen verfiigt. Wesentliche Informations-
quelle fiir den PE-Investor ist ein formalisiertes und aussagefihiges Reporting des Un-
ternehmens, das der Unternehmer bzw. das Management zur regelméfigen Verfiigung
stellt. Erkennt der PE-Investor Fehlentwicklungen, sollte er nach einer Entwicklungs-
analyse adidquate Anpassungen initiieren und fiir deren Umsetzung sorgen. Die Wahr-
nehmung der Kontrollaktivititen kann durch Entsendung von Vertretern des PE-
Investors (z.B. Fondmanager) in Gremien der Unternehmensfiihrung erfolgen (z.B.

Aufsichtsrat, Beirat oder Gesellschafterausschuss).'"!

"9 vgl. Brachtendorf (2004), S. 45.
"' Vgl. Engelmann/Heitzer (2001), S. 220; Heitzer (2000), S. 49.
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Die Kontrolle des Unternehmens durch den PE-Investor setzt bereits mit Beginn der
Betreuungsphase ein. Dabei kénnen drei Typen von Kontrollen unterschieden wer-

112
den “:

e  Priamissenkontrolle (Premise Control)
e  Durchfithrungskontrolle (Implementation Control)

e  Strategische Uberwachung (Strategic Surveillance)

Mit der Prdmissenkontrolle sind die Planungspramissen, die beim Aufstellen des Busi-
nessplans gesetzt wurden, laufend zu tiberwachen. Planungspramissen beziehen sich
sowohl auf unternehmensinterne als auch externe Faktoren und dienen dazu, den Pla-
nungsprozess zu strukturieren. Wiahrend unternehmensinterne Prdmissen vom PE-
Investor oder dem Unternehmen in bestimmtem MalBle durch Steuerung der Unterneh-
mensressourcen beeinflussbar sind, liegen unternechmensexterne Pramissen aufBerhalb
deren Einflussbereichs. Bei Unternehmensgriindungen ist die Primissenkontrolle umso
wichtiger, da die Primissensetzung aufgrund der Innovation als erstmalige wirtschaftli-
che Nutzung auf schwacher Prognose beruht. Neben der Anderung von Primissen ist
darauf zu achten, dass alle relevanten Prdmissen erfasst werden. Zwar kann sich die
Pramissenkontrolle bedingt durch die limitierten Kontrollressourcen nicht mit gleicher
Kontrollintensitit auf simtliche Pramissen erstrecken. Es sollte daher eine Fokussierung

der Kontrolle auf die erfolgskritischen Pramissen erfolgen.'"

Mit der Durchfiihrungskontrolle wird die Durchfiihrung des Businessplans hinsichtlich
des Planfortschritts iiberwacht. Zu fragen ist, ob mit den Zwischenergebnissen der
durchgefiihrten Mallnahmen die strategische Gesamtrichtung der Geschiftsplanung auf-
rechterhalten bleibt. Mit Beginn der Umsetzung des Businessplans ist schrittweise zu
kontrollieren, inwieweit die geplanten Zwischenziele bzw. Meilensteine erreicht wer-

den. Treten signifikante Abweichungen auf, sind die Abweichungsursachen im Rahmen

"2 vgl. Steinmann/Schreydgg (2002), S. 245; Schreydgg/Steinmann (1985), S. 401-406.

"3 Vgl. Piimpin/Pfister/Ankli/Amann (2005), S. 135; Steinmann/Schreyogg (2002), S. 245-246;
Schreyogg/Steinmann (1985), S. 401-402.
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einer Abweichungsanalyse zu identifizieren. Die identifizierten Abweichungsursachen
bilden wiederum Grundlage fiir erforderliche Anpassungen des Businessplans, indem
die geplanten MaBBnahmen zur Erreichungen der Zwischenziele zu &ndern und/oder die

. . . 1114
bestehenden Zwischenziele neu zu setzen sind.

Mit strategischer Uberwachung sollen alle Kontrollmanahmen erfasst werden, die sich
nicht mit der Prdmissen- und Durchfiihrungskontrolle abdecken lassen. Damit wird qua-
si ein Auffangnetz fiir alle ungerichteten Kontrollaktivititen geschaffen. Da die Kon-
trollaktivitdten und mithin die Sammlung relevanter Informationen im Prinzip ungerich-
tet sind, macht man sich neben der potentiellen Bestandsbedrohung des Unternehmens
auch die ErschlieBung bisher nicht wahrgenommener Erfolgs- bzw. Wachstumspoten-
tiale zum MaBstab. Zum Einsatz kommen sog. schwache Signale'"”, die bisher unvor-
hersehbare Ereignisse mit Bedrohungs- und Chancenpotential ankiindigen. Diese lassen
sich vor dem tatsdchlichen Eintritt frithzeitig erkennen, so dass noch rechtzeitig Anpas-
sungsmafBnahmen ergriffen werden konnen. Da schwache Signale kaum strukturiert,
unscharf, oftmals nur qualitativ erfassbar und schwer zu bewerten sind, gestaltet sich die
Identifikation entsprechend schwierig. Die Identifikation von schwachen Signalen er-
folgt durch Einsatz eines sog. strategischen Radars, der ungerichtet und bei Entdeckung
vertiefend sucht. Ansatzpunkt fiir schwache Signale sind z.B. unerwartete Anhdufungen
gleichgerichteter Ereignisse oder dhnlicher Meinungen, Einschidtzungen, Stellungnah-
men und Verlautbarungen von Schliisselpersonen, bedeutenden Organisationen u.a.
Institutionen. So deuten etwa ungerichtete Informationen auf eine technologische Neue-
rung eines Wettbewerbs hin, die eine Bedrohung fiir die Innovation des Unternehmens

darstellt.''®

Ergibt sich aus der Primissen-, Durchfiihrungskontrolle und strategischen Uberwachung
ein Anpassungsbedarf der bisherigen Geschéftsplanung, hat spitestens der PE-Investor
Anpassungsmafinahmen zu initiieren. In Abstimmung mit dem Management des Unter-

nehmens sind Anpassungsstrategien zu entwickeln, die wiederum vom Management

"4 vgl. Piimpin/Pfister/Ankli/Amann (2005), S. 136; Steinmann/Schreydgg (2002), S. 246-247;
Schrey6gg/Steinmann (1985), S. 402-403

"5 vgl. Ansoff (1976), S. 129-150.

e vgl. Steinmann/Schreydgg (2002), S. 247-248; Gotze (2001), S. 407-410; Weigand/Buchner
(2000), S. 18.Schreydgg/Steinmann (1985), S. 403-406.
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umzusetzen sind.'"” Im Hinblick auf den bestehenden Ausstieg zum Ende des Betreu-
ungsprozesses hat der PE-Investor darauf hinzuwirken, dass die Kontroll- und Anpas-
sungsaktivititen im Laufe des Betreuungsprozesses verstirkt auf das Unternehmen
iibergehen. Dies erfordert einerseits eine Erweiterung der Kontrollressourcen und die
Installation einer Kontrollinstanz. Andererseits sind die Managementressourcen hin-

sichtlich der Anpassungsaktivititen auszuweiten.

Zeichnet sich trotz Kontroll- und Anpassungsaktivititen eine bedrohliche Lage des
Unternehmens ab oder ist das Unternehmen bereits in eine Krisensituation geraten, lduft
die Betreuung des PE-Investors auf eine Sanierung mit dem Ziel des Turnaround hin-
aus. Die Sanierungsberatung durch den PE-Investor bindet jedoch Managementressour-
cen, die fiir die Betreuung anderer, Erfolg versprechender Unternehmen fehlen. Zudem
erfordert die Uberwindung der Krisensituation meist die Bereitstellung zusitzlicher Fi-
nanzmittel, die ebenfalls fiir andere Beteiligungsobjekte nicht zur Verfiigung stehen.
Insofern hat der PE-Investor zu entscheiden, ob eine Sanierung mit vertretbarem Auf-

wand Aussicht auf Erfolg hat oder ein friihzeitiger Exit vorteilhafter erscheint.''®

Ergebnis einer erfolgreichen Abwicklungsphase und damit des Betreuungsprozesses ist
die Realisierung des Businessplans und aller geplanten Finanzierungsrunden. Damit

sind wesentliche Voraussetzungen fiir den Exit des PE-Investors gegeben.

"7 Vgl. Piimpin/Pfister/Ankli/Amann (2005), S. 137-138.
¥ Vgl. Leopold/Frommann/Kiihr (2003), S. 173-175; Heitzer (2000), S. 50.
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EXITPROZESS
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Abbildung 29: Exitprozess zwischen Unternehmen und PE-Investor

(Quelle: eigene Darstellung)

Der Exitprozess beschreibt die Schlussphase der Transaktion und endet iiblicherweise

mit dem Desinvestment des PE-Investors (vgl. Abbildung 29).

Am Beginn der Schlussphase steht die Vorbereitung des Unternehmens und des PE-
Investors auf den Exit. Grundsétzlich ldsst sich vorher vertraglich vereinbaren, zu wel-
chem Zeitpunkt der Ausstieg erfolgt, welche Voraussetzungen fiir den Ausstieg zu er-
fiillen sind (z.B. Erreichung vorgegebener Projektziele) oder dass der Ausstieg zeitlich
unbestimmt und an keine Voraussetzungen gebunden ist. Je nach Vereinbarung kénnen
sich die Transaktionspartner entweder gezielt auf den Exit vorbereiten oder miissen die
Vorbereitung in relativ kurzer Zeit absolvieren, wenn etwa der PE-Investor sein Enga-

gement unvorhergesehen beenden mdochte.
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Der Unternehmer bzw. das Managementteam muss sich auf den Ausstieg des PE-
Investors vorbereiten, indem die bisher iiberlassenen Finanzmittel und in Anspruch ge-
nommene Managementunterstiitzung zu substituieren sind. Der zukiinftige Finanzbedarf
ist nunmehr durch alternative Finanzierungsmafnahmen zu decken, wéahrend bestimmte
unterstlitzende Managementaktivititen einschlieBlich der Kontroll- und Anpassungsak-
tivitidten zukiinftig nicht mehr vom PE-Investor iibernommen werden. Das Management
des Unternehmens sollte jedoch nach Abschluss der Betreuungsphase in der Lage sein,
sich neue Finanzierungsquellen selbst zu erschliefen und die Management-, Kontroll-
und Anpassungsaktivititen durch Aneignung der entsprechenden Management-, Kon-
troll- und Anpassungsfahigkeiten selbstdndig durchzufiihren. Gegebenenfalls sind neue
Transaktionen z.B. mit anderen Finanzierungspartnern und strategischen Kooperations-
partnern einzugehen, die fiir die Weiterentwicklung der Unternehmung Erfolg verspre-

chen.

Die Vorbereitung des PE-Investors lduft darauf hinaus, geeignete Desinvestitonsalterna-
tiven zu identifizieren, aus denen die Erfolg versprechendste Variante auszuwéhlen ist.
Wesentliches Kriterium ist hierbei die Erzielung einer angemessenen Rendite aus dem
Engagement (vgl. auch Abschnitt 3.1.3). Allerdings sollte sich der PE-Investor im Hin-
blick auf die Beurteilung eines potentiellen Beteiligungsobjekts bereits in der Entschei-
dungsphase des Matching-Prozesses mit einer konkreten Exit-Strategie auseinanderset-

zen und verschiedene Exit-Szenarien analysieren.' "

Fiir den PE-Investor stehen vielfédltige Optionen fiir die Desinvestition zur Verfii-

gungm:

e  Borsengang/Initial Public Offering (IPO)
e Trade Sale
e Secondary oder Tertiary Purchase

e Share Buy Back

9 vgl. Vater (2002), S. 113.
120 vgl. Leopold/Frommann/Kiihr (2003), S. 177;.Vater (2002), S. 113; Nathusius (2001a), S.84.
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e Liquidation/Insolvenz mit Abschreibung der Beteiligung

Durch einen Borsengang im Rahmen des Going Public (Public Equity) verduBBert der
PE-Investor seine einst erworbenen und bisher gehaltenen Unternehmensanteile iiber
die Bérse, wobei das Unternehmen dort neu gelistet wird. Ublicherweise ist die Borsen-
einfithrung gleichzeitig mit einer Kapitalerhohung verbunden, so dass parallel zur Ver-
auBerung der Altaktien des Unternehmens frisches Eigenkapital zuflieBt. Wesentliche
Bedingungen fiir einen Borsengang sind eine zulédssige Rechtsform (in Deutschland
meist AG oder KGaA) und die Erfiillung der Zulassungsvoraussetzungen der jeweiligen
Borse (Erbringung umfangreicher Publizititspflichten, Einhaltung bestimmter Rech-
nungslegungsstandards, Durchfiihrung von Analystenkonferenzen u.4.). Damit verbun-
den ist meist eine Verbesserung der Transparenz des Unternehmens, die neben den ein-

maligen Kosten des Borsengangs zusitzlich laufende Kosten verursacht.'*'

Beim Trade Sale verduBlert der PE-Investor seine Anteile an dem Unternehmen partiell
oder in toto an einen institutionellen Investor. Gleichzeitig konnen der bzw. die Unter-
nehmer ihre Anteile auch verduBern, so dass eine vollstindige Ubernahme moglich wi-
re. Eine VerduBlerung ist vor allem hochrentabel, wenn ein industrieller Investor in der
gleichen oder einer verwandten Branche aktiv ist und mit dem Erwerb Synergieeftekte
oder strategische Vorteile realisieren will. Dadurch steigt die Bereitschaft, einen strate-
gischen Kaufpreis zu zahlen, der u.U. hoher ldge als bei einem breiter platzierten Bor-
sengang. Daneben ist ein Trade Sale eine alternative Option zum Borsengang, wenn das
einst junge Unternehmen die Borsenreife noch nicht erreicht hat, die Kosten eines Bor-
sengangs zu hoch ausfallen oder die Einhaltung der Borsenreglementierungen zu um-

fangreich sind.'*

Mit einem Secondary oder Tertiary Purchase verdufert der PE-Investor seine Gesell-

schaftsanteile an einen anderen PE- oder Finanzinvestor. Dieser kann neben der erfor-

21 Vgl. Bérner/Geldmacher (2001), S. 695; Baltzer (2000), S. 61; Heitzer (2000), S. 52-53; Schefc-
zyk (2000), S. 46.

122 Vgl. Borner/Geldmacher (2001), S. 696; Nathusius (2001a), S. 85; Baltzer (2000), S. 60; Heitzer
(2000), S. 52.
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derlichen Unternehmensfinanzierung auch die Managementunterstiitzung weiterfiihren.

Eine solche Desinvestition kommt in Betracht, wenn z.B.

¢ im Rahmen einer Neuausrichtung des PE-Fondsportfolios eine Beteiligung

nicht mehr in das Fondkonzept des PE-Investors passt

e die Managementunterstiitzung durch den PE-Investor keinen Wertzuwachs
mehr generiert, weil etwa erfolgversprechende Geschiftskontakte nicht mehr
vermittelt werden konnen oder die geforderte Managementunterstiitzung nicht

mehr erbracht werden kann.

e cin Borsengang oder Trade Sale als Exitkanal ausscheidet.

Der PE-Investor sucht dann einen oder mehrere andere Finanzinvestoren, zu dem das
Beteiligungsobjekt besser passt und der oder die bereit sind, einen entsprechend hohen

Kaufpreis zu zahlen.'”

Im Falle eines Share Buy Back erwerben der oder die Unternehmer die vom PE-Investor
gehaltenen Gesellschaftsanteile zuriick. Dies erfordert die Aufbringung eines hohen
Kapitalbedarfs durch den Unternehmer, was dadurch erschwert wird, dass seine privaten
Eigenmittel bereits in der Frithphase des Unternehmens zum grof3en Teil aufgezehrt und
in das Unternehmen investiert worden sind. Daher kommt in vielen Féllen nur ein
fremdfinanzierter MBO in Betracht, der den oder die Unternehmer durch Aufnahme von
Fremdkapital finanziell sehr stark belastet. Fiir den PE-Investor bleiben die Chancen,
einen relativ hohen Verkaufspreis zu realisieren beschrinkt, so dass ein Share Buy Back

als Exit fiir einen renditeorientierten Finanzinvestor nur bedingt in Frage kommt.'**

Im Falle einer Liquidation/Insolvenz steigt der PE-Investor aus, indem das Unternehmen
liquidiert oder als Insolvenzfall abgewickelt wird. Gleichzeitig wird {iblicherweise der

Gesellschaftervertrag gekiindigt. Eine derartige Desinvestition kommt dann in Betracht,

12 Vgl. Leopold/Frommann/Kiithr (2003), S. 177; Borner/Geldmacher (2001), S. 696; Nathusius
(2001a), S. 85; Heitzer (2000), S. 52.

124 Vgl. Bérner/Geldmacher (2001), S. 696; Nathusius (2001a), S. 85-86; Baltzer (2000), S. 59-60;
Heitzer (2000), S. 51.
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wenn sich Geschiftsmodell und/oder dessen Umsetzung als Misserfolg herausstellt. Die
Kiindigung des Gesellschaftervertrags fiihrt meist dazu, dass das zu substituierende Ei-
gen- und Fremdkapital wegen der Schwierigkeiten, einen anderen Investor zu finden,
nur schwer zu ersetzen ist. Fiir den PE-Investor ist die Liquidation meist gleichbedeu-
tend mit einem Totalverlust der investierten Fondsmittel, wenn nicht ausgewihlte mate-
rielle oder immaterielle Vermogensgegenstinde gewinnbringend verduflert werden kon-
nen oder eine Nettoliquiditit verbleibt. Die Beteiligung wird dann beim PE-Investor

teilweise oder komplett abgeschrieben.'>

3.2.2 Verhaltensannahmen im Transaktionsprozess

Die Kontextbetrachtung von beschrinkter Rationalitdt und Unsicherheit/Komplexitit

beinhaltet eine Gegeniiberstellung einer Verhaltensannahme und eines Umweltfaktors.

Die Verhaltensannahme beschriankte Rationalitdt (bounded rationality) geht davon aus,
dass PE-Investor und Unternehmer wihrend des Transaktionsprozesses zwar danach
streben, rational zu handeln. Dies gelingt ithnen jedoch nur bedingt, weil einerseits die
Informationsbeschaffung unvollstindig ist. Zum anderen sind die Informationsaufnah-
me, -verarbeitung, -bewertung und -speicherung von Individuen limitiert und nicht frei
von Fehlern. Ursache hierfiir sind eingeschrinkte kognitive Fahigkeiten des menschli-

126
chen Verstandes.

Hinzu kommen Probleme der verbalen Kommunikation, die vor
allem dann auftreten, wenn bestimmte Informationsstrukturen, wie etwa implizites Wis-
sen'?’, nicht oder nur sehr schwer kommuniziert werden kdnnen. So kann es fiir den
Unternehmer wihrend der Transaktion erhebliche Probleme darstellen, dem PE-Investor
zur Innovationsbeurteilung sein innovatives Wissen in Form der Geschiftsidee ver-
standlich zu machen. Dabei sind die Kommunikationsfihigkeiten ebenso wie die Infor-
mationsverarbeitungskapazititen des Unternehmers und PE-Investors begrenzt. Anders-

herum treten Probleme wiahrend der Transaktion auf, wenn dem Unternehmer das Ver-

125 Vgl. Vater (2002), S. 113; Heitzer (2000), S. 54; Schefczyk (2000), S. 44.
126 Vgl. Williamson (1985), S. 44-47; Simon (1957), S. 198.

Implizites Wissen (tactic knowledge) ist gegeniiber explizitem Wissen (explicit knowledge) nur
schwer formalisierbar und stark an das Individuum als Wissenstriager gebunden. Damit lasst es
sich durch Verbalisierung, Dokumentation und Kommunikation relativ schwer transferieren. Vgl.
North (2002), S. 45-49; Picot/Dietl/Franck (2002), S. 70.
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stindnis flir Finanzierungsfragen fehlt und er das Finanzierungskonzept des PE-
Investors nur schwer beurteilen kann. Zwar kénnen PE-Investor und Unternehmer ihre
Informations- und Wissensdefizite bis zu einem bestimmten Malle abbauen. Der damit
verbundene zeitliche Aufwand und Ressourceneinsatz verursacht jedoch Transaktions-
kosten, so dass eine Abwigung zwischen Transaktionskosten und -ergebnis vorzuneh-

men ist.'?®

Beschrinkte Rationalitit wird fiir den PE-Investor und Unternehmer dann zum Problem,
wenn die Grenze der Informationsverarbeitungskapazititen und Kommunikationsfahig-
keit erreicht ist. Dies tritt umso eher ein, je unsicherer und komplexer sich die Umwelt

gestaltet.'”’

Unsicherheit als Umweltfaktor ist Folge einerseits der unvollstindigen Informations-
stinde zwischen PE-Investor und Unternehmer. Transaktionsrelevante Informationen
konnen dem PE-Investor und Unternehmer verborgen beleiben oder lassen sich nur mit
einem unverhdltnisméfBig hohen Aufwand beschaffen. Bestimmte Informationen kénnen
fiir beide oder nur fiir einen Transaktionspartner nicht oder nur schwer zuginglich sein.
Zum anderen resultiert Unsicherheit aus der Zukunftsbezogenheit wéahrend des Transak-
tionsprozesses. So werden in frilhen Transaktionsphasen Informationen benétigt, die
sich auf spétere Transaktionsphase beziehen und auch erst dann mit Sicherheit durch
Eintreten der jeweiligen Situation konkret vorliegen'’. So besteht fiir den PE-Investor
Unsicherheit beziiglich der weiteren geschiftlichen Entwicklung des Unternehmens, die
umso hoher ausfillt, je innovativer das Geschéftskonzept ist und je weiter die Realisie-
rung des Businessplans in der Zukunft liegt. Erst mit zunehmender Umsetzung des Ge-
schiftsplans und Etablierung des Unternehmens, d.h. weiter voranschreitendem Trans-
aktionsprozess, nimmt die Unsicherheit fiir den PE-Investor ab. Aus Sicht des Unter-
nehmers besteht Unsicherheit beziiglich der zukiinftig bereitgestellten Finanzmittel und
Managementunterstiitzung des PE-Investors. Erst mit Absolvierung weitere Finanzrun-
den und Inanspruchnahme der Managementbetreuung nimmt die Unsicherheit fiir den

Unternehmer ab. Insgesamt bleibt festzuhalten, dass mit zunehmender Transaktionsun-

128 ygl. Heitzer (2000), S. 32.
129 Vgl. Picot/Dietl (1990), S. 179.
19 Vgl. Picot/Dietl/Franck (2002), S. 70; Williamson (1985), S. 56-60
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sicherheit auch die Transaktionskosten fiir den PE-Investor und den Unternehmer stei-

gen et vice versa."!

Komplexitit als Umweltfaktor beschreibt die Vielzahl (Anzahl von Elementen und Re-
lationen), Vielfalt (Verschiedenartigkeit der Elemente und Relationen), Vieldeutigkeit
(Unbestimmtheit der Elemente und Relationen) und Verdnderlichkeit (Dynamik der
Elemente und Relationen) relevanter Beziehungsstrukturen, die durch Strukturelemente
und Strukturrelationen gekennzeichnet sind. Komplexe Beziehungsstrukturen lassen
sich bei vorliegen beschriankter Rationalitdt nur in bestimmtem Mafe erfassen und be-
greifen. Im konkreten Fall zielt Komplexitat auf die Beziechungsstrukturen zwischen PE-
Investor und Unternehmer ab. Fiir den PE-Investor konnen komplexe Innovationsstruk-
turen des Unternehmers ein Problem darstellen, die sich z.B. in Form hoher Produkti-
ons-, Beschaffungs-, Vermarktungs-, F&E-, Logistikkomplexitit des Unternehmens
niederschlagen. Fiir den Unternehmer gilt gleiches analog fiir komplexe Strukturen des
Finanzierungskonzepts und der Managementbetreuung des PE-Investors. Um das Kom-
plexititsproblem zu bewdltigen, ist je nach vorhandener Rationalitit eine Komplexitits-
reduktion erforderlich. Die Beziehungsstrukturen sind auf ein vertretbares Mal} zu ver-
einfachen, in dem nur eine begrenzte Anzahl von Strukturelementen und Strukturrelati-
onen mit bestimmten Auspragungsmoglichkeiten betrachtet wird. Dies fiihrt jedoch da-
zu, dass der PE-Investor die Innovationsstrukturen und der Unternehmer die Strukturen
des Finanzierungskonzepts und der Managementbetreuung nur unvollstindig abbilden,
was wiederum das Transaktionsergebnis beeinflussen kann. Je hoher die Komplexitit
der Strukturbeziehungen, desto hoher fallen die Transaktionskosten aus. Dies gilt so-
wohl bei dem Versuch, die Komplexitidt wahrend des Transaktionsprozesses so weit es
geht zu erfassen und begreitbar zu machen, als auch die Komplexitéit unter Inkaufnahme
eines schlechteren Transaktionsergebnisses zu reduzieren. Daher miissen PE-Investor
und Unternehmer eine Abwégung zwischen Komplexititsreduktion und Qualitdt des

- : 132
Transaktionsergebnisses vornehmen

Bl Vgl. Kreikebaum/Gilbert/Reinhardt (2002):, S. 31-32
12 ygl. Heitzer (2000), S. 132; Picot/Dietl (1990), S. 179.
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Wie bei der beschriankten Rationalitdit und Unsicherheit/Komplexitidt beinhaltet die
Kontextbetrachtung von Opportunismus und Spezifitdt und Unsicherheit eine Gegen-

iberstellung einer Verhaltensannahme und eines Umweltfaktors.

Opportunismus als Verhaltensannahme ist Folge von individueller Nutzenmaximierung,
bei der PE-Investor und Unternehmer sich in ihrem Verhalten und Handeln an den eige-
nen Interessen und Vorteilen orientieren. Verfolgen beide Transaktionspartner verschie-
dene individuelle Ziele, besteht die Gefahr opportunistischen Verhaltens. Dabei nutzt
ein Transaktionspartner durch sein Verhalten den anderen Transaktionspartner zu des-
sen Lasten aus. Transaktionspartner streben danach, ihren individuellen Nutzen zu ma-

ximieren.'*

Individuelle Nutzenmaximierung und opportunistisches Verhaltenspotential des PE-
Investors und Unternehmers lassen sich aus den jeweiligen Erfolgszielen ableiten. Der
individuelle Nutzen des Unternehmers resultiert sowohl aus finanziellen als auch stark
aus personlichen Motiven (vgl. auch Abschnitt 3.1.2). Im letzt genannten Fall ist er be-
strebt, unternehmerisch selbstdndig, unabhingig und eigenverantwortlich zu handeln,
um sich selbst zu bestdtigen, zu verwirklichen und seinen Pioniergeist auszuleben. Ab-
hingig vom Lebenszyklus des Unternehmens richtet der Unternehmer seine Nutzenma-
ximierung an den jeweiligen Erfolgszielen aus (vgl. Tabelle 5). Der Unternehmer ver-
hilt sich opportunistisch, wenn die Verfolgung seiner persoénlichen und finanziellen
Erfolgziele den Erfolgszielen des PE-Investors zuwiderlduft. Dies gilt vor allem dann,
wenn der Unternehmer die Finanzmittel und Managementunterstiitzung des PE-
Investors ausnutzt, um seine personlichen Erfolgsziele zu erreichen. Dem PE-Investor
entsteht dadurch kein oder kaum Nutzen (ggf. sogar ein Schaden), da er seine Beteili-
gungsziele in Form einer addquaten Rendite nicht erreicht. Andererseits kann der PE-
Investor auch den Unternehmer ausnutzen, indem der PE-Investor moglichst schnell auf
einen Exit durch eine zu expansive Wachstumsstrategie hinwirkt, um einen hohen Ver-
kaufspreis fiir die gehaltenen Anteile zu realisieren. Stellt sich diese Strategie nach dem
Exit als zu expansiv heraus und gefdhrdet damit die Unternehmensexistenz, hat der ver-

bliebene Unternehmer das Nachsehen.

133 ygl. Picot Dietl/Franck (2002), S. 70-71; Williamson (1985), S. 47-50
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Opportunistisches Verhalten wird zum besonderen Problem in Verbindung mit Spezifi-
tit als Umweltfaktor. Dies wird fiir den Unternehmer und PE-Investor umso problema-
tischer, je hoher der Grad der Faktorspezifitit bzw. je spezifischer die relevanten Res-
sourcen des Transaktionspartners ausfallen. Spezifische Ressourcen lassen sich nur in
geringem Mafe oder mit relativ hohem Aufwand durch alternative Ressourcen substitu-
ieren. Gleichzeitig ist das Spektrum alternativer Einsatzmoglichkeiten spezifischer Res-
sourcen limitiert. Beides flihrt zu einem starken Abhéngigkeitsverhiltnis der Transakti-
onspartner und zu einer Intensivierung der Beziehung im Transaktionsprozess. Der
Aufwand zur Absicherung gegeniiber opportunistischem Verhalten des Transaktions-

partners verursacht mit zunehmender Spezifitit hohere Transaktionskosten.'**

Fiir den PE-Investor ist Spezifitit auf Seiten des Unternehmens in zweierlei Hinsicht
von Bedeutung. Zum einen investiert der Unternehmer bzw. das Managementteam die
vom PE-Investor bereitgestellten Finanzmittel in Sachkapital mit einem hohen Spezifi-
titsgrad (Sachkapitalspezifitit), der sich aus der Innovation als erstmalig wirtschaftlich
genutzte Neuerung am Markt ergibt. Je spezifischer die Innovation ausfallt, desto héher
ist auch die Sachkapitalspezifitit. Eine alternative Verwendung des Sachkapitals schei-
det zwecks mangelnder anderer Einsatzmoglichkeiten aus, so dass die spezifisch gebun-
denen Finanzmittel fiir den PE-Investor quasi verloren sind. Neben der Sachkapitalspe-
zifitdt kann auch die Humankapitalspezifitit des Unternehmers zum Problem werden.
Spezifisches Humankapital umfasst hier neues, implizites Wissen, das an die Person des
Unternehmers gebunden und fiir die erfolgreiche Umsetzung der Innovationsprozesse
erforderlich ist. Dieses implizite Wissen kann aufgrund der limitierten Informationsver-
arbeitungskapazitit des PE-Investors und eingeschrinkten Kommunikationsfahigkeit
des Unternehmers nur unzureichend weitergegeben werden. Fiir den PE-Investor wird
dies zum Problem, wenn der Unternehmer aus dem Unternehmen ausscheidet und sich
nicht ohne weiteres substituieren ldsst. Zudem kann die Kommunikationsbereitschaft
des Unternehmers nur gering ausfallen, wenn er kein Interesse und Nutzen davon hat,
sein Wissen offen zu legen bzw. weiterzugeben. Dadurch erhélt der Unternehmer ein
Druckmittel gegeniiber dem PE-Investor. Insgesamt betrachtet wird der PE-Investor

wiéhrend des Transaktionsprozesses versuchen, gegen opportunistisches Verhalten auf-

134 Vgl. Kreikebaum/Gilbert/Reinhardt (2002), S. 31.
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grund hoher Sachkapital- und Humankapitalspezifitiat entsprechend vorzugehen bzw.
sich abzusichern, was wiederum h6here Transaktionskosten verursacht. Die mit zuneh-
mender Spezifitit der Innovation verbundene Erh6hung des Grades an Sachkapital- und

Humankapitalspezifitit steigert somit die Transaktionskosten fiir den PE-Investor.'>>

Fiir den Unternehmer kann die spezifische Finanzierungsstrategie und Management-
betreuung des PE-Investors zum Problem werden. Aufgrund der limitierten Informati-
onsverarbeitungskapazitit des Unternehmers und der eingeschrinkten Kommunikati-
onsfahigkeit des PE-Investors ist der Unternehmer bei hoher Spezifitit nur bedingt in
der Lage, die Vorteilhaftigkeit der Finanzierungsstrategie und Qualitit der Manage-

mentbetreuung des PE-Investors zu beurteilen.

3.2.3 Verhalten des Unternehmers und Private Equity Investors in den Prozess-

phasen

3.2.3.1 Anbahnungsphase

In der Anbahnungsphase fallen sowohl auf Seiten des Unternehmers als auch des PE-
Investors Anbahnungskosten an."*® Diese setzen sich wiederum aus den Suchkosten der

Suchphase und den Informationskosten der Informationsphase zusammen.

In der Suchphase fiihrt beschriankte Rationalitit des PE-Investors in Verbindung mit
Unsicherheit/Komplexitit zu einer unvollstindigen Suche nach geeigneten Unterneh-
men als potentielle Transaktionspartner. Je vollstindiger die Suche erfolgen soll, desto
hohere Anbahnungskosten fallen fiir die Identifizierung weiterer Beteiligungskandida-
ten an. Andererseits ist eine zunehmende Transaktionshdufigkeit von PE-Investoren
infolge der Beteiligung an einer Vielzahl an Unternehmen mit economies of scale (z.B.
Fixkostendegression durch bessere Auslastung der Suchinstrumente), economies of
scope (z.B. flexibel einsetzbare PE-Manager) und Lern-/Erfahrungseffekte (z.B. zukiinf-
tige Vermeidung von Suchfehlern oder Verbesserung der Suchstrategie) verbunden, so

dass die durchschnittlichen Anbahnungskosten mit jeder neuen Beteiligungssuche ten-

5 Vgl. Heitzer (2000), S. 136-138; Picot/Dietl (1990), S. 179-180..
1% Vgl. Hering/Vincenti/Heinle (2002), S. 615.
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denziell sinken."”” Durch Systematisierung der Suche lassen sich Suchkosten verrin-
gern, indem ein Datenpool an Unternehmen (z.B. internetbasierte Datenbank) nach be-
stimmten formellen Suchkriterien (Lebenszyklusphase, Wachstumsrate, Branche, Tech-
nologie, Region u.4.) durch Einsatz von Suchalgorithmen (z.B. Internet-
Suchmaschinen) durchsucht wird. Die Suchergebnisse liefern auch erste Hinweise auf
die Sach- und Humankapitalspezifitidt der gefundenen Unternehmen (z.B. spezifische
Technologie, Branche oder Produktionsverfahren), um das Schadenspotential durch
opportunistisches Verhalten abzuschétzen. Die informelle Suche ldsst sich hingegen nur
eingeschrinkt systematisieren. Hier fallen Suchkosten fiir das Networking innerhalb des
sozialen Netzwerks des PE-Fond-Managers und ggf. fiir eine erste Kontaktaufnahme

und Kommunikation mit potentiellen Beteiligungsobjekten an.

Beschrinkte Rationalitit des Unternehmers in Verbindung mit Unsicher-
heit/Komplexitdt fiihrt auch hier zu einer unvollstindigen Suche nach geeigneten PE-
Investoren als potentielle Transaktionspartner. Eine Ausweitung der Suche bedeutet fiir
den Unternehmer im Vergleich zum PE-Investor eine relativ hohe Transaktionskosten-
belastung (z.B. Durchsuchen von PE-Branchen/Unternehmensverzeichnisse, Teilnahme
an Griinderborsen oder der Besuch von Griindermessen, -konferenzen und -kongressen),
da wertvolle Zeit nicht fiir die Umsetzung der Geschéftsidee zu Verfligung steht. Zudem
bleibt aufgrund der geringen Transaktionshiufigkeit eines Unternehmers mit verschie-
denen PE-Investoren entlang des Lebenszyklusses das Potential fiir eine Senkung der
durchschnittlichen Suchkosten aufgrund von economies of scale, economies of scope
und Lern-/Erfahrungseffekten beschrankt. Jedoch kann der Unternehmer durch Syste-
matisierung der Suche mittels geeigneter Suchkriterien (Anlageschwerpunkte der PE-
Investoren bzw. PE-Fonds) mit geringem Zeitaufwand gezielt suchen und so seine
Suchkosten verringern. Dies gilt allerdings nur bei Vorhandensein einer (elektroni-
schen) Datenbasis mit hinterlegten Informationen iiber PE-Investoren. Um auf formel-
lem Wege einen ersten personlichen Kontakt mit PE-Investoren herzustellen, kann es
erforderlich sein, zunéchst schriftlich einen Antrag zu stellen. Der mit der Antragsstel-
lung verbundene Zeitaufwand und Ressourcenbindung kann beim Unternehmer erhebli-

che Suchkosten verursachen. Sind aufgrund einer Vielzahl von Unternehmensanfragen

17 Vgl. Macharzina (2003), S. 297 u. 312-313; Picot (1982), S. 272
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die Erfolgschancen relativ gering, personlich in Kontakt mit PE-Managern zu gelangen,
ist der Unternehmer gezwungen, mehrere Antrdge an verschiedene PE-Investoren zu

138 Das informelle Suchen im sozialen Umfeld des Unternehmers erfordert Net-

stellen.
working und zeitlichen Aufwand fiir eine erste Kontaktaufnahme und Kommunikation
mit potentiellen PE-Investoren. Je effektiver der Unternehmer Kommunikations-, Ge-
sprachs- und Verhandlungstechniken einsetzt, desto stirker kann er seine Suchkosten

senken.

In der Informationsphase verursacht beschrinkte Rationalitit des PE-Investors in Ver-
bindung mit Unsicherheit/Komplexitit hohere Transaktionskosten fiir Informationsbe-
schaffung, -aufbereitung, -bewertung, -auswertung und -speicherung. Der PE-Investor
kann die vielfdltigen Informationsquellen aufgrund unvollstindiger Kenntnis iiber deren
Existenz, limitierter Verfligbarkeit und zeitlich begrenzten Aufwand nur in bestimmtem
Umfang nutzen. Evtl. lassen sich externe Informationsagenten einsetzen, was wiederum
mit zusdtzlichen Informationskosten verbunden ist. Wie bei den Suchkosten ist eine
zunehmende Transaktionshiufigkeit des PE-Investors mit tendenziell sinkenden durch-
schnittlichen Informationskosten verbunden. So kann die eigene IuK-Technologie, mit
der relevante Informationen beschafft, aufbereitet, bewertet, ausgewertet, gespeichert
und besser ausgelastet werden.'” Einmalig entwickelte bzw. beschaffte Software fiir
Informationsanalysen ldsst sich quasi unbegrenzt einsetzen, was die durchschnittlichen
Informationskosten senkt. Ebenso kdnnen bei einem PE-Investor mit unterschiedlichen
PE-Fonds die PE-Manager auf die gleiche TuK-Infratruktur zugreifen. Vertiefend kann
der PE-Investor auch aus den gewonnenen Informationen Riickschliisse iiber das bishe-
rige Verhalten des Unternehmers gewinnen (z.B. bisheriger Lebenslauf oder Reputation
des Unternehmers), um das Schadenspotential durch opportunistisches Verhalten besser
abzuschitzen. Allerdings gilt dies bei jungen Unternehmern bzw. Unternehmensgriin-

dungen nur in eingeschranktem Male.

138 Insb. auf dem formellen PE-Markt sind die Erfolgschancen von antragstellenden Unternehmens-

griindungen relativ gering, liberhaupt in eine Vorauswahl bei einem PE-Investor zu gelangen, ge-
schweige denn, nach eingehender Beteiligungspriifung auch einen Beteiligungsvertrag abschlieen
zu konnen. Vgl. Engelmann/Juncker/Natusch/Tebroke (2000), S. 136.

139 vgl. Picot (1982), S. 270-217.
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Fiir den Unternehmer ist die Informationsphase iiblicherweise mit erheblichen Informa-
tionskosten verbunden, da im Unterschied zum PE-Investor zumeist die erforderliche
IuK-Infrastruktur nicht vorhanden ist, um relevante Informationen effektiv zu beschaf-
fen, aufzubereiten, zu bewerten, auszuwerten und zu speichern. Damit kann die be-
schrinkte Rationalitidt des Unternehmers in einem unsicheren und komplexen Umfeld
kaum kompensiert werden. Hinzu kommt der zeitliche Aufwand, den die Informations-
verarbeitung in Anspruch nimmt und so wertvolle Ressourcen bindet. Informationen
iber das bisherige Verhalten von PE-Investoren lassen sich auch iiber das soziale Netz-
werk des Unternehmers beschaffen. Durch bestehende oder neu aufgebaute Kontakte zu
anderen Unternehmern, an denen ein betreffender PE-Investor beteiligt ist bzw. war,
kann der Unternehmer Informationen iiber opportunistisches Verhalten des PE-
Investors erfahren. Hinweise geben die Erfahrungen wiahrend des dortigen Transakti-
onsprozesses und die Zufriedenheit mit dem Finanzierungskonzept und der Manage-

mentbetreuung.'*’

3.2.3.2 Vereinbarungsphase

In der Vereinbarungsphase fallen sowohl auf Seiten des Unternehmers als auch des PE-
Investors Vereinbarungskosten an.'*! Diese setzen sich wiederum aus den Entschei-
dungskosten der Entscheidungsphase und den Einigungskosten der Einigungsphase zu-

sammen.

In der Entscheidungsphase fallen fiir die beiden Transaktionspartner folgende Kosten
an, wobei beschrinkte Rationalitidt in Verbindung mit unsicheren Informationen des
komplexen Unternehmer - bzw. Unternehmerumfelds jeweils hohe Entscheidungskos-

ten verursachen kann:

o  Unternehmer: Kosten zur Konzeptionierung, Erstellung und Prisentation des

Businessplans.

149 Vgl. Hering/Vincenti/Heinle (2002), S. 615.
I Vgl. Hering/Vincenti/Heinle (2002), S. 615.
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e  PE-Investor: Kosten zur Durchfiihrung der Due Diligence sowie Bewertung der
Unternehmerperson bzw. des Unternehmerteams, der Geschiftsidee, des Busi-

nessplans, der Unternehmensorganisation und de Unternehmens selbst.

Eine zunehmende Transaktionshiufigkeit des PE-Investors fiihrt zu einer Senkung der
durchschnittlichen Entscheidungskosten. Einmalig entwickelte bzw. angeschaffte Soft-
ware zur Unterstiitzung der Due Diligence-Priifungen sowie Unternehmens- und Unter-
nehmerbewertung lasst sich beliebig oft einsetzten. Dabei kann gleichzeitig auf die Er-
gebnisse und Erkenntnisse aus vorangegangenen Transaktionen zuriickgegriffen wer-
den. So lassen sich nachtriglich identifizierte Fehler, Ungenauigkeiten oder Abwei-
chungen bei der Priifung bzw. Bewertung fiir neue Transaktionen vermeiden. Hingegen
ist das Kostensenkungspotential bei der Unternehmung stark eingeschrinkt, da der Un-
ternehmer i.d.R. nur einmalig einen Businessplan konzipiert und erstellt. Lediglich die
Prisentation vor unterschiedlichen PE-Investoren ldsst die durchschnittlichen Entschei-

dungskosten fiir den Unternehmer sinken.

Besteht bereits ein Vertrauensverhiltnis zwischen Unternehmer und PE-Investor, bei
dem gegenseitig von geringem Schadenspotential durch opportunistisches Verhalten
ausgegangen wird, kann die Detailpriifung im Rahmen der Due Diligence weniger in-
tensiv ausfallen. Dies wiirde einen geringeren Zeitaufwand und weniger Miihen fiir bei-
de Transaktionspartner bedeuten. Gleichzeitig ist der Unternehmer eher geneigt, sensib-
le Informationen an den PE-Investor zu Priifzwecken bereitzustellen, so dass der PE-
Investor den Informationen eine hohe Glaubwiirdigkeit und Plausibilitit schenken

142
kann.

In der Einigungsphase entstehen fiir Unternehmer und PE-Investor Verhandlungskosten,
die mafBigeblich durch die Verhandlungsvorbereitungen (Planung der Verhandlungsstra-
tegie und -abldufe, Formulierung von Vertragsentwiirfen) sowie Anzahl, Dauer und
Nachbereitung der Verhandlungsrunden bestimmt werden. Je mehr opportunistisches
Verhalten vom Gegeniiber erwartet wird und je spezifischer die Geschiftsidee bzw. das

Finanzierungskonzept und Management, desto umfangreicher werden Verhandlungen

142 Vgl. Brettel/Jaugey/Rost (2000), S. 154-158; Engelmann/Juncker/Natusch/Tebroke (2000), S. 93-
94; Engelmann/Heitzer (1999), S. 458-459
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iiber vertragliche Absicherungsmaflnahmen, was wiederum hohere Vereinbarungskos-
ten zur Folge hat. Eine hohe Transaktionshédufigkeit auf Seiten des PE-Investors senkt
dessen durchschnittliche Einigungskosten. Durch den Erwerb von Verhandlungsrouti-
nen und dem Lernen aus Verhandlungsfehlern konnen die PE-Manager bessere Ver-
handlungsergebnisse erzielen. Hingegen bleibt das Kostensenkungspotential bei dem
Unternehmen stark eingeschrinkt, da Unternehmer zumeist nur einmalig mit PE-

143
Investoren verhandeln.

Eine Einigung kommt dann zustande, wenn der subjektive Unternehmenswert des PE-
Investors, der dessen Kaufpreisobergrenze entspricht, groBer ist als der subjektive Un-
ternehmenswert des Unternehmers, der wiederum dessen Verkaufspreisuntergrenze dar-
stellt. Dabei handelt es sich iiblicherweise um den Ausgabepreis der im Rahmen einer
Kapitalerhohung neu ausgegebenen Gesellschaftsanteile, so dass der gezahlte Kaufpreis
des PE-Investors unmittelbar dem Unternehmen zur Wachstumsfinanzierung zuflief3t.
Der Kaufpreis der vom PE-Investor {ibernommenen Anteile an dem Unternehmen liegt
bei erfolgreicher Einigung zwischen den beiden Grenzpreisen. Je nach Verhandlungspo-
sition und -geschick der Transaktionspartner kann der Preis in die eine oder andere
Richtung getrieben werden. Aufgrund der hoheren Transaktionshéufigkeit liegen die

Vorteile hier beim PE-Investor.'*

Verschiedene Wertevorstellungen und Beteiligungskonditionen von Unternehmer und
PE-Investor beruhen auf unterschiedlichen Zielvorstellungen, Zukunftserwartungen,
Risikoeinstellungen, Synergiepotentialen und alternativen Investitionsmdglichkeiten. Je
weiter die Wertevorstellungen und Beteiligungskonditionen auseinander liegen, desto
langwieriger gestaltet sich der Verhandlungsprozess. Eine Anndherung in mehreren
Verhandlungsrunden kostet entsprechend Zeit und Aufwand fiir weitere Verhandlungs-
sitzungen, erneute Angebotsgestaltung, zusitzliche Argumentationsfindung und &hnli-
che Verhandlungsparameter. Einerseits geht die Verhandlungszeit dem Unternehmer
verloren, weil er die Entwicklung seines Unternehmens aufgrund des Fehlens der bend-

tigten Finanzmittel und Managementunterstiitzung nicht oder nur eingeschrinkt voran-

' Vgl. Hering/Vincenti/Heinle (2002), S. 615.
44 Vgl. Moxter (1990), S. 9-15.
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treiben kann. Dem PE-Investor wiederum entgehen Ertrdge aus dem Beteiligungsobjekt,

da er sein Kapital nicht renditeorientiert anlegen kann.

Besteht bei der Formulierung des Beteiligungsvertrages — dhnlich wie bei der Detailprii-
fung im Rahmen der Due Diligence — ein Vertrauensverhéltnis zwischen Unternehmer
und PE- Investor, kann auf detaillierte und reglementierte Vertragsregelungen u.U. ver-
zichtet werden. Dies wiirde weniger Zeit in Anspruch nehmen und geringere Transakti-
onskosten beim Vertragsabschluss verursachen. Allerdings ist dann zu beriicksichtigen,
dass mit weniger konkreten Vertragsregelungen ein groferer Handlungsspielraum der
Vertragspartner verbunden ist, der den Kostenvorteil nach Abschluss des Beteiligungs-

vertrages fiir einen oder beide Transaktionspartner relativieren kann.'®

3.2.3.3 Abwicklungsphase

In der Abwicklungsphase fallen sowohl auf Seiten des Unternehmers als auch des PE-

Investors Abwicklungskosten als ein Bestandteil der Betreuungskosten an.'*

Die Abwicklungskosten des PE-Investors umfassen die Bereitstellung und Erbringung
von Betreuungsleistungen. Zwar sind bei einer hands-off-Beteiligung die Abwicklungs-
kosten relativ gering. Allerdings steht dem kaum ein generierter Added Value gegen-
iiber. Umfangreiche Betreuungsleistungen bei einer reactive- und hands-on-Betreuung
verursachen hingegen hohere Abwicklungskosten, die jedoch i.d.R. mit einem zuneh-
menden Added Value verbunden sind. Insofern ist eine Abwégung zwischen Abwick-
lungskosten und generierbarem Added Value vorzunehmen. Je intensiver der Unter-
nehmer die Managementunterstiitzung in Anspruch nimmt bzw. je mehr Betreuungsleis-
tungen der PE-Investor anbietet, desto tiefer erhdlt der PE-Investor Einblick in das Un-
ternehmen. Die Unsicherheit des PE-Investors nimmt ab, was seine beschrinkte Ratio-
nalitidt weniger zum Problem werden ldsst. Zudem kann er das Schadenspotential durch
opportunistisches Verhalten besser beurteilen, indem die Sach- und Humankapitalspezi-

fitdt des Unternehmens bzw. des Unternehmers stirker zum Vorschein kommt. Eine

45 Vgl. Engelmann/Heitzer (2001), S. 220; Steiner/Tebroke (1999), S. 292; Weimerskirch (1999), S.
10-11

146 Vgl. Hering/Vincenti/Heinle (2002), S. 615.
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zunehmende Transaktionshdufigkeit ldsst die durchschnittlichen Abwicklungskosten
des PE-Investors sinken. Die Beratungsabldufe konnen durch neu gewonnene Erkennt-
nisse in der Managementbetreuung, durch Lernen aus vergangenen Beratungsfehlern

und bessere Auslastung der Betreuungskapazititen effizienter gestaltet werden.'¥’

Fiir das Unternehmen fallen Abwicklungskosten an, um den laufenden Informations-,
Mitsprache-, Kontroll- und Mitwirkungspflichten des PE-Investors nachzukommen.
Dazu ist ein Berichtswesen aufzubauen, zu etablieren und weiterzuentwickeln. Regel-
méBig sind Berichte iiber die Geschéftsentwicklung zu erstellen und dem PE-Investor
zu ibermitteln sowie die Vorstellungen und Betreuungsleistung des PE-Investors bei
der Geschiftsplanung und -umsetzung zu integrieren. Durch Wiederholung dieser Akti-
vititen wiahrend des Betreuungsprozesses lassen sich die durchschnittlichen Abwick-
lungskosten fiir das Unternehmen senken, indem durch Lern- und Erfahrungseffekte die

Berichterstellung und Integration des PE-Investors effizienter gestaltet werden kann.

Neben den Abwicklungskosten konnen je nach Ausgestaltung des Finanzierungsvertra-
ges auch weitere Vereinbarungskosten anfallen. Beim Auszahlungsstaging entstehen die
gesamten Verhandlungskosten fiir die Konditionen aller Finanzierungsrunden des Fi-
nanzierungsobjekts bereits in der Einigungsphase. Hingegen fallen beim Staging i.e.S.
in der Abwicklungsphase zusitzlich Kosten fiir die Verhandlungen iiber die weiteren

: . 148
Finanzierungsrunden an.

Fiir den PE-Investor gelten entsprechend die Ausfithrungen
zu den Kostenwirkungen in der Einigungsphase. Der Unternehmer hingegen kann mit
zunehmender Anzahl der Finanzierungsrunden seine durchschnittlichen Verhandlungs-
kosten in der Abwicklungsphase verringern. Mit jeder weiteren Finanzierungsrunde
gewinnt er an Erfahrungen und lernt aus Verhandlungsfehlern, was seine Verhand-
lungsposition gegeniiber dem PE-Investor in einer erneuten Finanzierungsrunde verbes-
sert. Mit jeder weiteren Finanzierungsrunde wird fiir den Unternehmer anhand des Ver-
haltens des PE-Investors dessen spezifische Finanzierungsstrategie zunehmend transpa-

renter. Dies gilt etwa hinsichtlich der Einhaltung von Finanzierungszusagen und der

Gestaltung der Finanzierungskonditionen. Damit ist es dem Unternehmer eher moglich,

47 Vgl. Leopold/Frommann/Kiihr (2003), S. 172-173; Engelmann/Heitzer (2001), S. 221.
8 Vgl. Brachtendorf (2004), S 46-47.
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opportunistisches Verhalten seitens des PE-Investors zu erkennen und zu beurteilen.
Beispielsweise werden Finanzierungszusagen in den ersten Finanzierungsrunden noch
eingehalten, spiter jedoch nicht mehr bzw. nur partiell. Oder zundchst gewéhrt der PE-
Investor dem Unternehmer giinstige Finanzierungskonditionen, die mit jeder weiteren

Finanzierungsrunde ungiinstiger fiir den Unternehmer ausfallen.

3.2.3.4 Anpassungsphase

In der Anpassungsphase fallen sowohl auf Seiten des Unternehmers als auch des PE-

Investors Anpassungskosten als ein weiterer Bestandteil der Betreuungskosten an.'*’

Anpassungskosten des PE-Investors umfassen die Kosten fiir die Wahrnehmung der
Kontrollaktivitdten sowie fiir die Initilerung und Durchsetzung entsprechender Anpas-
sungsmaBnahmen. Die Kontrollkosten erstrecken sich auf die Pramissen-, Durchfiih-
rungskontrolle und strategische Uberwachung. Damit verbunden sind eine laufende
Analyse der Planungsprdmissen und Zwischenzielerreichungen des Businessplans sowie
die Wahrnehmung ungerichteter Kontrollaktivititen. Entsprechend fallen Kosten fiir
Abweichungsanalysen und die Auswertung schwacher Signale an. Ist der PE-Investor
zudem personell in einem Gremium des Unternehmens vertreten, entsteht ein zeitlicher
Aufwand fiir Teilnahme an Sitzungen des Aufsichtrates, Beirats oder Gesellschafteraus-
schusses einschlieBlich der damit verbundenen Vor- und Nachbereitung."”® Mit steigen-
der Transaktionshdufigkeit konnen die durchschnittlichen Kontrollkosten gesenkt wer-
den. So entwickeln die PE-Manager eine gewisse Kontrollroutine, kdnnen schwache
Signale besser einschétzen und ldsst sich einmalig entwickelte bzw. beschaffte Kontroll-
und Analysesoftware beliebig oft einsetzen. Die Kontrollen verringern auch zunehmend
die Unsicherheit des PE-Investors, indem zu Beginn des Transaktionsprozesses erwarte-
te Ereignisse bzw. Situationen nun bestétigt werden oder nicht eintreten. Ebenso wird

opportunistisches Verhalten des Unternehmers sichtbar, indem anhand der nun zu beo-

49 Vgl. Hering/Vincenti/Heinle (2002), S. 615.
139 Vgl. Engelmann/Heitzer (2001), S. 220; Heitzer (2000), S. 49.
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bachtenden Zwischenzielerreichung oder -verfehlung die Ausrichtungen der Unterneh-

meraktivititen am Businessplan deutlich werden.""

Die Anpassungskosten des Unternehmens resultieren zundchst aus der Umsetzung von
Anpassungsmalinahmen, die der PE-Investor im Rahmen seiner Kontrollaktivitdten ini-
tiiert. Gehen im weiteren Verlauf des Anpassungsprozesses die Kontrollaktivitdten vom
PE-Investor zunehmend auf das Unternehmen iiber, fallen dort Kosten fiir Sammlung,
Aufbereitung, Bewertung, Auswertung, Speicherung und Ubermittlung von kontrollre-
levanten Informationen an. Abweichungsanalysen, die Bewertung schwacher Signale
und die Initiierung von Anpassungen, wobei auf die Vorarbeiten des PE-Investors zu-
rickgegriffen werden kann. So profitiert das Unternehmen von der vorangegangenen
Senkung der durchschnittlichen Kontrollkosten und kann diese durch eigene Wahrneh-
mung der Kontrollaktivititen weiter reduzieren. Daneben ist es dem Unternehmer in
starkerem Malle moglich, die Qualitit der (spezifischen) Managementbetreuung des PE-
Investors zu beurteilen. Hier zeigt sich etwa, inwieweit sich die Managementempfeh-
lungen des PE-Investors als Erfolgsreich herausgestellt haben, in welchem Umfang An-
passungsmafinahmen vorgenommen werden miissen und ob frithzeitig Anpassungsmaf-

nahmen initiiert worden sind.

3.2.3.5 Schlussphase

In der Schlussphase fallen sowohl auf Seiten des Unternehmers als auch des PE-

. .. 152
Investors Desinvestitionskosten an."

Fiir den PE-Investor fallen Desinvestitionskosten mit der Entscheidung fiir eine Desin-
vestitionsalternative an. Dies beinhaltet Kosten fiir die Beschaffung und Aufbereitung
der Exitrelevanten Informationen sowie fiir die Bewertung und den Vergleich der De-
sinvestitionsalternativen. Je nach in Betracht kommender Alternative entstehen zudem
Kosten fiir die Suche nach potentiellen Kdufern fiir die gehaltenen Anteile an dem Un-
ternehmen. Wie auch bei der Suche nach potentiellen Beteiligungsobjekten in der An-

bahnungsphase des Transaktionsprozesses ist aufgrund beschrinkter Rationalitdt des

B vgl. Kreikebaum/Gilbert/Reinhardt (2002):, S. 30.
132 Vgl. Hering/Vincenti/Heinle (2002), S. 615.
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PE-Investors in Verbindung mit Unsicherheit/Komplexitidt die Suche unvollstindig.
Entsprechend gelten die dort gemachten Ausfiihrungen. Je vollstindiger die Suche er-
folgen soll, desto hohere Desinvestitionskosten fallen fiir die Identifizierung weiterer
Kauferkandidaten an. Hingegen nehmen die durchschnittlichen Anbahnungskosten mit
steigender Transaktionshdufigkeit, d.h. Vielzahl verdauBerter Unternechmen, ab. Unsi-
cherheit wird vor allem beziiglich des zu realisierenden Verkaufspreises fiir die gehalte-
nen Anteile zum Problem, da die Preisbereitschaft potentieller Kdufer — sprich deren
Kaufpreisobergrenze — ex ante nicht bekannt ist. Dies kann dazu fiihren, dass sich nur
ein relativ geringer Verkaufspreis erzielen lasst oder ein Verkauf nicht zustande

kommt.'*?

Fiir das Unternehmen fallen mit dem Ausstieg des PE-Investors Desinvestitionskosten
fiir die Substitution der bisher iiberlassenen Finanzmittel und in Anspruch genommene
Managementunterstiitzung an. Der Unternehmer hat ein Konzept zu entwickeln, das
festlegt, mit welchen alternativen Finanzierungsmafinahmen der zukiinftige Finanzbe-
darf zu decken ist und in welcher Form die Managementaktivititen einschlieBlich der
Kontroll- und Anpassungsaktivititen iibernommen werden. Eine unternehmensinterne
Losung erfordert die Integration und Koordination der zukiinftigen Finanzierungs- und
Managementstrategie, was mit entsprechenden Koordinations- und Integrationskosten
verbunden ist. Bei einer unternehmensexternen Losung bedarf es der Identifizierung
alternativer Finanzierungs- bzw. Managementpartner, so dass in der Schlussphase dhn-
lich wie bei der Suche nach PE-Investoren in der Anbahnungsphase Anbahnungskosten

entstehen.

3.2.4 Divergierende Erfolgsauffassungen als Principal-Agency-Problem

Gegenstand der Principal-Agency-Theorie sind vertragliche Beziehungen zwischen ei-
nem oder mehreren Principals (Auftraggeber) und einem oder mehreren Agents (Auf-
tragnehmern). Dabei delegiert der Principal die Entscheidungsautoritit an den Agent,
weil der Auftraggeber davon ausgeht, dass der Auftragnehmer aufgrund seiner Leis-

tungsfahigkeit die vertraglich vereinbarten Leistungen besser erfiillen kann. Fiir die Er-

153 Vgl. Engelmann/Heitzer (2001), S. 221.
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bringung der geforderten Leistung erhdlt der Agent vom Principal eine vereinbarte Ent-

lohnung."**

PE-Kapitalgeber

Principal Principal
Agent
PE-Intermediir
‘ Principal
Agent L + Agent
| Unternehmer(team) |
' Principal
. Agent
| Beschiftigte |
Unternehmen

Abbildung 30: Principal-Agency-Beziehungen bei PE-Investments

(Quelle: eigene Darstellung)

Ubertragen auf die konkrete Problemstellung dieser Arbeit kénnen bei PE-Investments
vielféltige Beziehungen zwischen Principal und Agents vorliegen (vgl. Abbildung 30).
Der PE-Kapitalgeber als Principal kann entweder direkt das Unternehmen als Agent mit
der Umsetzung der Geschiftsidee und der Erwirtschaftung einer risiko-
/chancenorientierten Rendite beauftragen. Die Entlohnung des Agent erfolgt in Form
der Bereitstellung von Finanzmitteln durch den PE-Kapitalgeber. Oder er beauftragt
einen PE-Intermediér als Agent, eine addquate Rendite durch gezielte Streuung der Ri-

siken und Chancen einzelner Unternehmen zu erzielen. Der PE-Kapitalgeber geht davon

13 Vgl. Picot/Dietl/Franck (2002), S. 85-85; Heitzer (2000), S. 138;Kreikebaum/Gilbert/Reinhardt
(2002):, S. 34..
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aus, dass der PE-Intermediir aufgrund seiner spezifischen Fahigkeiten im Bereich Port-
foliomanagement die geforderten Aufgaben besser erfiillen kann. Die Entlohnung des
PE-Intermedidrs erfolgt iiblicherweise in Form einer Management-, Verwaltungs- oder
Fondsgebiihr und Erfolgsvergiitung, die der PE-Kapitalgeber zu entrichten hat. Im Fall
einer solchen Beauftragung tritt der PE-Intermediér in Principal-Agency-Beziehungen
mit verschiedenen Unternechmen als Agents und wirkt auf die Realisierung der jeweili-
gen Businessplanung und risiko-/chancenorientierten Rendite hin. Der PE-Intermedidr
wiederum geht davon aus, dass der Unternehmer aufgrund seines spezifischen Wissens
am besten in der Lage ist, die Geschiftsidee umzusetzen. Entlohnt wird der Unterneh-
mer mit der Bereitstellung von Finanzmitteln und Managementunterstiitzung. Schliel3-
lich tritt der Unternehmer bzw. das Unternehmerteam als Principal in Beziehungen zu
den Mitarbeitern des Unternehmens als Agents auf. Unternehmer erwarten, dass die
Mitarbeiter die ihnen gestellten Aufgaben — insb. auf operativer Ebene — besser erfiillen.

Die Entlohnung der Mitarbeiter erfolgt in Form von Lohn- und Gehaltszahlungen.'*

Im Fokus der weiteren Betrachtungen soll die Princpial-Agency-Beziehung zwischen
PE-Investoren (PE-Kapitalgeber oder PE-Intermediér) als Principal und dem Unterneh-
mer als Agent stehen. Wesentliche Merkmale einer solchen Beziehung sind die, Infor-
mationsasymmetrie von PE-Intermedidr und Unternehmer, die Qualitits- und Verhal-
tensunsicherheit sowie die Interessendivergenzen, auf die im Folgenden explizit einge-

gangen wird.

3.2.5 Merkmale der Prinzipal-Agent-Beziechung von Unternehmer und Private

Equity-Investor

133 ygl. Osnabrugge (2000), S. 98-101; Zemke (1995), S. 47-49.
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3.2.5.1 Informationsasymmetrie zwischen Unternehmer und Private Equity-

Investor

Kennzeichen der Principal-Agency-Beziehungen ist eine asymmetrische Informations-
verteilung zwischen PE-Investor und Unternehmer, die jeweils iiber unterschiedliche
Informationsstinde verfligen. Wéren die Informationen symmetrisch verteilt, wiirde der
PE-Investor die Handlungsalternativen des Unternehmers sowie dessen Zielpréiferenzen,
tatsdchlicher gewdhlter Alternative und Handlungsergebnisse kennen. Damit wire eine
Wohlfahrtsmaximierende Vertragsgestaltung zwischen PE-Investor und Unternehmer
moglich. Bei asymmetrischer Informationsverteilung hingegen kann der PE-Investor
Handlungsalternativen, Zielpriferenzen, Alternativenwahl und Handlungsergebnis des
Unternehmers nicht oder nur unzureichend beurteilen. Der PE-Investor ist demnach nur
bedingt in der Lage, sich von der Leistungsfahigkeit des Unternehmers und der Erbrin-
gung der vereinbarten Leistung zu iliberzeugen. Bei einem Unternehmerteam kommt
hinzu, dass auch zwischen den einzelnen Unternehmern Informationsasymmetrien be-
stehen. Demnach erstreckt sich die Informationsproblematik des PE-Investors nicht auf
eine sondern auf mehrere Personen. In Abhdngigkeit von der Kommunikationsstruktur,
Aufgaben- und Rollenstruktur, Status- und Machtstruktur sowie Affektstruktur inner-
halb des Unternehmerteams werden Handlungsalternativen, Zielpriferenzen, Alternati-
venwahl und Handlungsergebnis (vgl. auch Abschnitt 3.1.2) beeinflusst, was die Erfas-

sung durch den PE-Investor erschwert.'

Auf der anderen Seite ist der Unternehmer bzw. das Unternehmerteam nur unzureichend
iiber die Handlungsalternativen, Zielpraferenzen, Alternativenwahl und Handlungser-
gebnissen des PE-Investors informiert. Der Unternehmer kann aufgrund fehlender In-
formationen nur eingeschrinkt erkennen, welche Anforderungen der PE-Investor an ihn

stellt und welche Erwartungen er hat.

Um auf den gleichen Informationsstand zu gelangen bzw. sich dem Zustand symmetri-
scher Informationsverteilung anzunéhern, benétigen die Beziehungspartner jeweils In-

formationen des Gegeniibers. Dabei konnen Handlungsalternativen, Zielpréaferenzen,

1% vgl. Heitzer (2000), S. 139; Osnabrugge (2000), S. 98-101.
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Alternativenwahl und Handlungsergebnis im Zeitablauf Anderungen unterliegen, so
dass die in Erfahrung gebrachten Informationen bereits veraltet sind. So konnen sich
z.B. die Erfolgsziele des Unternehmers im Laufe der Beziehung verstéirkt in Richtung
personlicher Motive verschieben, was der PE-Investor erst mit einem gewissen zeitli-
chen Verzug in Erfahrung bringt. Insofern ist Informationsasymmetrie und mithin Re-

duzierung derselben im dynamischen Kontext zu betrachten."”’

3.2.5.2 Unsicherheit von Unternehmer und Private Equity-Investor

Unsicherheit ist Folge von Informationsasymmetrien zwischen Unternehmer und PE-

Investor. Bestimmte Informationen bleiben fiir einen Unternehmer und/oder PE-

Investor verborgen oder kdnnen nur mit unverhiltnisméfig hohem Aufwand beschaftt
werden. Je nach Zeitpunkt des Auftretens von asymmetrischen Informationsverteilun-

gen kann zwischen Qualitits- und Verhaltensunsicherheit unterschieden werden.'*®

Qualitdtsunsicherheit besteht bei Informationsasymmetrien, die vor oder wihrend des
Abschlusses des Beteiligungsvertrages vorliegt. Der Unternehmer ist gegeniiber dem
PE-Investor in Besitz von Informationen iiber bestimmte Qualitdtsmerkmale, die fiir die
Erbringung der geforderten Leistung von Relevanz sind. Hierbei handelt es sich um
feststehende Verhaltensmerkmale, die kurzfristig kaum dem Willen des Unternehmers
unterliegen. Solche Informationen beinhalten neben der Qualifikation, d.h. Talent, Fa-
higkeiten, Eigenschaften und Erfahrungen des Unternehmers auch die Gegebenheiten
des Unternehmens als Gegenstand der Beziehung bzw. des Beteiligungsvertrages. Der
PE-Investor ist daher unsicher, ob der Unternehmer die geforderte Leistung in Form der
Umsetzung der Geschéftsidee und Realisierung einer risiko-/chancenorientierten Rendi-

te erbringen kann."”’

Verhaltensunsicherheit liegt nach Abschluss des Beteiligungsvertrages vor. Gemeint
sind hier nicht feststehende Verhaltensmerkmale, tiber die der Unternehmer noch ent-

scheiden kann, wie etwa Flei3, Genauigkeit, Sorgfalt, Fairness, Entgegenkommen oder

7 Vgl. Spremann (1990), S. 562.
'8 Vgl. Picot/Dietl/Franck (2002), S. 70; Williamson (1985), S. 56-60
139 Vgl. Picot/Dietl/Franck (2002), S. 88-89; Spremann (1990), S. 567-568.
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Offenheit. Dem PE-Investor liegen keine oder nur unvollstdndige Informationen {iber
die Auspriagung dieser Verhaltensmerkmale des Unternehmers wéhrend der Vertrags-
laufzeit vor. Im Rahmen der Kontrollaktivititen kann der PE-Investor nur die Errei-
chung oder Verfehlung der vorher vereinbarten (Zwischen-)Ziele erkennen, nicht je-
doch, inwieweit ein Unternehmer durch sein Verhalten und Handeln dazu beigetragen
hat. Aus der erbrachten Leistung kann der PE-Investor somit unmittelbar keine Riick-

schliisse auf die nicht feststehenden Verhaltensmerkmale des Unternehmers ziehen.'®°

3.2.5.3 Interessendivergenzen zwischen Unternehmer und PE-Investor

Verfolgen PE-Investor und Unternehmer unterschiedliche Erfolgsziele (vgl. Abschnitt
3.1.2 und 3.1.3) und besteht dabei Informationsasymmetrie, liegen Interessendivergen-
zen vor. Dies wire nicht weiter problematisch, wenn der besser informierte Bezie-
hungspartner den Informationsvorsprung nicht zu Lasten des schlechter informierten
Beziehungspartners ausnutzt. Probleme treten erst in Verbindung mit individueller Nut-
zenmaximierung und opportunistischem Verhalten auf. Individuelle Nutzenmaximie-
rung bedeutet, dass Unternehmer und PE-Investor sich in ihrem Verhalten und Handeln
an den eigenen Interessen und Vorteilen orientieren. Verfolgen Unternehmer und PE-
Investor unterschiedliche individuelle Erfolgsziele, kann es zu opportunistischem Ver-
halten kommen, indem der schlechter informierte Beziehungspartner damit rechnen
muss, zu seinen Lasten vom besser informierten Beziehungspartner ausgenutzt zu wer-
den. Im Fall eines Unternehmerteams steht der PE-Investor einerseits den individuellen
Erfolgszielen, individuellen Nutzenmaximierungen und opportunistischen Verhaltens-
weisen der einzelnen Unternehmer gegentiber und anderseits dem Entscheidungsverhal-
ten der Gruppe. Beides kann weit reichende Interessendivergenzen zur Folge haben, so

dass der PE-Investor einem stirkeren Gefahrenpotential ausgesetzt ist.'®’

Interessendivergenzen konnen fiir den PE-Investor besonders dann problematisch wer-
den, wenn beim Unternehmer personliche Erfolgsmotive dominieren. Fiir den PE-

Investor ist es nur schwer moglich, dessen personliche Erfolgsziele zu erkennen und

10 vgl. Spremann (1990), S. 565-567.

11 vgl. Spieker (2004), S. 22-31; Picot Dietl/Franck (2002), S. 70-71; Heitzer (2000), S. 140; Willi-
amson (1985), S. 47-50.
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nachzuvollziehen. Im Unterschied zu finanziellen Erfolgszielen besteht bei personlichen
Motiven die Gefahr von Irrationalitdt, wenn das Verhalten des Unternehmers stark
durch Gefiihlssituationen, wie z.B. Emotionalitdt, Impulsivitdt oder Inspirationen, ge-
prégt ist. Zudem konnen personliche Erfolgsmotive in Abhingigkeit von der Motivation
des Unternehmers im Laufe der Beziehung Anderungen unterliegen, was die Erfassbar-
keit durch den PE-Investor weiter erschwert. Allerdings bilden die personlichen Verhal-
tensmerkmale eines Unternehmers dessen Keimzelle und Triebfeder fiir Innovationen
und schaffen erst die Voraussetzung flir die Erreichung der finanziellen Erfolgsziele.
Bei Unternehmerteams kommt hinzu, dass gruppenbezogene Verhaltensmerkmale als
Folge von Gruppeninteraktionen z.B. zu gegenseitiger Motivation oder personlichen
Konflikten fiihren, was wiederum die personlichen Erfolgsmotive der einzelnen Unter-
nehmer beeinflussen kann. Die Erfassung solcher Gruppenwirkungen, die im Zeitablauf
auch Anderungen unterliegen kénnen, ist dem PE-Investor jedoch nur bedingt mog-

lich.'¢?

3.2.6 Verhaltensrisiken vor und nach Vertragsabschluss

3.2.6.1 Hidden Information

Bei Vorliegen von Hidden Informationen verfiigt der Unternehmer vor Abschluss des
Beteiligungsvertrages iiber Informationen beziiglich des Zustands des Unternehmens
und des Unternehmensumfelds, die dem PE-Investor nicht und nur unter Inkaufnahme
eines unverhdltnismafig hohen Aufwands zur Verfiigung stehen. Der PE-Investor kann
zwar die Handlungen des Unternehmers ex ante beobachten, nicht jedoch den Zustand
des Unternehmens und des Unternehmensumfelds, weil ihm die erforderlichen Fach-
kenntnisse fehlen oder er keinen Zugang zu den entscheidungsrelevanten Informationen
hat. Fiir den PE-Investor besteht die Gefahr, dass der Unternehmer seinen Informations-
vorsprung im Vorfeld und wihrend der Vertragsverhandlungen fiir die Verfolgung sei-
ner Interessen ausnutzt. Der Unternehmer wird nur solche Informationen preisgeben, die

ithm bei Vorliegen individueller Nutzenmaximierung den groBten Nutzen bringen.

162 Vgl. Lechler/Gemiinden (2003), S. 29-39; Dreier (2001), S. 105-119; Hiicker/Scherer (2000), S.
533-534..
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Gleichzeitig unterdriickt er Informationen, die negativ auf seine Nutzenmaximierung
wirken (z.B. Entwicklungsfehlschldge, technologische Umsetzungsprobleme oder
Marktakzeptanz des Prototyps). Ebenso kann der Unternehmer verfilschte oder unwah-
re Informationen tibermitteln, deren Korrektheit bzw. Wahrheitsgehalt sich nicht oder
nur schwer vom PE-Investor iiberpriifen lasst. Der PE-Investor wird daher grundsétzlich
alle Informationen anzweifeln, die ihm der Unternehmer zur Verfligung stellt und die er
nicht nachvollziehen kann. Bleiben dem PE-Investor bestimmte Informationen verbor-
gen oder beriicksichtigt er verfalschte oder unwahre Informationen bei seiner Entschei-
dungsfindung, lduft er Gefahr, einen Unternehmer bzw. ein Unternehmen mit zu hoher
Risikobelastung als Vertragspartner bzw. Beteiligungsobjekt auszuwéhlen (adverse se-

lection).'®

3.2.6.2 Hidden Characteristics

Im Fall von Hidden Characteristics verfiigt der Unternehmer vor Abschluss des Beteili-
gungsvertrages liber Informationen beziiglich seiner Qualititsmerkmale, die dem PE-
Investor nicht und nur unter Inkaufnahme eines unverhéltnisméBig hohen Aufwands zur
Verfiigung stehen. Der PE-Investor ist somit unsicher beziiglich der Qualitdtsmerkmale
(Talent, Leistungsfahigkeit, Qualifikation, Erfahrungen, Risikoeinstellung, u.d.) des
Unternehmers, die sich auf ihn selbst oder auf die von ihm angebotene Leistung in Form
der geplanten Umsetzung des Businessplans beziehen. Die Qualitdtsmerkmale sind
zwar vom Unternechmer zumindest kurzfristig nicht beeinflussbar, d.h. exogen gegeben.
Dem PE-Investor werden sie jedoch erst nach Abschluss des Beteiligungsvertrages an-
hand der vom Unternehmer erbrachten Leistung bekannt. Erst hier zeigen sich Ausbil-
dungs-, Eignungs-, Erfahrungs- und Wissensdefizite, die dem PE-Investor vor Vertrags-
abschluss unbekannt geblieben sind. Der Unternehmer kann solche Informationen ex
ante verschweigen oder sogar verfialschen. Das Resultat von Qualitdtsunsicherheit als

Folge vorvertraglicher Informationsasymmetrie ist, wie auch bei Hidden Information,

163 Vgl. Heitzer (2000), S. 139-140; Wenger/Terberger (1988), S. 507; Arrow (1985), S. 37..
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Adverse Selection. Fiir den PE-Investor besteht die Gefahr, einen ungeeigneten, d.h.

unqualifizierten Unternehmer als Vertragspartner auszuwéhlen.'®*

3.2.6.3 Hidden Action

Bei Vorliegen von Hidden Action kann der PE-Investor nach Abschluss des Beteili-
gungsvertrags die Handlungen des Unternehmers nur bedingt beobachten. Das Verhal-
ten des Unternehmers unterliegt dessen Willen, ist aber nur eingeschrinkt vom PE-
Investor z.B. aufgrund geographischer Distanz oder fehlender Sachkenntnis erkennbar.
Die Verhaltensmerkmale des Unternehmers, wie Leistungsbereitschaft, Zuverldssigkeit,
Sorgfalt, Piinktlichkeit u.4., bleiben dem PE-Investor verborgen, so dass sich der Unter-
nehmer opportunistisch zu Lasten des PE-Investors verhalten kann, ohne Sanktionen
befiirchten zu miissen. Der Unternehmer tendiert im Rahmen seiner individuellen Nut-
zenmaximierung dazu, nach Vertragsabschluss die vertraglichen Zusicherungen zu ver-
nachldssigen, nicht einzuhalten und relevante Informationen dem PE-Investor nicht zu
iibermitteln oder zu verfilschen. Dies wird er um so eher tun, je weniger der PE-
Investor seine Handlungen beobachten und ihn {iberwachen kann. Daneben hat der PE-
Investor ex post nicht die Moglichkeit unmittelbar zu erkennen, ob eine wihrend der
Vertragsbeziehung erbrachte Leistung auf die Handlungen des Unternehmers oder auf
andere Umstidnde zuriickfiihren ist. Dem PE-Investor fehlt zur Beurteilung das notwen-
dige Wissen, das wiederum der Unternehmer besitzt aber nicht preisgibt. Ob fiir Zieler-
reichungen oder -verfehlungen der Unternehmer verantwortlich ist, bleibt dem PE-
Investor verborgen. Das Gefahrenpotential fiir den PE-Investor bei Verhaltensunsicher-

heit nach Vertragsabschluss wird schlieBlich als Moral Hazard bezeichnet.'®

Besonders problematisch wird es fiir den PE-Investor, wenn der Unternehmer die Res-
sourcen des Unternehmens zur Verfolgung seiner privaten Erfolgsziele verwendet (sog.
Perk Consumption oder Consumption on the Job). Beispielsweise nutzt er einen teuren

Dienstwagen als Statussymbol fiir private Zwecke oder die F&E-Ressourcen, um seinen

o4 Vgl. Kreikebaum/Gilbert/Reinhardt (2002), S. 34; Picot/Dietl/Franck (2002), S. 88-89; Heitzer
(2000), S. 140; Spremann (1990); S. 567-568.

165 Vgl. Kreikebaum/Gilbert/Reinhardt (2002), S. 34; Picot/Dietl/Franck (2002), S. 89; Spremann
(1990), S. 571-572.
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ausschlieBlich personlich motivierten Forschungsdrang zu befriedigen. Schwierig ist
allerdings die Abgrenzung fiir den PE-Investor, da der Unternehmer einerseits leitender
Angestellter der Unternehmensfiihrung und andererseits deren Anteilseigner ist. So
konnen sich zunéchst als rein privat erweisende Forschungsarbeiten spiter als erfolgs-
bringend fiir das Unternehmen herausstellen. Das Handlungsergebnis kann der PE-
Investor aufgrund des spezifischen Wissens des Unternehmers kaum beurteilen. Dem
Unternehmer bietet sich dann verstirkt die Moglichkeit, z.B. bei Verfehlung von Mei-
lensteinen die Schuld von sich zu weisen und anderen Ursachen zuzuschreiben. Der
Unternehmer lenkt von eigenen Fehlern ab und tiduscht damit den PE-Investor iiber die
wahren Griinde von Zielabweichungen. So macht etwa der Unternehmer fiir eine feh-
lende Marktakzeptanz wider besseren Wissens plotzliche Verdnderungen des Kunden-
verhaltens verantwortlich, obwohl eigentlich die erstellten Marktstudien fehlerhaft oder
unvollstindig sind. Oder Fehlschldge bei den F&E-Aktivtiten fiihrt der Unternehmer
auf unreine Materialien oder fehleranfillige Anlagen zuriick, die hierflir jedoch nicht
verantwortlich sind. Umgekehrt wird der Unternehmer Zielereichungen seinen Ver-
diensten zurechnen, obwohl andere Faktoren dafiir ursdchlich waren. Der Unternehmer
kann eigene Schwichen tliberdecken und daraus einen Nutzen zu Lasten des PE-

Investors zichen.'®

3.2.6.4 Hidden Intention

Im Fall von Hidden Intention kann der PE-Investor die Handlungen und das Verhalten
des Unternehmers zwar nach Abschluss des Beteiligungsvertrages beobachten und beur-
teilen. Der PE-Investor hat jedoch nur eingeschrinkt Mdglichkeiten, z.B. aufgrund ho-
her spezifischer Vorleistungen oder sehr spezifischer, nur schwer substituierbarer Quali-
tatsmerkmale des Unternehmers, opportunistisches Verhalten des Unternehmers zu ver-
hindern. Der Unternehmer kann eine solche Situation zu Lasten des PE-Investors aus-
nutzen, wohl wissend, dass der PE-Investor dies erkennen aber nur schwer etwas dage-
gen unternehmen kann. Das Gefahrenpotential wird fiir den PE-Investor umso hoher, je

grofer der Sperzifititsgrad auf Seiten des Unternchmens ausfillt. Schaltet der PE-

1% ygl. Hirsch (2004), S. 59-60; Pape/Beyer (2001), S. 630.
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Investor etwa ein Gericht ein, muss dem Unternehmer opportunistisches Verhalten
nachgewiesen werden, was angesichts beschrinkter Rationalitit in Verbindung mit ei-
nem unvollstdndigen Informationsstand erhebliche Schwierigkeiten fiir die Rechtspre-
chung bedeutet. Das Gefahrenpotential durch Hidden Intention wird auch als Hold up

. 1
bezeichnet.'®’

3.2.7 Reduzierung der Informationsasymmetrie

Principal-Agency-Probleme durch Informationsunsicherheit lassen sich abschwéchen,
indem die Informationsasymmetrie zwischen PE-Investor und Unternehmer abgebaut
oder reduziert wird. Dabei entstehen Agency Costs die sich nach Jensen/Meckling aus

168
folgenden Komponenten zusammensetzen = :

e  Monitoring Expenditures by the Principal,
¢ Bonding Expenditures by the Agent

e Residual Loss

Der PE-Investor als Principal kann durch Monitoring und der Unternehmer als Agent
durch Bonding den Abbau bzw. die Reduzierung von Informationsasymmetrie errei-
chen. Dabei entstehen dem PE-Investor Monitoring Expenditures und dem Unternehmer
Bonding Expenditures. Mit zunehmendem Monitoring des PE-Investors und Bonding
des Unternehmers wird der Residual Loss verringert. Dadurch lésst sich ausgehend vom
Realzustand bei Informationsasymmetrie eine Anndherung hin zum Idealzustand bei
vollkommener Information erreichen. Der Residual Loss wird so weit reduziert, bis die

dabei anfallenden Monitoring bzw. Bonding Expenditures fiir den PE-Investor bzw.

167 Vgl. Kreikebaum/Gilbert/Reinhardt (2002), S. 34; Picot/Dietl/Franck (2002), S. 89-90; Spremann
(1990), S. 568-570.

168 Vgl. Jensen/Meckling (1976), S. 308.
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Unternehmer in keinem angemessenen Verhdltnis mehr zu dem zusédtzlich erreichten

Abbau an Informationsasymmetrie stehen.'®

MafBnahmen des Monitoring und Bonding konnen sowohl vor als auch nach Vertragsab-
schluss vom PE-Investor bzw. Unternehmer durchgefiihrt werden. Nachfolgend sind

diese zu konkretisieren

3.2.7.1 Vor Vertragsabschluss

Konkrete Maflnahmen zum Abbau von Informationsasymmetrie zwischen PE-Investor

und Unternehmer vor Vertragsabschluss sind Screening, Signalling und Self Selection.

Beim Screening versucht der PE-Investor, sich Informationen {iber den Unternehmer zu
beschaffen, um bereits vor Abschluss eines Beteiligungsvertrags Qualitits- und Verhal-
tensunsicherheiten zu reduzieren. Hierbei kann er z.B. auf friihere Arbeitgeber, beste-
hende Geschéftspartner oder derzeitige Kreditinstitute des Unternehmers als Informati-
onsquelle zuriickgreifen. Voraussetzung ist jedoch eine gewisse vorhandene Informati-
onsbereitschaft. Allerdings muss der PE-Investor damit rechnen, dass Informationen
tiber Qualitdtsmerkmale und bisherige Verhaltensweisen des Unternehmers auch von
den befragten Dritten — sei es bewusst oder unbewusst — unterdriickt oder verfalscht
iibermittelt werden. Mdchte ein Informant eine gute Beziehung zum Unternehmer auf-
rechterhalten, wird er ihn qualitativ besser darstellen als er in der Realitét ist, um im Fall
einer Preisgabe der Informationsquelle keinen Nachteil fiir die bestehende Beziehung zu
erleiden. Andersherum kann ein Informant den Unternehmer auch schlechter darstellen,
wenn der Informant dem Unternehmer aufgrund friiherer negativer Beziehungserfah-
rungen Schaden zufiigen will. Um diese Problem zu mildern, sollte der PE-Investor
mehrere voneinander unabhingige Informationsquellen nutzen, was jedoch mit héheren
Monitoring Expenditures verbunden ist. Die durch screening die beschafften Informati-

onen beziehen sich situationsspezifisch auf das Verhalten und Handeln des Unterneh-

169 Vgl. Jensen/Meckling (1976), S. 308.
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mers in der Vergangenheit. Dies muss nicht zwangldufig auch fiir die aktuelle Bezie-

hung zwischen PE-Investor und Unternechmer gelten.'”

Beim Signalling signalisiert der Unternehmer dem PE-Investor Informationsbereit-
schaft, indem er von sich aus Informationen vollstindig und wahrheitsgemaf tibermit-
telt. Der Unternehmer stellt freiwillig z.B. Arbeitszeugnisse, Patentschriften, technolo-
gische Messergebnisse oder Geschéftsdokumente zur Verfiigung, ohne dass der PE-
Investor diese vorher anfordern muss. Auch kann sich der Unternehmer einer freiwilli-
gen Priifung durch den PE-Investor oder einem Dritten (z.B. Gutachter oder Experte
beurteilt Geschiftskonzept) unterziechen. Der Unternehmer zeigt so ein eigenes Interesse
an einer Reduzierung der Informationsasymmetrie und versucht dadurch, Vertrauen zu
schaffen und Misstrauen des PE-Investors zu beseitigen. Zudem ist der Unternehmer
bestrebt, sich gegeniiber anderen Unternehmern als potentieller Vertragspartner fiir den
PE-Investor positiv abzuheben. Dies setzt jedoch voraus, dass der betreffende Unter-
nehmer Kenntnis liber die Qualititsmerkmale der konkurrierenden Unternehmer besitzt,
um selbst eine Abgrenzung vorzunehmen. Erst dann kann der Unternehmer gezielt In-

formationen als Abgrenzungskriterium einsetzen.'”'

Mit Self Selection versucht der PE-Investor vor Abschluss des Beteiligungsvertrages
durch gezieltes Anbieten verschiedener Vertragsausgestaltungen entscheidungsrelevante
Informationen tiber den Unternehmer zu gewinnen. Anhand der Entscheidung des Un-
ternehmers fiir eine bestimmte Vertragsvariante kann der PE-Investor Riickschliisse auf
bestimmte Eigenschaften des Unternehmers ziehen, die fiir die Auswahl von Relevanz
sind. Beispielsweise kann der PE-Investor dem Unternehmer hinsichtlich der Bereitstel-
lung der Finanzmittel vertraglich anbieten, ob er eine einstufige Finanzierung, ein Aus-
zahlungsstaging oder ein Stage financing i.e.S. bevorzugt. Entscheidet sich der Unter-
nehmer fiir eine Finanzierung mit einer einmaligen Auszahlung der gesamten Finanz-
mittel zu Vertragsbeginn, scheint der Unternehmer weniger an der Erreichung von Zwi-
schenzielen interessiert und weniger leistungsorientiert zu sein. Hingegen deutet die

Bindung der Auszahlung an die Erreichung von Meilensteinen oder das jeweilige Aus-

170 Vgl. Kreikebaum/Gilbert/Reinhardt (2002), S. 35; Heitzer (2000), S. 154-155; Steiner/Tebroke
(2000), S. 291-292.

"I Vgl. Kreikebaum/Gilbert/Reinhardt (2002), S. 35; Hirsch (2004), S. 61; Heitzer (2000), S. 150-
153
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handeln weiterer Finanzierungsrunden eher auf zielorientiertes Handeln und leistungs-

orientiertes Verhalten des Unternehmers hin.'”?

3.2.7.2 Nach Vertragsabschluss

Konkrete Maflnahmen zum Abbau von Informationsasymmetrie zwischen PE-Investor

und Unternehmer nach Vertragsabschluss sind Monitoring und Interessenangleich.

Monitoring des PE-Investors zielt nach Abschluss des Beteiligungsvertrages darauf ab,
das Verhalten des Unternehmers und die von ihm erbrachte Leistung zu {iberwachen.
Dazu kann der PE-Investor interne Kontrollsysteme installieren, die sich durch den Un-
ternehmer nicht oder nur mit hohem Aufwand manipulieren lassen und kein verfalschtes
Bild tiber dessen Verhalten und Leistungsergebnis geben. Allerdings ist eine liickenlose
Uberwachung mit hohem Zeit- und Kostenaufwand verbunden und praktisch kaum
durchsetzbar. Eine permanente Uberwachung des Unternehmers kann zudem dessen
Innovationsbereitschaft negativ beeinflussen, wenn er sich stindig beobachtet fiihlt,
Sanktionen bei Fehlern befiirchten muss und in seinem Innovationsdrang eingeengt
wird. Eine Delegation der Uberwachungsaufgabe auf Dritte als Alternative erzeugt beim
PE-Investor Informationsunsicherheit auf einer anderen Ebene. Der Uberwachende tritt
einerseits als Principal gegeniiber dem Unternehmer als Agent auf, und andererseits als
Agent gegeniiber dem PE-Investor als Principal. Es treten asymmetrische Informations-
verteilungen zwischen Uberwachendem und Unternehmer sowie zwischen PE-Investor
und Uberwachendem auf. Der Uberwachende fungiert quasi als Informationsfilter und
kann durch selektive Weitergabe der iiberwachungsrelevanten Informationen das Uber-
wachungsergebnis fiir den PE-Investor mafBgeblich beeinflussen. Der Uberwachende
muss daher selbst ein Interesse an der Reduzierung der Informationsasymmetrie haben,

um die Uberwachungsaufgabe i.S.d. PE-Investors wahrzunehmen.'”

Ziel des Interessenangleichs ist es, nach Abschluss des Beteiligungsvertrages die Inte-

ressen des PE-Investors und Unternehmers anzugleichen. Dies kann der PE-Investor

172 Vgl. Hirsch (2004), S. 61-62; Heitzer (2000), S. 153-154.
'3 Vgl. Hirsch (2004), S. 62-63; Picot/Dietl/Franck (2003), S. 94-95; Heitzer (2000), S. 155.
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durch Gestaltung geeigneter Anreiz- und Sanktionssysteme erreichen. Muss etwa der
Unternehmer die Haftung flir potentielle Méngel als Folge von Garantieversprechen
iibernehmen, wird er ein Eigeninteresse haben, sich nach den Vorstellungen des PE-
Investors zu verhalten und danach zu handeln. Der Unternehmer hat kein Interesse mehr
daran, seine privaten Motive zu verfolgen, wenn dadurch Méngel bei der Umsetzung
des Businessplans auftreten konnen. Zudem besteht fiir den PE-Investor die Moglich-
keit, Anreize fiir den Unternehmer zu schaffen, sein Verhalten an den Interessen des
PE-Investors auszurichten. Beispielsweise dient die Erreichung von Meilensteinen als
Anreiz, weitere Finanzmittel in einer neuen Finanzierungsrunde vom PE-Investor zu
erhalten. Gleichzeitig lassen sich damit aber auch Sanktionen verbinden, wenn sich der
PE-Investor bei einer Zielverfehlung weigert, neue Finanzmittel bereitzustellen oder in
Verhandlungen iiber neue Finanzierungsrunden einzutreten. Zur besseren Durchset-
zungsfahigkeit sollten Anreiz- und Sanktionsmechanismen vertraglich verankert wer-

den.!™

3.3 Vergleichende Betrachtung zwischen der Principal-Agency-Theorie und der

Transaktionskostentheorie

Werden bei der Transaktionskostentheorie allgemein die Leistungsbeziehungen zwi-
schen dem PE-Investor und der Unternehmung entlang des Transaktionsprozesses ana-
lysiert, untersucht die Principal-Agency-Theorie speziell die Beziechung zwischen dem
PE-Investor als Auftraggeber und dem Unternehmen als Auftragnehmer. In beiden The-
orien geht es darum, das Verhalten der Transaktions- bzw. Beziehungspartner zu erklé-
ren. Dabei wird jeweils unter Beriicksichtigung von Informationsunsicherheit bzw. -
asymmetrie von beschrinkter Rationalitit, individueller Nutzenmaximierung und op-
portunistischem Verhalten als Verhaltensannahmen fiir den PE-Investor und Unterneh-

mer ausgegangen.'

Bei der Transaktionskostentheorie ist als Kritikpunkt die Messung der Transaktionskos-

ten sowie die Quantifizierung der Verhaltensannahmen (beschrinkte Rationalitidt und

17 Vgl. Hirsch (2004), S. 63-64; Picot/Dietl/Franck (2003), S. 93-94; Heitzer (2000), S. 156. Kreike-
baum/Gilbert/Reinhardt (2002), S. 35.

'3 Vgl. Kreikebaum/Gilbert/Reinhardt (2002), S. 37-38.
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opportunistisches Verhalten), und Umweltfaktoren (Unsicherheit und Spezifitit) anzu-
fiihren. Transaktionskosten bilden das Entscheidungskriterium fiir die effiziente Ab-
wicklung des Transaktionsprozesses zwischen PE-Investor und Unternehmer. Aller-
dings beeinflussen Transaktionskosten auch das Transaktionsergebnis fiir den PE-
Investor und Unternehmer. Transaktionseffizienz wird dann durch die Relation von
Transaktionskosten zu Transaktionsergebnis, das ebenfalls zu quantifizieren ist, be-
stimmt. Problemstellung fiir PE-Investor und Unternehmer ist demnach, in welchem
MafBe eine Erhohung der Transaktionskosten zu einer Verbesserung des Transaktionser-
gebnisses fiihrt et vice versa. Die Bestimmung von Transaktionskosten und -ergebnis
werden der betroffene PE-Investor und Unternehmer subjektiv vornehmen und sie sind
damit interpersonell kaum nachvollziehbar. Dennoch schirft die Transaktionskostenthe-
orie das Bewusstsein fiir Probleme, die wihrend des Transaktionsprozesses zwischen
PE-Investor und Unternehmer auftreten konnen und verbessert das Verstindnis fiir die

unterschiedlichen Informationsdefizite, Interessenlagen und Handlungsweisen.'’®

Bei der Principal Agency-Theorie tritt analog zur Transaktionskostentheorie das Prob-
lem der Messabarkeit der Monitoring Expenditures by the Principal, Bonding Expendi-
tures by the Agent und des Residual Loss auf. Als weitere Kritikpunkt ist zu sehen, dass
von einem opportunistischen Verhalten des Unternehmers bis hin zum vollstindigen
Handeln zum Nachteil fiir den PE-Investor ausgegangen wird, solange Nutzen maximie-
rendes Handeln vorliegt. Dies mag vielleicht kurzfristig gelten. Mit Blick auf eine lin-
ger angelegte Beteiligung des PE-Investors schadet sich der Unternehmer durch sein
Nutzen maximierendes Verhalten selbst, weil damit langfristig negative Wirkungen auf
das Unternehmen bzw. die von ihm gehaltenen Anteile verbunden sind. Ebenso diirfte
das unterstellte Misstrauen des PE-Investors gegeniiber dem Unternehmer nur bedingt
zutreffen. So kann dem PE-Investor daran gelegen sein, den Handlungsspielraum des
Unternehmers nicht zu stark einzugrenzen, um ihm die erforderlichen Freiheiten zur

177

Entfaltung seiner Innovationskraft und -bereitschaft zu geben. '’ Dennoch ist ein gewis-

ses Mal} an Misstrauen im Hinblick auf den hohen Spezifititsgrad von innovativen, Un-

176 vgl. Behler (2002), S. 65; Williams (1985), S. 21-22.
77 Vgl. Hirsch (2004), S. 64-65; Mirow 2003, S. 340-345; Tonger (2000), 75-75.
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ternehmen berechtigt. SchlieBlich geht der PE-Investor mit einem Engagement hohe

Risiken ein, die er gezielt zu steuern hat.

4 Wirkung von Private Equity auf den Erfolg von Unternehmen
4.1 Identifikation des Erfolgs/Misserfolgs

4.1.1 Begriffliche Bestimmung von Erfolgs- und Misserfolgsfaktoren

Als Erfolgsfaktoren sind nach allgemeinem Verstidndnis solche Grofen zu verstehen,
die fiir den Erfolg von Unternehmen mafBgeblich verantwortlich oder signifikant sind.'’®
Allerdings ist der Unternehmenserfolg grundsitzlich subjektiver Art, wie die unter-
schiedlichen Erfolgsziele von PE-Investor und Unternehmer bzw. Unternehmerteam
verdeutlichen (vgl. Abschnitt 3.1.2 und 3.1.3). Der Erfolg ist umso grofer, je hoher der
individuelle Zielerreichungsgrad ausfillt.'”” Fiir den PE-Investor ist es z.B. ein Erfolg,
wenn er die geforderte Rendite aus dem Beteiligungsobjekt realisiert, wihrend fiir den
Unternehmer allein das Bestehen des Unternehmens am Markt Erfolg bedeutet. Ent-
sprechend konnen auch verschiedene Erfolgsfaktoren fiir unterschiedlich definierte Er-
folgsgroBen relevant sein. Zudem ist der Unternehmenserfolg in zeitlicher Hinsicht dif-
ferenziert zu betrachten, etwa in Form des kurz- mittel- und langfristigen Erfolgs. Ist
etwa der PE-Investor mehr kurz- und mittelfristig am Beteiligungsobjekt erfolgsorien-
tiert, gilt dies fiir den Unternehmer im Hinblick auf eine nachhaltige, langfristige Er-

folgsorientierung.

Der maBgebliche Einfluss auf den Unternehmenserfolg unterstreicht die auB3erordentli-
che Bedeutung derartiger Groflen und schafft gleichzeitig eine Abgrenzung gegeniiber
GroBen, deren Variation nur relativ geringe Auswirkungen auf den Erfolg hat. Je starker
die Merkmalsauspriagung eines Erfolgsfaktors variiert, desto stirker schwankt auch der
Unternehmenserfolg. Dabei konnen bereits relativ kleine Anderungen eines Erfolgsfak-

tors relativ grofle Erfolgswirkungen zur Folge haben. Solche Erfolgsfaktoren reagieren

178 Vgl. auch die Literaturiibersicht der Definitionsansétze zum Begriff Erfolgsfaktor in Seidel (1997),

S. 100-101.
17 Vgl. Gruber (2000), S. 30-32.
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sehr erfolgssensibel und sind daher einer besonderen Beobachtung zu unterziehen.
Probleme bereitet die Erfassung der Varietdt bzw. Sensitivitdt, wenn sich die erfolgsre-
levanten Groflen nicht unmittelbar quantifizieren lassen. In diesem Fall ist eine Skalie-
rung der ErfolgsgroBBen vorzunehmen. Zudem kann sich die Varietit im Zeitablauf 4n-
dern, so dass Erfolgsfaktoren einem zeitlichen Wandel unterliegen.'®” Wihrend der
Entwicklung eines Unternehmens konnen in den verschiedenen Entwicklungsphasen
unterschiedliche, d.h. phasenspezifische Erfolgsfaktoren vorliegen. Fiir den PE-Investor
ist daher relevant, in welcher Lebenszyklusphase sich das potentielle Beteiligungsobjekt
wiahrend des Transaktionsprozesses befindet. Im Hinblick auf die Steuerung der Er-
folgstaktoren bei Unternehmensgriindungen kann eine Differenzierung nach griin-
dungsiibergreifenden und -spezifischen Erfolgsfaktoren sinnvoll sein. Je mehr Erfolgs-
faktoren unternehmensiibergreifend fiir die vom PE-Investor gehaltenen Beteiligungs-
objekte Giiltigkeit besitzen, desto gezielter lassen sich diese steuern. Umgekehrt verur-
sachen griindungsspezifische Erfolgsfaktoren einen hoheren Steuerungsaufwand, weil

sich die Steuerung bei jeder gehaltenen Unternehmung unterschiedlich gestaltet.

Unter der auch empirisch zu beobachtenden Voraussetzung, dass nur einige wenige
Groflen maBgeblich fiir den Unternehmenserfolg verantwortlich sind, ist eine Reduzie-
rung auf die bedeutsamsten Erfolgsgroen mit einer Reduktion der Komplexitét ver-

81 nsofern lisst sich die in der Transaktionskostentheorie entstehende Proble-

bunden.
matik beschrankter Rationalitdt in Verbindung mit Komplexitit abschwichen. Die Ak-
tivititen des PE-Investors und Unternehmers entlang des Transaktionsprozess konnen
so auf die Erfolgsfaktoren des Unternehmens ausgerichtet werden. Da die Erfolgsfakto-
ren sich im konkreten Fall erst im Laufe des Transaktionsprozesses herauskristallisie-
ren, sind bis dahin entsprechende Annahmen zu treffen. Der PE-Investor kann im Rah-
men seiner Kontrollaktivititen iiberwachen, ob sich die von ihm erwarteten Erfolgsfak-

toren als solche bewahrheiten oder sich andere Grofen als Erfolgsfaktoren herausstel-

len.

Neben Erfolgsfaktoren befassen sich Untersuchungen auch mit den Misserfolgsfaktoren

von Unternehmen. Dabei werden Misserfolgsfaktoren als Ursache fiir das Scheitern von

180 vgl. Gruber (2000), S. 53-60.
8 vgl. Seidel (1997), S. 98-99.
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Unternehmen betrachtet. Ein Scheitern muss nicht zwangsldufig eine Insolvenz oder
Liquidation bedeuten, sondern kann i.w.S. auch auf unrentabel wirtschaftende und kri-
senanfillige Unternehmen mit schwacher Marktstellung zutreffen. Bei jungen Techno-
logieunternehmungen etwa wiirde ein Riickfall auf das Niveau einer Dienstleistungsun-
ternehmung, Low-Tech-Unternehmen oder Ingenieurbiiros gleichbedeutend mit einem
Scheitern sein.'™ Die Auffassung von Misserfolg bedeutet gleichzeitig, dass Erfolg das
Nicht-Scheitern eines Unternehmens beinhaltet. Dabei ist der Misserfolg ebenso wie der
Erfolg eine subjektive Grofle. Anzufiihren sei nur das personliche Scheitern des Unter-
nehmers und die Verfehlung der Zielrendite des PE-Investors. Der Misserfolg ist dann

umso grofBler, je hoher der individuelle Zielverfehlungsgrad ausfallt.

4.1.2 Unternehmensinterne Erfolgs- und Misserfolgsfaktoren

4.1.2.1 Unternehmer / Unternehmerteam

Die Identifizierung des Unternehmers bzw. Unternehmerteams als Erfolgsfaktor resul-
tiert aus dem unternehmensspezifischen Geschéftskonzept, das auf der Innovation des
Unternehmers basiert. Ohne die Intention des Unternehmers und die daraus entwickelte
Innovation wire dem Unternehmen die Geschéftsgrundlage entzogen. Bei der Betrach-
tung des Unternehmers bzw. Unternehmerteams als Erfolgsfaktor werden iiblicherweise
personenbezogene Faktoren herangezogen, die auf Eigenschaften und Verhaltensweisen

der Person des Unternehmers abstellen.'®?

Nach Albach sind das Humankapital (Wissen, Kompetenz und Integration) und das Un-
ternehmertum (Drang nach Freirdumen, Unabhéngigkeit und Selbstidndigkeit sowie das
Commitment, d.h. an die Sache glauben) die Erfolgsfaktoren fiir Unternehmer. Ein er-
folgsreicher Unternehmer muss iiber das erforderliche fachspezifische Wissen verfiigen
und es zielgerichtet anwenden. Hinzu kommt die Fahigkeit, fachiibergreifendes Wissen
zu integrieren, um neues Wissen in Verbindung mit bestehenden Erkenntnissen und
Ressourcen erstmalig wirtschaftlich nutzen zu kénnen. Da nicht jeder das Verlangen

versplirt, seine Intention auch realisieren zu wollen, muss beim erfolgreichen Unter-

182 Vgl. Pleschak/Ossenkopf/Wolf u.a. (2002), S. 35-37; Wupperfeld/Kulicke (1994), S. 10-15.
'8 Vgl. Preisendorfer (2002), S. 45-47
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nehmer der Willen vorhanden sein, dass dahinter stehende Geschiftskonzept umzuset-
zen und die damit verbundenen Risiken zu tragen. Neben der unternehmerspezifischen
Innovationsfahigkeit muss demnach auch die Innovationsbereitschaft des Unternehmers
vorhanden sein. Erforderlich ist zudem Widerstandsfahigkeit, um trotz Riickschligen

. . . 184
den Innovationsprozess weiter voranzutreiben.'®

Im Hinblick auf das Humankapital stellt vor allem das implizite Unternehmerwissen,
das nur schwer kommuniziert werden kann, einen kritischen Erfolgsfaktor dar. Je mehr
die Umsetzung der Innovation vom impliziten Wissen des Unternehmers abhéngig ist,
desto stirker sind die Wirkungen auf den Unternehmenserfolg und -misserfolg. Ein
permanenter oder tempordrer Ausfall des Unternehmers wiirde den Innovationsprozess
zum Erliegen bringen oder verzogern, weil anderen Mitgliedern des Unternehmens oder
dem PE-Investor das implizite Wissen nicht oder nur schwer zugénglich ist. Hinzu
kommt das Problem, dass der Unternehmer nicht gewillt sein kann, sein implizites Wis-

sen Dritten preiszugeben.

Neben dem Humankapital wird auch zunehmend das Sozialkapital des Unternehmers
zum Erfolgsfaktor. Im weiteren Verlauf der Unternehmensentwicklung sind soziale
Kompetenzen des Unternehmers gefordert, um die ansteigende Anzahl der Mitarbeiter
fiir die Innovationsumsetzung zu begeistern und so den Innovationsprozess zu forcieren.
Daneben sind soziale Kompetenzen auch fiir ein erfolgreiches Networking im sozialen
Netzwerk des Unternehmers erforderlich, um gezielt auf informellem Wege Kontakte
zu PE-Investoren (z.B. Business Angels), Geschiftskunden, Lieferanten 0.4. herzustel-
len und zu vertiefen. Dies beinhaltet Kommunikationsfahigkeit und -bereitschaft, mit
denen gezielt vertrauensbasierte Geschiftsbeziehungen zu Netzwerkpartnern aufgebaut

. . 185
und weiterentwickelt werden.

Als Misserfolgsfaktoren von Unternehmern wird eine Vielzahl von Einflussgroflen an-
gefiihrt. Wupperfeld/Kulicke nehmen eine Unterteilung in die sechs Risikobereiche (1)
Unternehmer bzw. Unternehmerteam, (2) Forschung und Entwicklung, (3) Marketing

und Vertrieb, (4) Finanzierung, (5) Management, Organisation und kaufméinnischer

'8 vgl. Albach (1998), S. 988.

'8 Vgl. O’Donnell/Gilmore/Cummins/Carson 2001, S. 749-755; Hiicker/Scherer (2000), S. 536;
Schmidt (1999), S. 100-106.
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Bereich sowie (7) Produktion vor. Dabei strahlen die personlichen Defizite des Unter-
nehmers auf die anderen Risikobereiche aus. Empirisch machen Wupperfeld/Kulicke vor
allem Defizite im Marketing- und Vertriebs-Bereich, im betriebswirtschaftlichen Be-
reich sowie im strategischen, konzeptionellen und organisatorischen Bereich als Haupt-
probleme beim Scheitern von Unternehmen aus (hier konkret junge Technologieunter-
nehmungen). Verantwortlich hierfiir sind geringe Erfahrungen und Qualifikationen des

- - 186
Unternehmers in den entsprechenden Bereichen.

Zu differenzierten Ergebnissen
kommen Pleschak/Ossenkopf/Wolf u.a. in ihrer empirischen Studie. Dort wurden u.a.
die Unternehmermerkmale von gescheiterten und existierenden Unternehmern von
Technologieunternehmen miteinander verglichen. Ein hoherer Anteil der gescheiterten
Unternehmer als der existierenden Unternehmer hatte vorher Unternehmenserfahrungen
im kaufmédnnischen Bereich. Bei den Erfahrungen im Bereich Marketing und Vertrieb
waren die Anteile etwa gleich hoch. Allein in den Bereichen Forschung und Entwick-

lung sowie Fertigung wiesen die gescheiterten Unternehmer anteilsméfig gesehen we-

niger Erfahrungen auf.'®’

Erfolgsfaktoren von Unternehmerteams werden iiblicherweise im Vergleich zu den Er-
folgsfaktoren einzelner Unternehmer betrachtet. So haben empirische Untersuchungen
gezeigt, dass Teamgriindungen erfolgreicher sind als Einzelgriinungen.'®® Lech-
ler/Gemiinden kommen zu dem Ergebnis, dass die Erfolgsfaktoren von Unternehmer-
teams drei Gruppen zugeordnet werden kdnnen. Sozio-psychologische Vorteile, als ei-
ner Gruppe beruhen auf der gegenseitigen Unterstlitzung und Motivation der Unter-
nehmer, die sich auch auf private Probleme erstreckt. Kapazitative Vorteile, als zweite
Gruppe, resultieren aus der Personalknappheit besonders zu Beginn des Lebenszyklus
von Unternehmen. Die Abhingigkeit der Innovationsumsetzung von einem einzelnen
Unternehmer wird umgangen. Mehrere Unternehmer kdnnen das Unternehmen vertre-
ten. Der Ausfall eines Unternehmers kann eher kompensiert werden, wenn das implizite
Wissen innerhalb des Unternehmerteams gleichmiBig verteilt ist. Uber die sozialen

Netzwerke der Teammitglieder lassen sich umfassendere und weiter verzweigte Ge-

"% Vgl. ausfithrlich Wupperfeld/Kulicke (1994), S. 13 u.32-36.
187 Vgl. Pleschak/Ossenkopf/Wolf u.a. (2002), S. 27-30.

188 Vgl. auch die Ubersicht empirischer Untersuchungen in Lechler/Gemiinden (2003), S. 32-33.
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schiftbeziehungen erschlieBen. Ein Unternehmerteam kann zudem hohere Finanzmittel
bereitstellen als der Einzelunternehmer. Die dritte Gruppe umfasst Fahigkeits- und Wis-
sensvorteile, die zu einer Verbesserung der Entscheidungsprozesse durch Einbringen
unterschiedlicher Kenntnisse, Erfahrungen, Meinungen und Einschitzungen beitragen.
Durch Komplementierung der unterschiedlichen Qualitdtsmerkmale der einzelnen
Teammitglieder kann der Innovationsprozess forciert werden, da ein einzelner Unter-
nehmer sich bestimmte Fahigkeiten, Erfahrungen und Wissen erst aneignen muss. In der
Heterogenitit von Unternehmerteams wird daher ein wesentlicher Erfolgsfaktor fiir Un-

1
ternchmen gesehen.'®

Auf der anderen Seite sind soziale Konflikte und Unzufriedenheit hdufige Ursachen fiir
Misserfolg in der Gruppe, was eher fiir eine Gruppenhomogenitit des Unternehmer-
teams als Erfolgskriterium spricht. So nimmt mit zunehmender sozialer Ahnlichkeit der
Gruppenmitglieder die Wahrscheinlichkeit des Auftretens sozialer Konflikt ab. Das
Kommunikationsverhalten und das Gruppenklima werden verbessert, wenn die Grup-
penmitglieder zufriedener sind. Ebenso sinkt die Fluktuationsbereitschaft und -rate in-
nerhalb des Teams. Jedoch besteht bei einer starken und bereits langer andauernden
Kohésion des Unternehmerteams bedingt durch die Selbstzufriedenheit der Teammit-
glieder die Gefahr von konformem Gruppenverhalten und -handeln. Aufgrund der riick-
laufigen Streuung der Leistungsfdhigkeit und -bereitschaft innerhalb der Gruppe wird
die Weiterentwicklung des Teams und mithin der Erfolg des Unternehmens beeintrich-
tigt. Um dem Uniformitétsdruck entgegen zu wirken, kénnen extern Impulse gegeben
werden, indem neue Teammitglieder hinzutreten, bestehende Teammitglieder ausschei-
den oder der PE-Investor verstirkt von aullen auf das Team einwirkt. Allerdings miissen
sich neu zum Unternehmerteam stoBende Teammitglieder erst sozialisieren, so dass die
positiven Kohésionseffekte im Team erst mit zeitlicher Verzogerung zur Entfaltung

kommen.'”

'8 Vgl. Lechler/Gemiinden (2003), S. 30-35.

90 ygl. Spieker (2004), S. 163-197; StruB (2003), S. 75-81, Nienhiiser (1992), S. 80; Gebert (1992),
Sp. 122-124.
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4.1.2.2 Unternehmenskonzept

Das Unternehmenskonzept, mit dem die Erfolgsziele des Unternehmens erreicht werden
sollen liefert die planerische Grundlage fiir die Umsetzung der Intention des Unterneh-
mers am Markt. Die Konkretisierung der Erfolgsziele und die Planung der Innovations-
umsetzung bilden erst die Voraussetzung, um durch Prdmissen-, Durchfiihrungskontrol-
le und strategische Uberwachung den Erfolg des Unternehmens messbar zu machen.
Die Abbildung der innovativen Geschéftsidee als Unternehmenskonzept erfolgt iibli-
cherweise in Form eines Businessplans, der zukiinftige Handlungsoptionen des Unter-
nehmers bzw. Unternehmerteams unter Berticksichtigung der Erwartungen fiir alternati-
ve Umfeldentwicklungen zu antizipieren versucht. Der Businessplan umfasst einen ldn-
gerfristigen Planungshorizont fiir die Unternehmens- und Umfeldentwicklungen, um die
Erfolgschancen und -risiken des Unternehmenskonzepts durch Abbildung verschiedener
Entwicklungsszenarien darstellen zu konnen. Die mit dem Aufstellen des Businessplans
zum Vorschein kommenden Informationsasymmetrien und Defizite im fachlichen und
unternehmerischen Bereich des Unternehmers bzw. Unternehmerteams lassen sich friih-
zeitig reduzieren, was die Erfolgschancen des Unternehmens erhdht und gleichzeitig die

Erfolgsrisiken senkt.'”!

Wesentliche Erfolgskriterien fiir das Aufstellen eines Geschiftskonzepts ergeben sich

aus der Zukunftsbezogenheit der Unternehmensplanung:

e  Vollstandigkeit
e  Plausibilitét

e  Flexibilitat

Eine vollstindige Planung des Unternehmenskonzepts beinhaltet eine strukturierte und
ganzheitliche Erfassung der planungsrelevanten Groflen fiir Handlungsoptionen des
Unternehmers bzw. Unternehmerteams und alternative Umfeldentwicklungen. Voraus-

setzung hierfiir bilden klar und eindeutig formulierte Erfolgsziele des Unternehmens, an

P Vgl KuBmaul/Junker (2000), S. 531; Ripsas (1998), S. 143; Burns (1996), S 180-181.
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denen die Geschiftsplanung konkret ausgerichtet werden kann. Einschrankungen sind
jedoch aufgrund der hohen Unsicherheit und Komplexitit des innovativen Umfelds zu
machen. Zum einen konnen nicht sémtliche Handlungsoptionen und Umfeldentwick-
lungen aufgrund beschrinkter Rationalitit des Unternehmers erfasst und abgebildet
werden. Zum anderen ist zwischen Erfassungs-/Abbildungsgenauigkeit und Erfassungs-
/Abbildungsaufwand abzuwégen, so dass eine Fokussierung auf die erfolgsrelevanten
Handlungsoptionen und Umfeldentwicklungen zu erfolgen hat. Dabei ist der Frage
nachzugehen, welche Handlungsoptionen und Umfeldentwicklungen den grofBten Ein-
fluss auf den Unternehmenserfolg ausiiben. Von diesen sind wiederum solche als er-
folgskritisch einzuordnen und daher besonders zu berticksichtigen, bei denen relativ
geringe Variationen zu relativ groBen Auswirkungen auf den Erfolg bzw. Misserfolg

fithren.

Eine plausible Unternehmensplanung bedeutet, dass die getroffenen Annahmen, d.h.
Pramissen, Erwartungen und Kausalitédten, fiir Dritte nachvollziehbar sind. Die erwarte-
ten kausalen Wirkungen der Handlungsoptionen und Umfeldentwicklungen auf den
Unternehmenserfolg sollten zumindest argumentativ durch Ursache-
Wirkungsbeziehungen dargestellt werden. Auch hier ist wie beim Kriterium Vollstin-
digkeit die begrenzte Rationalitdt des Unternehmers in Verbindung mit der Unsicherheit
und Komplexitit des innovativen Umfelds zu beriicksichtigen, indem primér die Bezie-

hungen mit dem groBten Einfluss auf den Erfolg betrachtet werden.

Die Forderung nach einem flexiblen Geschéftskonzept zielt auf alternative Planungs-
rechnungen ab. Dies gilt gleichermal3en fiir die formulierten Erfolgsziele wie fiir alter-
native Handlungsoptionen in einem sich permanent wandelnden Umfeld, auf das das
Unternehmen keinen oder nur mittelbar Einfluss nehmen kann. Da die zukiinftigen
Entwicklungen des innovativen Umfelds mit erheblichen Unsicherheiten behaftet sind,
bedarf es der Beriicksichtigung unterschiedlicher Entwicklungsoptionen. Dies erfordert
die Entwicklung verschiedener Umfeldszenarien, die Entscheidungsgrundlage fiir zu-
kiinftige Handlungsoptionen des Unternehmers bilden. Fiir die erwarteten Umfeldszena-
rien sind jeweils unternehmerische Entscheidungen zu treffen, welche die gesetzten

Erfolgsziele des Unternehmens am besten erfiillen.'**

2 ygl. Ripsas (1998), S. 151.
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4.1.2.3 Konzeptumsetzung

Mit der Umsetzung des Geschiftskonzepts zeigt sich, inwieweit die geplanten Umfeld-
entwicklungen mit den tatsdchlich eingetretenen Umfeldzustinden iibereinstimmen.
Gleichzeitig wird deutlich, ob die geplanten Handlungsoptionen in der eingetretenen
Umfeldsituation durchfiihrbar sind und damit die Erfolgsziele bestmdglich erreicht wer-

den konnen.

Die Konzeptumsetzung beinhaltet neben der Konzeptrealisierung auch die Erfolgskon-
trolle. Die Erfolgskontrolle setzt bereits mit der Konkretisierung der Erfolgsziele und
Entwicklung des Geschiftskonzepts ein (vgl. Abbildung 31). Sind die Erfolgsziele an-
gesichts der eingetretenen und sich abzeichnenden Entwicklung kaum noch zu erreichen
oder iiberhaupt nicht mehr zu erreichen, ist eine Anpassung bzw. Revidierung der Er-
folgsziele erforderlich. Dies erfordert wiederum eine zielorientierte Anpassung bei den
geplanten Handlungsoptionen des Unternehmers. Deuten sich wéhrend der Realisierung
des Geschiftskonzepts Anderungen der Planungsprimissen, Verfehlungen von Zwi-
schenzielen oder schwache Signale mit Hinweisen auf neue Entwicklungstendenzen hin,
sind Planungsanpassungen vorzunehmen. Der Unternehmenserfolg wird nicht erst mit
vollstdndiger Realisierung des Unternehmenskonzepts erkennbar, sondern zeichnet sich
bereits im Laufe der Konzeptumsetzung ab. Dadurch kann der Unternehmer friihzeitig

gegensteuern, falls der Erfolgspfad des Unternehmens verlassen wird.

Entwicklung Lo
Konkretisierung Geschifts- Realisierung
Erfolosziel Unternehmens- 1 Unternehmens-
roigszicie konzept planung konzept
> Erfolgskontrolle Unternehmenskonzept >

Abbildung 31: Determinanten fiir erfolgsreiche Umsetzung des Unternehmenskonzepts

(Quelle: eigene Darstellung, in Anlehnung an McKinsey&Company (1999), S. 13)
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4.1.3 Unternehmensexterne Erfolgs- und Misserfolgsfaktoren

4.1.3.1 Finanzielle Unterstiitzung

Da die Finanzmittel von jungen Unternehmen oftmals bereits in der Frithentwicklungs-
phase aufgezehrt sind, bedarf es einer externen Zufithrung von Kapital. Der Finanzbe-
darf unterliegt im Entwicklungsverlauf des Unternehmens teils erheblichen Schwan-
kungen, wie die Abbildung 32 idealtypisch verdeutlicht. Voraussetzung fiir die Errei-
chung der Erfolgsziele ist, dass in jeder Entwicklungsphase der entstehende Finanzbe-
darf durch entsprechende Finanzmittel gedeckt werden kann. Bei der Inanspruchnahme
von externen Kapitalgebern in Form von PE-Investoren hat der Unternehmer die zeitli-
che und kapazitive Inanspruchnahme durch den Transaktionsprozess zu beriicksichti-

gen. Insofern ist die Planung des Transaktionsprozesses in die Unternehmensplanung zu

integrieren.
> Early Stage Expansion Stage Late Stage >
Start- First Second \\ Third \\ Fourth .
Seed Exit
Up Stage Stage Stage Stage
hoch bis hoch bis alter-
gering mittel hoch sehr hoch sehr hoch sehr hoch nilessﬁd

Abbildung 32: Idealtypischer Finanzbedarf von Unternehmen

(Quelle: eigene Darstellung; in Anlehnung an Jessen (2002), S. 130; Peemol-
ler/Geiger/Barchet (2001), S. 335; Baltzer (2000), S. 58 und Zemke (1995), S. 29)

Die Early Stage als Griindungsphase beinhaltet die Teilphasen Seed-, Start Up- und
First-Stage. Mit der Seed-Stage erfolgt die Umsetzung der Intention in ein tragfahiges
Geschiftskonzept durch Aufstellen des Businessplans. Weitere Aktivititen sind die
Bewertung bzw. Beurteilung der technischen Realisierung und der Marktchancen
(Machbarkeitsstudien, Marktanalysen, u.d.), die Entwicklung eines Prototypen und die
Vorbereitung der eigentlichen Unternehmensgriindung. Der Finanzbedarf fillt in dieser

Teilphase noch relativ gering aus. In der Start Up-Stage erfolgt der Vollzug der Unter-
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nehmensgriindung und die Weiterentwicklung des Prototyps hin zur Produktions- und
Marktreife. Dies erfordert produktionsvorbereitende Arbeiten und die Konkretisierung
des Marketingkonzepts, die auch schon Testmarktverkdufe umfassen kann. Bedingt
durch die stark ansteigenden Produktions- und Marketingkosten erhoht sich entspre-
chend der Finanzbedarf. In der First Stage kommt es zur eigentlichen Produktionsauf-
nahme und Markteinfithrung der Neuerung. Damit werden erste Umsatzerlose generiert,
denen jedoch erhebliche Produktions- und Marketingkosten gegeniiberstehen, so dass

der Kapitalbedarf ein relativ hohes Niveau erreicht.'”?

Die Expansion Stage umfasst als Wachstumsphase die Teilphasen Second und Third
Stage. In der Second Stage werden die Produktions- und Marketingaktivitidten ausge-
weitet, mit denen eine ErschlieBung und Durchdringung zunéchst der inlédndischen
Mirkte erfolgen soll. Typischerweise wird mit den stark ansteigenden Umsatzerldsen
erstmals die Gewinnschwelle erreicht. Vermehrt treten auch Konkurrenten bzw. Imita-
toren mit Imitationen am Markt auf, so dass die urspriingliche Innovation zu Folgeinno-
vationen weiterzuentwickeln ist, um dem verstirkten Auftreten von Imitaten zu begeg-
nen und die Voraussetzung fiir nachhaltig hohes Wachstum zu schaffen. Bedingt durch
das hohe Absatz- und Produktionswachstums infolge der MarkterschlieBung und -
durchdringung sowie den damit verbunden Kapazitdtserweiterungen, Weiter- und Neu-
entwicklungen erreicht der Finanzbedarf ein relativ hohes bis sehr hohes Niveau. Ge-
genstand der Third Stage ist die ErschlieBung und Durchdringung der internationalen
Mirkte, fiir die erhebliche Investitionen in die Erweiterung der Produktions- und Mar-
ketingkapazititen erforderlich sind. Der Finanzbedarf verbleibt auf einem sehr hohen
Niveau und ldsst sich durch die ansteigenden Gewinne nur in kleinem Umfang de-

cken.'**

Die Late Stage als Reifephase beinhaltet die Teilphasen Fourth Stage und die Di-
vestment Stage. In Fourth Stage nehmen Wachstumsraten tendenziell ab, weil die ur-
spriingliche Innovation in die Phase der Marktsittigung eintritt und Marktanteilsverluste

an Konkurrenten bzw. Imitatoren entstehen. Damit verbunden sind Anderungen der

193 Vgl. Eisele/Habermann/Oesterle (2002), S. 2-3; Peemdller/Geiger/Barchet (2001), S. 334-335;
Baltzer (2000), S. 53-55; Schmeisser (2000), S. 189-190; Zemke (1995), S. 30-34.

4 Vgl. Eisele/Habermann/Oesterle (2002), S. 3-4; Baltzer (2000), S. 56; Schmeisser (2000), S. 190;
Zemke (1995), S. 34.
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Unternehmensstrategie, etwa in Form der Produkt- und Preisdifferenzierung, der Er-
schlieBung neuer Mirkte und Kundengruppen oder der Forcierung von Folgeinnovatio-
nen am Markt. Der Finanzbedarf fiir entsprechende Strategieanpassungen/-wechsel
bleibt auf hohem bis sehr hohem Niveau. Die Divestment Stage betrifft weniger die
eigentliche Unternehmensentwicklung sondern vielmehr die Exit-Strategie des PE-
Investors. Daher bleibt die Hohe des Kapitalbedarfs hiervon weitestgehend unberiihrt

und alterniert auf relativ hohem Niveau.'”>

4.1.3.2 Management-Unterstiitzung

Die Planung, Realisierung und Kontrolle des Unternechmenskonzepts erfordert entspre-
chende quantitative und qualitative Managementkapazititen. Ebenso wie der Finanzie-
rungsbedarf unterliegt auch der Bedarf an Managementkapazititen erheblichen
Schwankungen (vgl. Abbildung 33). Kann in Zeiten eines hohen Bedarfs der Unter-
nehmer diesen nicht decken, bedarf es externer Management-Unterstiitzung. Vorausset-
zung fiir die Erreichung der Erfolgsziele ist, dass in jeder Entwicklungsphase der ent-
stehende Bedarf an Management-Unterstiitzung in quantitativer und qualitativer Hin-

sicht gedeckt werden kann.

> Early Stage >> Expansion Stage >> Late Stage >
Seed Start- First Second \\ Third Fourth Exit
Up Stage Stage Stage Stage

erin mittel bis | hoch bis | mittel bis | mittel bis mittel erin
gering hoch sehr hoch hoch hoch gering

Abbildung 33: Idealtypischer Bedarf an Management-Unterstiitzung von Unternehmen

(Quelle: eigene Darstellung; in Anlehnung an Jessen (2002), S. 130; Peemol-
ler/Geiger/Barchet (2001), S. 335; Baltzer (2000), S. 58; Zemke (1995), S. 29)

5 Vgl. Eisele/Habermann/Oesterle (2002), S. 4-5; Baltzer (2000), S. 57-58; Schmeisser (2000), S.
190-191; Zemke (1995), S. 34-36).
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In der Seed-Phase als Teilphase der Early Stage ist der Bedarf an Management-
Unterstiitzung noch relativ gering. Hierbei handelt es sich einerseits um die Griindungs-
beratung, die u.a. das Erstellen von Machbarkeitsstudien und Marktanalysen, die
Rechtsformwahl und das Aufstellen eines Businessplans beinhaltet. Andererseits geht es
um die Erlangung gewerblicher Schutzrechte, fiir die Kenntnisse {iber rechtsschutzspe-
zifische Vorschriften, Vorgehensweisen und Verfahrensabldufe erforderlich sind. In der
Start up-Phase sind die ersten Organisationsstrukturen des Unternehmens zu schaffen,
indem aufbau- und ablauforganisatorische Gestaltungselemente konkretisiert und umge-
setzt werden. Damit verbunden ist auch die Suche nach Fiihrungskriften und Personal
fiir den operativen Bereich, so dass das organisatorische Fundament fiir die Bewdlti-
gung des weiteren starken Unternehmenswachstums gelegt wird. Zur Planung, Steue-
rung und Kontrolle der Kosten und spéter auch der Erldse ist zudem ein Finanz- und
Rechnungswesen ergénzt durch ein Controllingsystem mit Berichtswesen zu installie-
ren. Diesen Aktivititen flihren zu einem stark ansteigenden Bedarf an Management-
Unterstiitzung auf ein mittleres bis hohes Niveau. In der First Stage sind die Organisa-
tionsstrukturen fiir eine effiziente Gestaltung der Produktionsabldufe und der Marktein-
fiihrung weiter zu entwickeln. Gleichzeitig werden die Strategien fiir die bevorstehende
nationale und internationale MarkterschlieBung und -durchdringung konkretisiert. Zu-
dem bedarf es einer kontinuierlichen Weiterentwicklung des Finanz- und Rechnungs-
wesens sowie des Controlling mit Berichtswesen, um den gestiegenen Anforderungen
der wachsenden Unternehmensstrukturen gerecht zu werden. Als Folge erreicht der Be-

darf an Management-Unterstiitzung ein relativ hohes bis sehr hohes Niveau.'°

In der Second Stage der Expansion Stage wird das Management des Unternechmens
zunehmend komplettiert. Die erforderlichen Produktions- und Marketingkapazititen fiir
die nationale MarkterschlieBung und -durchdringung sind bereitzustellen. Das kann
auch mit dem Herstellen und Vertiefen von Kontakten zu industriellen Partnern und zu

inldndischen Vertriebspartnern verbunden sein. Trotz der zunehmenden Komplettierung

%6 vgl. Mellewigt/Witt (2002), S. 88-91; Engel/Hofacker (2001), S. 206-210; Baltzer (2000), S. 53-
55; Schefczyk 2000, S. 23-24
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des Managements, erreicht der Bedarf an Managementunterstiitzung noch ein relativ
hohes Niveau, das von der Qualitdt, d.h. den Erfahrungen, Fahigkeiten, Kenntnissen,
u.d. Qualititsmerkmalen des bisher installierten Managements abhdngt. In der Third
Stage ist die Erweiterung und Integration der Produktions- und Marketingkapazititen zu
managen, mit denen das internationale Wachstum realisiert werden soll. Dies umfasst
z.B. die Griindung und organisatorische Einbindung auslédndischer Tochtergesellschaf-
ten als Niederlassung, die Rekrutierung von auslandserfahrenen Fiihrungskriften oder
das Herstellen und Vertiefen von Kontakten zu potentiellen ausldndischen Partnern fiir
internationale Kooperationen etwa in den Bereichen Produktion, Marketing und F&E.
In Abhéngigkeit von den Qualitdtsmerkmalen des bisher installierten Managements
bewegt sich der Bedarf an Management-Unterstiitzung auf mittlerem bis hohem Ni-

19
veau. 7

In der Fourth Stage der Late Stage kommt es tendenziell zu einem Riickgang des Be-
darfs an Managementunterstiitzung, weil mit Eintreten der Marktséttigung fiir die ur-
spriingliche Innovation die Wachstumsraten riicklaufigen sind. Beratungsbedarf ergibt
sich aus der Entwicklung und Umsetzung von Strategiednderungen, um den Verlust von
Marktanteilen an Konkurrenten bzw. Imitatoren zu begegnen. In der Divestment Stage
nimmt der Bedarf an Management-Unterstiitzung mit zunechmender Etablierung des
Managements weiter ab. Zudem bleibt die eigentliche Geschéftspolitik vom Exit zu-
nichst weitestgehend unberiihrt. Verstarkter Beratungsbedarf resultiert ggf. aus der ge-
wihlten Exit-Strategie, wenn etwa der Unternehmer die Anteile des PE-Investors im

Zuge eines MBO iibernehmen will.'*®

197 Vgl. Engel/Hofacker (2001), S. 210-211; Baltzer (2000), S. 56; Pleschak/Sabisch/Kulicke (1994),
S.211-212.

%8 Vgl Mellewigt/Witt (2002), S. 91; Engel/Hofacker (2001), S. 212-213; Baltzer (2000), S. 57-58;
Schefczyk (2000), S. 24).
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4.2 Einflussnahme von Unternehmer und Private Equity-Investoren
4.2.1 Einflussmoglichkeiten innerhalb wichtiger Unternehmensbereiche

4.2.1.1 Unternehmensfithrung

Der Einflussmoglichkeit des Unternehmers und PE-Investors auf die Unternehmensfiih-
rung ist abhéngig vom Rechtsystem und der gewéhlten Rechtsform. Nachfolgend soll
auf die wesentlichen Unterschiede des Vereinigungs- und Trennungsmodells sowie auf

die Besonderheiten der AG und GmbH eingegangen werden.

Das im angelsdchsischen Raum dominierende Vereinigungs- oder Boardmodell sieht
keine Trennung von Geschiftsfiihrung und Verwaltungsrat vor. Es existiert nur ein
Verwaltungsorgan (Board of Directors), das aus geschéftsfiihrenden Board-Mitglieder
(Inside Directors oder Executive Directors) und nichtgeschéftsfiihrenden Board-
Mitgliedern (Outside Directors oder Non-Executive Directors) besteht. Der Board ins-
gesamt nimmt die Aufgaben der Unternehmensfithrung und iibernimmt gleichzeitig fiir
sein Handeln die Fiihrungsverantwortung. Die nichtgeschéftsfiihrenden Board-
Mitglieder sind intensiv und direkt in die Unternehmensfiihrung eingebunden und fiih-

ren neben Uberwachungs- auch Geschiftsfithrungsaufgaben durch.

Die Aufgaben des Board of Directors sind formell in einen Managementbereich und
einen Treuhandbereich (Trustee) zu unterteilen. Der Managementbereich umfasst die
Unternehmensleitung und -vertretung. Konkret geht es um die Festlegung der Unter-
nehmensziele und -strategien, das Treffen strategischer Entscheidungen sowie die Be-
stellung, Abberufung und Uberwachung der leitenden Angestellten, die dem Topmana-
gement zuzuordnen sind (sog. Officers), aber kein eigenstindiges Organ der Gesell-
schaft bilden. Im Treuhandbereich sind die Uberwachungsaufgaben verankert, so dass
die Board-Mitglieder ihr eigens Handeln selbst iiberwachen. Dabei hat der Board als

.. . . o . l
Treuhénder die Eigentiimerinteressen zu wahren.'*’

Daneben erlaubt die Verfassung einer US-amerikanischen Stock Corporation die Bil-
dung von Ausschiissen oder Komitees, an die bestimmte Aufgaben des Treuhand- oder

Managementbereichs iibertragen werden. So kann etwa ein Executive Committee mit

% Vgl. Macharzina (2003), S. 161-163.
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dem Chief Executive Officer (CEO) als Komiteevorsitzendem bestimmte Geschaftsfiih-
rungsaufgaben wahrnehmen. Oder dem Audit Committee als Priifungsausschuss werden
unabhingig vom Management besondere Aufgaben zugewiesen, wie die Uberwachung
des Finanz- und Rechnungswesens einschlieBlich des internen Kontrollsystem (Financi-
al Auditing) oder Untersuchungen zur Wirksamkeit und Effizienz der operativen Unter-
nehmensaktivititen (Operational Auditing). Ein Nominating und Compension Commit-
tee als Ernennungs- und Vergiitungsausschuss setzt sich mit der Anwerbung von Fiih-

rungskréften und der Gehaltsfindung des Top-Managements auseinander.

Beim Vereinigungsmodell bestehen demnach vielféltige Moglichkeiten der direkten
Einflussnahme durch den PE-Investor. Ein Vertreter als nicht geschéiftsfithrenden
Board-Mitglieder eines Unternehmens wiirde bereits ausreichen, um unmittelbar Ein-
fluss auf die Fiilhrung zu nehmen. Im weiteren Entwicklungsverlauf des Unternehmens
konnen zudem Ausschiisse und Komitees gebildet werden, in denen der PE-Investor

seine Interessen vertritt.”%

Beim Trennungsmodell nach deutschem Aktienrecht sind Geschéftsfiihrung (Vorstand)
und Aufsichtsrat (Uberwachung der Geschiftsfiihrung) institutionell separiert. Zwi-
schen beiden Institutionen bestehen keine direkten personellen Verbindungen. Gemal3
§ 76 Abs. 1 AktG leitet der Vorstand die Gesellschaft unter eigener Verantwortung und
ist nicht an Weisungen anderer Gesellschaftsorgane oder der Aktionédre gebunden. Der
Aufsichtsrat, dem gem. § 84 AktG die Aufgabe der Bestellung und Abberufung des
Vorstands zukommt, hat gem. § 111 Abs. 1 AktG die Geschiftsfithrung zu iiberwachen.
Um die Uberwachungsaufgabe wahrzunehmen, besitzt der Aufsichtsrat weitreichende
Informationsrechte, indem er die Geschéftsbiicher und -unterlagen einsehen und einer
Priifung unterziehen kann. Fiir bestimmte Uberwachungsaufgaben kann der Aufsichtsrat
gem. § 111 Abs. 2 S. 2 AktG auch einzelne Mitglieder oder besondere Sachverstindige
beauftragen. Der Vorstand hat gem. § 90 AktG dem Aufsichtsrat zu bestimmten Zeit-
punkten Bericht iiber die beabsichtigte Geschéftspolitik und sonstige grundlegende Fra-
gen der Unternehmensplanung (insb. Finanz-, Investitions- und Personalplanung), iiber

die Rentabilitdt des Unternehmens, tiber den Gang der Geschéfte (insb. Umsatz und

20 ygl. Theisen (2000), S. 331-333; Macharzina (1999), S. 133: Schneider-Leneé (1995), S. 35-36;
Goerdeler (1987), S. 223-224.
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Geschiftlage), liber Geschéfte mit erheblicher Bedeutung fiir die Rentabilitdt oder Li-
quiditit sowie liber Angelegenheiten mit erheblichem Einfluss auf die Geschéftslage zu

201
erstatten.

Nach dem deutschen Trennungsmodell kdnnen Unternehmer und PE-Investor jeweils
entweder nur im Vorstand oder Aufsichtsrat personell vertreten sein. Allerdings besteht
fiir beide Transaktionspartner die Option, vertraute Personen in das jeweils andere Gre-
mium zu positionieren. Die Besetzung einer Vorstandsposition mit einem PE-Manager
als Vertreter des PE-Investors erfordert einen hohen Zeitaufwand, so dass Konflikte
durch gleichzeitige Wahrnehmung des PE-Fondmanagement auftreten. Insofern kommt
allenfalls ein Management auf Zeit in Betracht. Mit der Besetzung eines Aufsichtsrats-
postens besitzt der PE-Investor zwar weit reichende Informations- und Uberwachungs-
rechte. Die unmittelbare Einflussnahme auf die Geschéftspolitik bleibt jedoch be-
schriankt, da der oder die Unternehmer als Vorstand nicht an die Weisungen des Auf-
sichtsrats gebunden sind. Der PE-Investor im Aufsichtsrat kann lediglich bei zustim-
mungspflichtigen Geschiften die Zustimmung verweigern. Daneben besteht die Mog-
lichkeit einen Unternehmer als Vorstand abzuberufen und ggf. ein neues Mitglied zu
bestellten. Die Durchsetzung der Interessen des PE-Investors liber den Aufsichtsrat
hiangt von den Anteilsverhdltnissen ab und erfolgt im Konfliktfall meist nur mit zeitli-

chen Verzogerungen.

Bei der GmbH sind die Befugnisse des Gesellschafters weiterreichender. Dies ergibt
sich aus der Beschrankung der Vertretungsmacht gem. § 37 Abs. 1 GmbHG, nach der
die Geschiftsfiihrer den Weisungen der Gesellschafter unterworfen sind. Damit kann
der Unternehmer oder PE-Investor als Gesellschafter Aufgaben der Unternehmensfiih-
rung quasi unmittelbar wahrnehmen, ohne selbst in der Geschéftsfiihrung vertreten zu
sein. Dies gilt auch fiir das Tagesgeschift, so dass beide Transaktionspartner als An-
teilseigner direkt Einfluss sowohl auf das strategische als auch das operative Manage-

.. 202
ment nehmen konnen.

21 ygl. Baums/Miiller (1999), S. 35; Chmielewicz (1992), Sp. 2468.
202 ygl. Hohn (1995), S. 41.
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4.2.1.2 Marketing

Der Marketingbereich umfasst, beginnend mit der Marktforschung das strategische und
operative Marketing. Das strategische Marketing beinhaltet die Festlegung der strategi-
schen Marketingziele, die strategische Marketingplanung und -kontrolle. Ausgangs-
punkt fiir die Marketingstrategie des Unternehmens bildet die Marktforschung, mit der
die Marktchancen und -risiken der Innovation ermittelt werden. Dazu gehort eine Ana-
lyse des Marktpotentials (Absdtze und Umsétze), der potentiellen Kunden, der Konkur-
renten und sonstigen relevanten Umfeldfaktoren. Auf Basis der Marktforschungsergeb-
nisse konnen die strategischen Ziele inhaltlich und zeitlich formuliert werden (Umsatz-
/Absatzwachstum, Marktanteil, Kundenzufriedenheit, u.4.). Mit der Planung der Marke-
tingstrategie, die an den strategischen Marketingzielen auszurichten ist, sind die Breite
der Marktabdeckung (Gesamtmarkt oder Teilmérkte), die geographische Marktabgren-
zung (international, national, regional oder lokal), die Abdeckung der Kundenbediirfnis-
se (Standardisierung oder Individualisierung), die wettbewerbliche Positionierung der
Innovation (Kosten-/Preisfiihrerschaft, Differenzierung, Nischenbesetzung), die Sorti-
mentsgestaltung (Breite und Tiefe des Produktangebots) und der Zeitpunkt der Markt-
einfilhrung der Innovation zu bestimmen. Die strategische Marketingkontrolle, die be-
reits mit der Marktforschung einsetzt, umfasst die Uberwachung der Marketingprimis-
sen (Prdmissenkontrolle), der Marketing-Zwischenziele (Durchfiihrungskontrolle) und
Auswertung schwacher Marketingsignale (strategische Uberwachung). Mit dem opera-
tiven Marketing wird die Marketingstrategie auf operativer Ebene des Unternehmens
umgesetzt. Hier gilt es, den Einsatz der Marketingressourcen effizient zu gestalten und
danach die Instrumente des Marketing-Mix (Produkt-, Preis-, Kommunikations- und

Distributionspolitik) anzuwenden.*”

Das Aufgabenspektrum im Marketing-Bereich kann der Unternehmer im Hinblick auf
eingeschrinkte Marketing-Kenntnisse und knappe Marketing-Ressourcen des Unter-
nehmens nur schwer bewiltigen. Grundsatzlich stellt sich das Problem, ob die Marke-
ting-Aktivititen selbst durchgefiihrt oder im Rahmen des Outsourcing an Dritte verge-

ben werden.

23 ygl. Gruber (2005), S. 39-50; KuBmaul (2002b), S. 31-42; Baier/Pleschak (1996), S. 50-62
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An diesem Punkt kann der PE-Investor seine Einflussnahme geltend machen und hier-
bei auf die Marketingerfahrungen und Kenntnisse der anderen gehaltenen Unterneh-
mungen des PE-Fonds zuriickgreifen. So besteht etwa die Moglichkeit, eine als erfolg-
reich erwiesene Marketingstrategie oder Produkt-, Preis-, Kommunikations- und Distri-
butionspolitik fiir eine dhnliche Innovation auch auf das betreffende Unternehmen an-
zuwenden. Einmal gemachte Strategiefehler bei der Vermarktung lassen sich so von
vorneherein vermeiden und der Zeitaufwand fiir Strategieplanung und -umsetzung kann
reduziert werden. Fiir bestimmte Aufgaben, die spezifische Marketingkenntnisse erfor-
dern und fiir ein Outsourcing in Betracht kommen, kann der PE-Investor Kontakte etwa
zu Marktforschungsinstituten, Werbe- und Mediaagenturen vermitteln. Erfolgsbasis
hierfiir bilden Erfahrungen aus vorangegangenen Zusammenarbeiten der externen An-

bieter mit anderen Beteiligungsobjekten des PE-Fonds.

4.2.1.3 Beschaffung

Mit Aufnahme der Geschiftstitigkeit sind materielle und immaterielle Produktionsfak-
toren zu beschaffen. Dazu muss der Unternehmer zunichst nach potentiellen Beschaf-
fungspartnern suchen und sich tiber deren Qualititsmerkmale informieren. Mit geeigne-
ten Kandidaten werden nach Kontaktaufnahme und Intensivierung der Kommunikation
Vertragsverhandlungen aufgenommen, die im Erfolgsfall den Abschluss eines Beschaf-
fungsvertrags (z.B. Liefer-, Kauf-, Kredit-, Arbeitsvertrag) zur Folge haben. Nach Ver-
tragsabschluss ist die Qualitdt der bezogenen materiellen und immateriellen Produkti-
onsfaktoren laufend zu {iberwachen. Diese Vorgehensweise umfasst vor allem die Be-

schaffung von:

e  Personal

e Finanzmitteln

e  Grund, Gebidude, Betriebs- und Geschéftsausstattung
e  Anlagen und Maschinen

e  Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen
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e Bauteilen, -gruppen u. sonstige Waren

Die Personalbeschaffung kann der Unternehmer entweder selbst z.B. durch Schaltung
von Stellenanzeigen oder selektiertes Suchen in Stellenbdrsen vornehmen oder damit
extern Personalagenturen oder Zeitarbeitunternehmen beauftragen. Allerdings ist es
aufgrund von Informationsasymmetrien nur eingeschrankt mdglich, sich ein Bild von
den Qualitdtsmerkmale und Verhaltensweisen eines Kandidaten zu machen. Der PE-
Investor kann hier Einfluss nehmen, indem er externe Personaldienstleister, mit denen
er oder die im PE-Fonds gehaltenen Beteiligungsobjekte bereits zusammengearbeitet
haben, vermittelt. Daneben ist auch ein Austausch oder Wechsel von geeigneten Mitar-
beitern zwischen den Unternehmen denkbar, so dass es innerhalb des PE-Fonds zu ei-

nem Ausgleich von Personaliiberhdngen und -defiziten kommt.

Die Beschaffung von Finanzmitteln lduft prinzipiell wie bei der Beschaffung von Priva-
te Equity ab (vgl. Abschnitt 3.2.1.1). Sofern der PE-Investor bei Auftreten eines Fi-
nanzbedarfs keine weitern Finanzmittel bereitstellen mochte, kann er Kontakte zu Fi-
nanzinstituten oder anderen Investoren vermitteln. Dadurch erhdlt das Unternehmen
Zugang zu neuen Finanzierungsquellen, die ohne Vermittlung des PE-Investors nicht

zustande gekommen wiren.

Bei Beschaffung von Grund, Gebédude, Betriebs- und Geschéftsausstattung hat der Un-
ternehmer zwischen Kauf oder Anmietung bzw. Leasing zu entscheiden, wobei der Im-
mobilienerwerb aufgrund beschriankter Finanzmittel tiblicherweise ausscheidet. Der PE-
Fonds kann hier vermittelnd Einfluss nehmen, indem gehaltene Beteiligungsobjekte des
PE-Fonds nicht genutzte Ressourcen zur Verfiigung stellen. Durch bestehende Kontakte
zu Griinderzentren ist es dem PE-Investor mdglich, jungen Unternehmen fiir einen limi-
tierten Zeitraum relativ giinstig Geschéftsraume inkl. Forschungseinrichtungen (z.B.

Labore, leistungsstarke IT-Ausstattung, Test- und Priifgeréte) zu vermitteln.

Die Beschaffung von Anlagen und Maschinen kann der Unternehmer grundsitzlich
durch Kauf oder Leasing vornehmen. Eine giinstigere Option bietet sich durch Einfluss-
nahme des PE-Investors, wenn er Sachvermdgensgegenstinde vermittelt, die andere
Beteiligungsobjekte des PE-Fonds nicht mehr benétigen und giinstig abgeben werden

konnen. Je spezifischer die Maschinen und Anlagen sind, desto schwieriger wird es je-
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doch fiir den PE-Investor, eine erfolgreiche Vermittlung durchzufiihren. Entweder ste-
hen spezifische Maschinen und Anlagen innerhalb der gehaltenen Beteiligungsobjekte

nicht zur Verfiigung oder werden dort selbst eingesetzt.

Die Beschaffung von Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen ldsst sich durch Einflussnahme
des PE-Investors mit Biindelung des Einkaufs von Materialien, die auch andere Beteili-
gungsobjekte des PE-Fonds bendtigen, gilinstiger abwickeln. Neben den verbesserten
Konditionen besteht bei schon bestehenden Geschiftsbeziehungen auch weniger Infor-
mationsasymmetrie beziiglichen der Qualitdts- und Verhaltensmerkmale der Lieferan-

ten.

Fiir die Beschaffung von Bauteilen, -gruppen und sonstigen Waren gelten prinzipiell die
gleichen Ausfiihrungen wie zu den Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen. Allerdings weisen
insbesondere Bauteile und -gruppen aufgrund der bereits vollzogenen Fertigungsschritte
bzw. Montage eine hohere Spezifitit auf als Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe auf. Je spe-
zifischer Bauteilen, -gruppen und sonstige Waren ausfallen, desto schwieriger wird es
fiir den PE-Investor erfolgreich Einfluss auf die Beschaffung zu nehmen, weil andere
Beteiligungsobjekte des PE-Fonds diese nicht oder allenfalls nur in geringen Mengen

benotigen.

4.2.1.4 Produktion

Fiir die produktionstechnische Umsetzung der Innovation stellt sich fiir den Unterneh-
mer grundsétzlich das Problem der Eigenfertigung oder des Fremdbezugs. Eine Eigen-
fertigung erfordert das Aufstellen und Einrichten der Produktionsanlagen und Maschi-
nen sowie eine effiziente Gestaltung der Produktionsabldufe. Die Fremdfertigung hat
den Vorteil, dass keine oder weniger eigene Produktionsstrukturen, die Produktions-
schwierigkeiten verursachen konnen, installiert werden miissen. Als Nachteil erweist
sich die Weitergabe innovationsrelevanten Wissens an den Auftragsfertiger, das fiir die

Produktion erforderlich ist.?**

24 ygl. KuBmaul (2002b), S. 45.
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Die Einflussmoglichkeit des PE-Investors erstreckt sich auf die Eigen- und Fremdferti-
gung des Unternehmens. So kénnen Auftragsfertiger vermittelt werden, die bereits er-
folgreich fiir andere Beteiligungsobjekte des PE-Fonds Fremdauftrige abgewickelt ha-
ben. Je flexibler ein Auftragsfertiger ist, desto eher ist er auch in der Lage fiir das betref-
fende Unternehmen spezifische Bauteile, -gruppen o0.4. herzustellen. Plant der Unter-
nehmer eine eigene Produktion aufzubauen, konnen erprobte Produktionsstrukturen
anderer Beteiligungsobjekten des PE-Fonds zur Anwendung kommen. Dadurch besteht
die Moglichkeit, bereits mit erstmaliger Aufnahme der Produktion die Produktionsab-

laufe effizient zu gestalten.

4.2.1.5 Forschung und Entwicklung

Die F&E-Aktivititen technologischer Unternehmen miissen auch nach Erreichen der
Markt- und Produktionsreife fiir die Innovation laufend fortgefiihrt werden. Einerseits
ist die Innovation durch technologische Verbesserungen permanent weiterzuentwickeln.
Zum anderen muss nach Folgeinnovationen geforscht werden, um der Marktséttigung
der urspriinglichen Innovation sowie dem Auftauchen und der Verbreitung von Imita-
ten im Markt zu begegnen. Fiir den Unternehmer bedeutet die gleichzeitige Wahrneh-
mung der Unternehmensfithrung und F&E-Aktivititen eine erhebliche Belastung. Al-
ternativ konnen eigens Forscher und Entwickler eingestellt oder F&E-Auftrige fremd-
vergeben werden. In beiden Féllen muss ein Unternehmer jedoch in gewissem Umfang
innovationsspezifisches Produktwissen weitergeben, um den Beauftragten einen Ansatz

fiir weiterfithrende Forschungs- und Entwicklungsarbeiten zu liefern.

Der PE-Investor kann seinen Einfluss geltend machen, indem er dem Unternehmen
F&E-Kapazititen vermittelt. Beispielsweise wire die Zusammenarbeit (evtl. sogar Aus-
tausch oder Wechsel) mit erfolgreichen Forschern und Entwicklern anderer Beteili-
gungsobjekte des PE-Fonds denkbar, sofern dort freie F&E-Ressouren vorhanden sind.
Daneben kommt die Vermittlung von Kontakten zu nationalen und internationalen For-

schungsinstituten, mit denen bereits andere Beteiligungsobjekte des PE-Fonds zusam-
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menarbeiten, in Betracht.?®

Wurden dort bereits erfolgreich F&E-Projekte realisiert,
kommt es zu einer Reduzierung der Informationsasymmetrie beziiglich der Qualitéts-

und Verhaltensmerkmale der betreffenden Forschungsinstitute.

4.2.1.6 Rechnungswesen und Controlling

Um den vielféltigen gesetzlichen Erfordernisse (u.a. Buchfiihrungspflicht, Aufstellung
Jahresabschluss und Erstellung diverser Steuererkldrungen) nachzukommen und die
betriebswirtschaftlichen Aktivititen des Unternehmens laufend zu steuern, ist die Instal-
lation eines Rechnungs- und Controllingsystems erforderlich. Dies beinhaltet neben der
erforderlichen Hard- und Software auch die entsprechenden Fachkrifte (Buchhalter,

Controller 0.4.).%%

Der Einfluss des PE-Investors ist in zweierlei Hinsicht mdglich. Zum einen kann er ein
Rechnungs- und Controllingsystem entwickeln oder dessen Einwicklung in Auftrag
geben, das sich bei allen gehaltenen Beteiligungsobjekten des PE-Fonds implementieren
lasst. Spezifische Anpassungen an die konkreten Bediirfnisse des jeweiligen Ge-
schiftsmodells eines Unternehmens sind durch Konfiguration der Software vorzuneh-
men. Gleichzeitig entwickeln die Unternehmen das Rechnungs- und Controllingsystem
weiter, wovon alle iibrigen Beteiligungsobjekte des PE-Fonds und letztlich auch der PE-
Investor profitieren konnen. Der zweite Aspekt betrifft die Kompatibilitdt mit dem Pla-
nungs- und Kontrollsystem im PE-Fondmanagement. Durch elektronischen Zugrift auf
die Rechnungs- und Controllingsysteme der gehaltenen Unternechmen im PE-Fonds,
gelangt der PE-Investor ohne Zeitverzogerung an steuerungsrelevante Informationen
und reduziert damit seine Informationsasymmetrie. So kann er die betriebswirtschaftli-
che Entwicklung der Beteiligungsobjekte unmittelbar iiberwachen und bei Bedarf steu-

ernd eingreifen.””’

205 Zur Kooperation von technologischen Unternehmensgriinungen mit Forschungseinrichtungen vgl.

ausfiihrlich Schumann (2005).

206 Zu Controllingsystemen in jungen Wachstumsunternehmen vgl. Achleitner/Bassen (2002), S.

1192-1198.
27 ygl. Schenk (2004), S. 154-157.
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4.3 Konsequenzen von Private Equity auf den Unternehmenserfolg

4.3.1 Wirkung der Einflussnahme des PE-Investorens

Die Einflussnahme des PE-Investors auf die Entwicklung eines Unternehmens ist mit
Wirkungen hinsichtlich der Erreichung der jeweiligen Erfolgsziele verbunden. Die Er-
folgs-Misserfolgswirkungen lassen sich durch Einfluss-/Wirkungs-Beziehungen be-
schreiben (vgl. Abbildung 34). Diese geben an, in welchem Ausmal eine Einflussnah-
me des PE-Investors Auswirkungen auf die Zielverfolgung der Transaktionspartner hat.
Ein solcher Zusammenhang kann etwa derart aussehen, dass mit zunehmendem Einfluss
die Wirkungen weniger stark ausfallen oder sogar von Erfolgs- in Misserfolgswirkun-
gen umschlagen. Damit bestimmen Art und Intensitdt der Einflussnahme sowie der Zu-
sammenhang von Einfluss und Wirkung das Ausmall von Erfolgs-/Misserfolgs-

wirkungen.

Einflussnahme Einfluss-/Wirkungs- Wirkung auf
- |

PE-Investor Beziehungen Unternehmg

Riickkopplung

Abbildung 34: Einfluss und Wirkung von PE im Kontext

(Quelle: eigene Darstellung)

Die Wahrnehmung verschiedener Einflussmoglichkeiten durch den PE-Investor kann
andere Wirkungen erzeugen, als wenn die Wirkungen einzelner Einflussmdglichkeiten
getrennt betrachtet werden. Beispielsweise erzeugt der gleichzeitige Einfluss auf die
Beschaffung und Produktion des Unternehmens Wirkungen an der Schnittstelle beider
Einflussbereiche (z.B. Einflussnahme auf logistische Abstimmung von Beschaffung und
Produktionsprozess), die bei isolierter Betrachtung nicht erkennbar wéren. Daneben

kann eine einzelne Einflussmoglichkeit des PE-Investors zu Wirkungen in unterschied-
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lichen Bereichen des Unternehmens fiihren. So hat etwa ein alleiniger Einfluss auf den
Beschaffungsbereich auch Wirkungen im Produktionsbereich, weil dort die beschafften

materiellen und immateriellen Produktionsfaktoren zugefiihrt werden.

Sind verschiedene Einflussnahmen des PE-Investors mit unterschiedlichen Wirkungen
bei dem Unternehmen verbunden, wird beschrinkte Rationalitdt im Kontext von Unsi-
cherheit und Komplexitdt verstirkt zum Problem. Einerseits sind Einfluss-
/Wirkungsbeziehungen im Zeitablauf nicht zwangsldufig stabil, sondern unterliegen
gerade bei der Beteiligung an innovativen Neugriindungen mitunter erheblichen Verén-
derungen im Entwicklungsverlauf und lassen sich daher nur schwer vorhersehen. Zum
anderen wird es schwierig, die komplexen Einfluss-/Wirkungsbeziechungen zu bestim-
men, um die Wirkungsursachen eindeutig den Einflussnahmen zuzuordnen. Hinzu
kommt, dass der Einfluss des PE-Investors erst mit einem zeitlichen Verzug Wirkungen

bei dem Unternehmen erzeugt, was die Erfassung weiter erschwert.

SchlieBlich kénnen sich aus den Wirkungen bei dem Unternehmen Riickkopplungsef-
fekte auf die weitere Einflussnahme des PE-Investors ergeben (vgl. Abbildung 34).
Zeigt beispielsweise der Einfluss auf einen Unternehmensbereich negative Wirkungen
bei dem gesamten Unternehmen, sollte der PE-Investor diesen abschwéchen oder darauf
ganz verzichten. Voraussetzung fiir das Ergreifen von Riickkoppelungsmafinahmen ist
eine Analyse der Einfluss-/Wirkungsbeziehungen, um anhand von Misserfolgswirkun-
gen die entsprechenden Misserfolgsursachen zu identifizieren und geeignete Mafinah-

men zu initiieren.

Die Einflussmoglichkeit von PE hingt letztlich auch davon ab, in welchem Entwick-
lungsstadium eines Unternehmens sich der PE-Investor beteiligt. Je frither der PE-
Investor eine Beteiligung im Entwicklungsverlauf eingeht, desto mehr Einflussmdglich-
keiten kann er wahrnehmen. Mit voranschreitender Entwicklung wird es flir den PE-
Investor zunehmend schwieriger, seinen Einfluss geltend zu machen, da das Unterneh-
men bereits eine gewisse Etablierung erreicht hat und weniger auf externen Einfluss

angewiesen ist oder sich der oder die Unternehmer dagegen wehren.



149

4.3.2 Transaktionsphasenbezogene Erfolgswirkungen

4.3.2.1 Anbahnungsphase

In der Anbahnungsphase kann der PE-Investor zwar keine unmittelbare Einflussnahme
geltend machen, da noch nicht bekannt ist, mit welchem Unternehmen ein Beteili-
gungsvertrag abgeschlossen wird. Entsprechend sind auch keine Erfolgs-
/Misserfolgswirkungen in dieser Phase zu beobachten. Jedoch besteht im Hinblick auf
eine potentielle Einflussnahme die Moglichkeit abzuschétzen, ob ein potentielles Betei-
ligungsobjekt vom Know how und den Erfahrungen des PE-Managements oder der be-
reits im PE-Fonds gehaltenen Unternehmen profitieren kann. Dazu sind unterschiedli-
che Einflussvarianten (Einflussdauer, -hdufigkeit, -intensitit, u.4.) des PE-Investors in
den einzelnen Bereichen des Unternehmens und die daraus zu erwartenden Erfolgswir-
kungen aufzuzeigen. Dies erfordert vom PE-Investor Annahmen {iber Einfluss-
/Wirkungs-Beziehungen zu treffen, in denen das Geschiftskonzept durch gezielte In-
formationsbeschaffung ndher untersucht wird. Die Erzielung von potentiellen Erfolgs-
wirkungen wird umso schwieriger, je spezifischer das innovative Geschéftskonzept aus-

fallt, was eine hohere Spezifitit an Management-Unterstiitzung erfordert.

Durch Abbau von Innformationsasymmetrie gegeniiber einem Unternehmer als poten-
tiellem Transaktionspartner erhdlt der PE-Investor einen besseren Informationsstand
iiber dessen Qualitdts- und Verhaltensmerkmale. Dies ermdglicht dem PE-Investor, das
Einflusspotential des Unternehmers abzuschétzen. Einerseits wird erkennbar, in wel-
chen Bereichen des Unternehmens Know how- und Erfahrungsdefizite bestehen, die der
PE-Investor schliefen kann. Zum anderen kann der PE-Investor Bereiche mit starkem
Einfluss des Unternehmers identifizieren, was ein Konfliktpotential zwischen beiden
Transaktionspartnern hervorruft. Dies muss jedoch nicht zwangsldufig zu Misserfolgs-
wirkungen fiihren. Entscheidend ist vielmehr die Konfliktfdhigkeit und -bereitschaft des
Unternehmers, so dass bei erfolgreicher Konfliktbewéltigung daraus Erfolgswirkungen

fiir den PE-Investor entstehen.
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4.3.2.2 Vereinbarungsphase

In der Vereinbarungsphase kann die Einflussnahme des PE-Investors konkreter geplant
werden, da sich ein Unternehmen als Beteiligungsobjekt im Rahmen der Verhandlungen
zunehmend herauskristallisiert. Die Due Diligence des Unternehmens sowie die Bewer-
tung der Unternehmerperson bzw. des Unternehmerteams, der Geschéftsidee, des Busi-
nessplans, Unternechmensorganisation und des Unternehmens reduzieren die Informati-
onsasymmetrie auf Seiten des PE-Investors, so dass er Einfluss-/Wirkungs-Beziehungen
und daraus resultierende Erfolgs-Misserfolgwirkungen besser beurteilen kann. Durch
vertragliche Vereinbarungen kann der PE-Investor Einflussmdglichkeiten rechtlich for-
mal absichern. Wirkungen der Einflussnahme werden jedoch erst in den nachfolgenden

Transaktionsphasen sichtbar.

Innerhalb der Vorauswahl des PE-Investors steigt die Informationsbereitschaft des Un-
ternehmers umso stirker, je mehr dieser versucht, sich gegeniiber alternativen Beteili-
gungskandidaten hervorzuheben. Der Unternehmer offenbart zunehmend seine Erfolgs-
ziele und liefert Informationen {iber Bereiche des Unternehmens, wo der PE-Investor
seinen Einfluss erfolgswirksam geltend machen kann. Dadurch ist es dem PE-Investor
moglich, das Konfliktpotential bei Vorliegen divergierender Zielvorstellungen und Er-
folgswirkungen durch Einfluss in den einzelnen Bereichen des Unternehmens besser zu

beurteilen.

Im Rahmen der Vertragsverhandlungen kann der PE-Investor dem Unternehmer alterna-
tive Optionen der Kapitalbereitstellung (einstufiges staging, Auszahlungsstaging oder
staging i.e.S.) anbieten. Damit ist es moglich, anhand der Optionsauswahl Riickschliisse
auf erfolgszielorientiertes Arbeiten des Unternehmers zu ziehen. Der PE-Investor kann
hier unmittelbar Einfluss auf die Formulierung der Zwischenziele nehmen wobei er ver-
sucht, diese an seinen Erfolgszielen auszurichten. Je stirker die Bereitstellung der Fi-
nanzmittel an der Erreichung von Zwischenzielen ausgerichtet wird, desto stirker ist das
zielorientierte Handeln des Unternehmers, was wiederum zu grofleren Erfolgswirkun-

gen beim PE-Investor fiihrt.
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4.3.2.3 Abwicklungsphase

In der Abwicklungsphase kann der PE-Investor seine Einflussmdglichkeit, die er vorher
vertraglich fixiert hat, wahrnehmen. Der PE-Investor iibt unmittelbar Einfluss auf die
Entwicklung des Unternehmens aus und bietet seine Managementunterstiitzung an. Je
nachdem, ob eine hands on-, reactive oder hands off-Beteiligung vorliegt, ist der Um-
fang der Einflussnahme und Betreuung unterschiedlich ausgepriagt. Die mit zunehmen-
der Einflussnahme und Betreuung anfallenden Transaktionskosten miissen durch die
entstehenden Erfolgswirkungen in Form von Wertsteigerungen des Unternehmens

tiberkompensiert werden.

Die durchschnittlichen Transaktionskosten in der Abwicklungsphase konnen mit jedem
neu zum PE-Fond stoenden Unternehmen durch bessere Auslastung der Management-
kapazititen verringert werden. Héufige Kontakte mit dem Unternehmer verursachen
einerseits Kommunikationskosten. Dem stehen jedoch Erfolgwirkungen des PE-
Investors gegeniiber, wenn es ihm im Hinblick auf die Erreichung der Erfolgsziele ge-
lingt, seinen Einfluss und seine Management-Unterstiitzung 6fters, d.h. nachdringlich
kommunizieren zu kdnnen. Zudem profitiert der PE-Investor von den realisierten Syn-
ergien, die innerhalb des PE-Fonds durch Austausch von Know how und Erfahrungen

zwischen den einzelnen Beteiligungsobjekten zu Erfolgswirkungen fiihren.

4.3.2.4 Anpassungsphase

In der Anpassungsphase liberwacht der PE-Investor die Erreichung seiner Erfolgsziele,
indem er unmittelbar Einfluss auf die Prdmissen-, Durchfiihrungskontrolle und strategi-
sche Uberwachung des Unternehmens nimmt. Den damit verbundenen Kontrollkosten
stehen Erfolgswirkungen in der Form gegeniiber, dass die Unsicherheit hinsichtlich des
Erreichens der Erfolgsziele des PE-Investors abnimmt und bei (sich abzeichnenden)
Zielabweichungen Anpassungsmafinahmen die Erreichung der Erfolgsziele gewéhrleis-
ten. Mit Wahrnehmung der Kontrollaufgaben in seiner Funktion als Anteilseigner (z.B.
im Aufsichtsrat, Beirat, Gesellschafterausschuss oder -versammlung) nimmt der PE-
Investor Einfluss auf das Unternehmen durch Initiierung von AnpassungsmafBinahmen
und Hinwirkung auf deren Umsetzung. Das Ausmal} der Erfolgs-/Misserfolgswirkungen

fiir den PE-Investor ist davon abhingig, in welchem Umfang der Unternehmer die vor-
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geschlagenen AnpassungsmalBnahmen befolgt und umsetzt. Durch Verhdngung von
Sanktionen bei Nicht-Umsetzung (z.B. durch Einfrieren weiterer Finanzmitteln) oder
Setzen von Anreizen bei Umsetzung (z.B. Bereitstellung zusitzlicher Finanzmittel)
kann der PE-Investor Einfluss auf das Verhalten und Handeln des Unternehmers neh-
men, um die Eintrittswahrscheinlichkeit fiir das Erreichen von Erfolgswirkungen zu

erhohen.

Werden die vom PE-Investor erwarteten Erfolgswirkungen verfehlt, kann es zu Riick-
kopplungen kommen, indem die bisherige Art der Einflussnahme (Unternehmensbe-
reich, Intensitit, Haufigkeit, Dauer u.d.) auf das Unternechmen zu iiberdenken ist. Der
PE-Investor hat die Option, seinen Einfluss in einem bestimmten Bereich des Unter-
nehmens zu verstirken oder abzuschwéchen. Im Rahmen der Kontrolle hat er zu iiber-
wachen, in welchem Umfang es iiber die Einfluss-/Wirkungsbeziehungen zu Anderun-

gen der Erfolgs-/Misserfolgswirkungen kommt.

4.3.2.5 Schlussphase

In der Schlussphase werden aus Sicht des PE-Investors mit dem Exit die Erfolgs-
/Misserfolgswirkungen, die er durch seinen Einfluss auf das Unternehmen hervorgeru-
fen hat, vollstidndig realisiert. Die Erfolgsziele des PE-Investors sind im Erfolgsfall er-
reicht worden oder lassen sich im Misserfolgsfall nicht mehr erreichen. Der Ausstieg
erfolgt, da die bei einem weiteren Engagement anfallenden Erfolgs-
/Misserfolgswirkungen in keinem angemessenen Verhiltnis mehr zu den damit verbun-
denen Transaktionskosten stehen. Die Art des Ausstiegs bestimmt das Ausmal} der rea-
lisierten Erfolgswirkungen des PE-Investors. Mit dem Verkauf der gehaltenen Anteile
iiber die Borse, an einen industriellen Investor (Trade Sale) oder einen anderen PE-
Investor (Secondary oder Tertiary Purchase) lassen sich fiir den PE-Investor die hochs-
ten Erfolgswirkungen realisieren. Bei einem Share Buy Back sind die Erfolgswirkungen
aufgrund der limitierten Finanzmittel des oder der Unternehmer beschrankt. Im Misser-
folgsfall kommt es zur Liquidation oder Insolvenz des Unternehmens, die mit einer Ab-

schreibung der Beteiligung fiir den PE-Investor verbunden ist.
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4.4 Zwischenfazit 1

Die Erfassung des Einflusses und der Wirkung von PE auf den Erfolg/Misserfolg von

Unternehmen ist von vielféltigen Faktoren abhingig.

Zur Identifikation des Erfolgs/Misserfolgs von PE-Investoren sind zunéchst die Erfolgs-
/Misserfolgsfaktoren als wesentliche Erfolgs-/Misserfolgursachen von Unternehmen zu
identifizieren. Dabei kann zwischen unternehmensinternen und -externen Faktoren un-
terschieden werden. Wéhrend die internen Erfolgs-/Misserfolgsfaktoren Unternehmer
person/ Unternehmerteam, Unternehmenskonzept und Konzeptumsetzung in hohem
Mafle vom Unternehmer beeinflussbar sind, kann der PE-Investor seinen Einfluss iiber
die externen Erfolgs-/Misserfolgsfaktoren finanzielle Unterstiitzung und Management-

Unterstiitzung auf das Unternehmen ausiiben.

Die Einflussmdglichkeit des Unternehmers und PE-Investors erstreckt sich auf die ver-
schiedenen Unternehmensbereiche, wie Unternehmensfiihrung, Marketing, Produktion,
Beschaffung, F&E und Rechnungswesen/Controlling. Der PE-Investor kann hier eine
Funktion als Know how- und Erfahrungsdrehscheibe fiir alle gehaltenen Beteiligungs-
objekte des PE-Fonds iibernehmen und so Synergieeffekte realisieren, die zu Erfolgs-
wirkungen fiihren. Durch gezielten Know how- und Erfahrungstransfer zwischen den

Beteiligungsobjekten erhilt der PE-Investor damit eine wesentliche Steuerungsfunktion.

Die Wirkungen der Einflussnahme des PE-Investors werden, ausgehend vom ausgeiib-
ten Einfluss, tiber die Einfluss-/Wirkungsbeziehungen bestimmt. Aufgrund der Schwie-
rigkeit, verschiedenartige Wirkungen eindeutig den jeweiligen Einflussursachen zuzu-
ordnen, handelt es sich hierbei um sehr komplexe Beziehungen. Erschwerend kommt
hinzu, dass der Einfluss des PE-Investors erst mit einem zeitlichen Verzug Wirkungen
bei dem Unternehmen erzeugt. Daneben kdnnen die Einfluss-/Wirkungsbeziehungen im
zeitlichen Verlauf erheblichen Anderungen unterliegen, so dass bei Vorliegen be-

schriankter Rationalitit neben der Komplexitdt auch die Unsicherheit zum Problem wird.

Das Eintreten der Erfolgs-/Misserfolgswirkungen in den einzelnen Transaktionsphasen
ist davon abhéngig, in welchen Phasen des Transaktionsprozesses der PE-Investor Ein-
fluss ausiiben kann. Im Hinblick auf die Planung der Einflussnahme durch den PE-
Investor sind die erwarteten Einfluss-/Wirkungsbeziehungen in den Transaktionsphasen

transaktionsphaseniibergreifend zu bestimmen. Liegen Einfluss und Wirkung in unter-
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schiedlichen Transaktionsphasen miissen die in einer spateren Transaktionsphase auftre-

tenden Wirkungen antizipiert werden.

5 Empirische Erhebung

5.1 Ziele der empirischen Untersuchung

Zielsetzung der eigenen Untersuchung soll es sein, den Einfluss und die Wirkung von
PE auf Unternehmen empirischen zu bestimmen. Dabei wird auf die Erfolgsziele des
PE-Investors als Wirkungsgrof3e abgestellt. Durch Einflussnahme auf die Unternehmen
versucht der PE-Investor, seine gesetzten Erfolgsziele besser zu erfiillen. Dies wird er-
reicht, wenn die Kosten der Einflussnahme geringer ausfallen als der erreichte Wertzu-
wachs. Als Erfolgsgrofle des PE-Investors soll hier die Nettorendite fiir den Kapitalge-
ber (IRR3) herangezogen werden, da auch die Kosten in Verbindung mit dem Fondsma-
nagement Berlicksichtigung finden, die quasi einen Gegenwert fiir die Management-
Unterstiitzung darstellen. Je stirker die Einflussnahme des PE-Investors ausfillt, desto
mehr Kosten verursacht die Management-Unterstiitzung, was schlie8lich mindernd auf
die Nettorendite wirkt. Dem stehen potentielle Wertsteigerungen des Unternehmens
gegeniiber, die wiederum positiv auf die Nettorendite wirken. Die gewéhlte Kennzahl
ist zudem ein objektiver Erfolgsmafstab, der die Vergleichbarkeit des Erfolgs unter-
schiedlicher PE-Investoren erleichtert. Einschriankend ist jedoch zu sagen, dass die Net-
torenditen unter Beriicksichtigung des Risiko-/Chancenprofils der jeweiligen PE-Fonds
erwirtschaftet werden. Bei hoher eingegangenen Risiken und wahrgenommenen Chan-
cen unterliegt die Nettorendite grofleren Schwankungen. Insofern sind die Nettorenditen

von PE-Fonds mit unterschiedlichem Risiko-/Chancenprofil nur bedingt vergleichbar.

Die Analyse des Einflusses und der Wirkung von PE auf das Unternehmen erfolgt diffe-
renziert nach den einzelnen Transaktionsphasen. So wird bereits mit Beginn des Trans-
aktionsprozesses die Basis flir spétere Erfolgswirkungen des PE-Investors gelegt. Die
Untersuchungsergebnisse sollen es dem PE-Investor erlauben, potentielle Einflussmog-
lichkeiten und die daraus resultierenden Erfolgs-/Misserfolgswirkung besser zu antizi-

pieren.
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5.2 Design der Untersuchung

Die Auswahl der Untersuchungsobjekte erfordert zunichst eine sachliche, rdumliche
und zeitliche Abgrenzung der Grundgesamtheit. Die Grundgesamtheit meint die Menge
der Untersuchungseinheiten, {iber die das Treffen von Aussagen beabsichtigt ist. Eine
Untersuchungseinheit bezeichnet ein Objekt, an dem Messungen vorzunchmen sind.*"*
In rdumlicher Hinsicht soll eine Einschrinkung auf PE-Investoren aus Deutschland vor-
genommen werden, um den Erhebungsaufwand auf ein vertretbares Mal3 zu reduzieren.
In zeitlicher Hinsicht wird die Grundgesamtheit fiir den Untersuchungszeitraum Anfang
bis Mitte 2006 abgegrenzt. Anderungen der Grundgesamtheit innerhalb dieser Zeit-
spanne bleiben unberiicksichtigt, zumal diese kaum praktisch zu ermitteln sind. In sach-
licher Hinsicht umfasst die Grundgesamtheit prinzipiell alle PE-Investoren in Deutsch-
land. Deren Erfassung ist jedoch mit erheblichen Problemen behaftet. Bei informellen
PE-Investoren scheidet eine Identifizierung aufgrund des sehr geringen Institutionalisie-
rungs- und Organisationsgrades aus. Bei formellen PE-Investoren kann zumindest auf
einschldgige Mitgliederverzeichnisse (z.B. des BVK) zuriickgriffen werden. Allerdings
erschien dem Autor eine Befragung ihm nicht ndher bekannter PE-Investoren wenig
Erfolg versprechend. Hintergrund ist, dass das PE-Geschéft im Unterschied zu Public
Equity gerade darauf ausgerichtet ist, moglichst wenig detaillierte Informationen {iber
das Anlageverhalten an die Offentlichkeit weiterzugeben. Der Autor besitzt selbst mehr-
jahrige Erfahrungen im Bereich Private Equity einer groflen deutschen Kapitalanlagege-
sellschaft. In diesem Zeitraum sind vielfiltige Kontakte zu anderen PE-Gesellschaften
entstanden, die fiir die Durchfiihrung der eigenen Untersuchung genutzt worden sind.
Bestehende Geschiftskontakte sind in diesem Geschédft nach Erfahrungen des Autors
eine wesentliche Voraussetzung zur Bereitschaft der Preisgabe sensibler Informationen,
zumal der Autor die Anonymitdt und Verschwiegenheit der bereitgestellten Informatio-
nen personlich zugesichert hat. Konkret wurden 20 PE-Manager verschiedener PE-
Gesellschaften mit Sitz in Deutschland ausgewéhlt. Untersuchungsobjekt ist jeweils ein
konkreter PE-Fond der PE-Beteiligungsgesellschaft, der von dem befragten PE-
Manager betreut wird. Zwar erhebt die Untersuchung keinen Anspruch auf Représenta-

tivitdt, und die Auswahl unterliegt einer gewissen Willkiir. Allerdings schitzt der Autor

28 ygl. Schnell/Hill/Esser (1999), S. 253; Hiinerberg (1984), S. 74.
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die Qualitit der Informationen wesentlich hoher als bei einer Befragung unbekannter
PE-Investoren ein, was die Aussagefdhigkeit der Untersuchungsergebnisse stark verbes-

sert.

Die Erhebung der empirischen Daten erfolgt mittels Fragebogen, der den befragten PE-
Managern auf Wunsch per E-Mail, Post oder Fax zugeschickt wurde. Bei Unklarheiten
beziiglich der Fragestellungen oder Antwortoptionen stand der Autor fiir Riickfragen
postalisch, telefonisch oder auf elektronischem Kommunikationsweg zur Verfiigung.
Der eigens erstellte Fragebogen beinhaltet zunéchst allgemeine Informationen zum PE-
Fonds, den der befragte PE-Manager betreut. Dort wird auch die bisherige vom PE-
Fonds erreichte Nettorendite (IRR3) als Erfolgsmalistab des PE-Investors erfasst. An-
schlieBend erfolgt die Erhebung der Einflussnahme des PE-Fondmanagements bzw. der
Managementgesellschaft in den einzelnen Transaktionsphasen, d.h. Anbahnungs-, Ve-

reinbarungs-, Abwicklungs-, Anpassungs- und Schlussphase.

Die Auswertung der Daten erfolgte im Rahmen einer deskriptiven Analyse, da der
Stichprobenumfang (n=20) fiir eine induktive Auswertung zu gering ausfillt und damit
wenig Aussagekraft besitzt. Die statistische Datenauswertung und Darstellung der Un-

tersuchungsergebnisse erfolgt mit Hilfe von Microsoft Excel.

Zunichst wird fiir jede Einfluss-/Wirkungs-Beziehung der Mittelwert und die Standard-
abweichung der Verteilung der Erfolgswirkungen ermittelt, um die Lage und Streuung
der Nettorenditen zu bestimmen. Bei ordinal skalierten Einflussvariablen werden zur
besseren Aussagekraft jeweils Mittelwert und Standardabweichung fiir die Verteilung

der einzelnen Antwortoptionen gezeigt.

Die Einfluss-/Wirkungs-Beziehungen zwischen der Einflussnahme und Erfolgswirkung
des PE-Investors sollen anhand einer linearen Regressionsanalyse bestimmt werden.
Die Einflussnahme des PE-Investors ist hierbei die unabhingige Variable und die Er-
folgswirkung des PE-Investors stellt die abhidngige Variable dar. Fiir die Weiterverar-
beitung der erhobenen Daten werden den ordinal skalierten Merkmalsausprigungen
(z.B. ,,;sehr gering®, ,,gering®, mittel, ,,hoch®, ,,sehr hoch*) normierte Zahlenwerte zu-
gewiesen (hier die Werte 1 bis 5). Fiir jede Regressionsrechnung werden der Korrelati-
onskoeffizient und das Bestimmtheitsmal} ermittelt. Der Korrelationskoeffizient R zeigt

die Stirke des Zusammenhangs zwischen unabhéngiger Variable (Einflussnahme PE-
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Investor) und abhingiger Variable (Erfolgswirkung PE-Investor) und liegt im Wertebe-
reich zwischen —1 und +1. Je ndher die Beobachtungswerte um eine steigende oder fal-
lende Gerade liegen, desto stirker strebt der Korrelationskoeffizient den Wert +1 (bei
steigender Gerade) bzw. —1 (bei fallender Gerade) an. Fiir unabhingige Merkmale
nimmt der Korrelationskoeffizient den Wert 0 an. Das BestimmtheitsmaB R als Quadrat
des Korrelationskoeffizienten bildet ein MaB fiir den Anteil der Varianz der abhéngigen
Variablen (Erfolgswirkung PE-Investor), die durch die unabhingige Variable (Einfluss-
nahme PE-Investor) erklart wird. Das Bestimmtheitsmal} liefert somit den Erklarungs-

wert fiir die Regressionsfunktion.

Mit Darstellung der Struktur soll die Homogenitdt bzw. Heterogenitidt der Untersu-
chungsobjekte anhand der Verteilung der Merkmale Auflegung, Volumen, Anzahl ge-
haltener Unternehmen und Nettorendite (IRR3) der PE-Fonds aufgezeigt werden.

Das Alter der untersuchten PE-Fonds lag in einer Bandbreite von 3 bis 12 Jahren mit
einem arithmetischen Mittelwert von 5,7 Jahren und einer Standardabweichung von 2,7
Jahren. Am haufigsten waren PE-Fonds mit einem Bestehen von 4 bis 6 Jahren vertre-

ten (vgl. Abbildung 35). Nur 2 Fonds waren élter als 10 Jahre.

10%

@ 0 bis 3 Jahre

M 4 bis 6 Jahre

0O 7 bis 10 Jahre

O mehr als 10 Jahre

25%

45%

Abbildung 35: Verteilung des Alters Bestehen der untersuchen PE-Fonds (n=20)

(Quelle: eigene Darstellung)
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Abbildung 36: Fondvolumen der untersuchten PE-Fonds (n=20)

(Quelle: eigene Darstellung)

Das Fondvolumen der untersuchten PE-Fonds bewegte sich in einem Bereich von 17 bis
72 Mio. €. Der arithmetische Mittelwert lag bei 38,8 Mio. €, und die Standardabwei-
chung betrug 17,4 Mio. €. Der GroBteil davon hatte ein Volumen zwischen 21 und 40
Mio. € (vgl. Abbildung 36). Dabei wiesen die dlteren PE-Fonds tendenziell ein hoheres

Fondsvolumen auf.
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35%

Abbildung 37: Verteilung der Anzahl der gehaltenen Unternehmen bei den untersuch-
ten PE-Fonds (n=20)

(Quelle: eigene Darstellung)

Die untersuchten PE-Fonds hielten zum Zeitpunkt der Befragung Unternehmen in einer
Bandbreite von 5 bis 33 Objekten. Der arithmetische Mittelwert betrug 19,1 Beteili-
gungsobjekte bei einer Standardabweichung von 8,7 Beteiligungsobjekten. Mit 70 %
der PE-Fonds wies der GroBteil einen Wert zwischen 11 und 30 Unternehmen auf (vgl.
Abbildung 37). In der Tendenz wiesen die dlteren PE-Fonds eine hohere Anzahl gehal-

tener Unternehmen auf.

Hinsichtlich der Art der Management-Unterstiitzung ging die Mehrzahl der befragten
PE-Fonds eine reactive-Beteiligung ein, wobei Mehrfachnennungen moglich waren
(vgl. Abbildung 38). Nur ein PE-Fonds nahm alle drei Beteiligungsformen, d.h. hands
off-, reactive- und hand-on-Beteiligungen, wahr. Vier PE-Fonds gingen hands off- und
reactive-Beteiligungen ein, wéhrend sechs PE-Fonds reactive- und hand-on-
Beteiligungen wahrnehmen. Kein PE-Fond hingegen bot sowohl hands off- als auch

hand-on-Unterstiitzung an.
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Abbildung 38: Verteilung der Art der Beteiligung bei den befragten PE-Fonds (n=20;
Mehrfachnennungen mdéglich)

(Quelle; eigene Darstellung)

100%
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20%
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Early Stage Expansion Late Stage
Stage

Abbildung 39: Verteilung der Entwicklungsphasen der Unternehmen bei den befragten
PE-Fonds (n=20; Mehrfachnennungen moglich)

(Quelle; eigene Darstellung)

Ein grofler Teil der PE-Fonds ging Beteiligungen an Unternehmen in der Expansion
Stage ein, wobei Mehrfachnennungen mdglich waren (vgl. Abbildung 39). Insgesamt
zwel der befragten PE-Fonds beteiligten sich in der Early, Expansion und Late Stage an

Unternehmen. 6 PE-Fonds gingen Beteiligungen in der Early und Expansion Stage ein,
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wéhrend 9 PE-Fonds sich in der Expansion und Late Stage engagierten. Nur einer der
befragten PE-Fonds hingegen bot Beteiligungen sowohl in der Early als auch der Late
Stage an.

70%
60% -
50% - 45%
40%
30% 25%
20%
10% -

0% -

60%

einstufiges staging  Auszahlungs- staging i.e.S.
staging

Abbildung 40: Verteilung der Bereitstellungsformen der Finanzmittel durch die befrag-
ten PE-Fonds (n=20,; Mehrfachnennungen moglich)

(Quelle; eigene Darstellung)

Ein GrofBteil der PE-Fonds setzt das staging i.e.S. zur Bereitstellung der Finanzmittel
ein (vgl. Abbildung 40), wobei dies 45 % der befragten Fonds ausschlielich tun.
Knapp die Hélfte der Fonds nutzt das Auszahlungsstaging als Bereitstellungsform. Das
einstufige staging wurde hingegen nur von einer relativ geringen Zahl von PE-Fonds

angewandt und hier ausschlieBlich nur von 5 % der PE-Fonds.
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Abbildung 41: Verteilung der Nettorendite IRR; der befragten PE-Fonds (n=29)

(Quelle; eigene Darstellung)

Die Bandbreite der Nettorenditen IRR; bewegten sich in einer Bandbreite von —18,3 %
bis 33,1 %. Das arithmetische Mittel lag bei 10,1 % mit einer Standardabweichung von
12,7 %-Punkten. Der GroBteil der PE-Fonds erwirtschaftet Renditen von 11 bis 20 %.
(vgl. Abbildung 41) Vor allem die jiingeren PE-Fonds wiesen noch negative Nettorendi-

ten auf, wihrend die dlteren PE-Fonds mehr oder minder positive Renditen erzielten.

5.3 Untersuchungsergebnisse dargestellt fiir die Prozessphasen einer Private Equi-

ty Beteiligung

5.3.1 Anbahnungsphase:

Bei der Suche nach geeigneten Unternehmen als Beteiligungsobjekte nutzen die PE-
Fonds im Durchschnitt 5,6 unterschiedliche Suchquellen, bei einer Standardabweichung

von 2,2 Quellen. Die Bandbreite reicht von 3 bis 10 Suchquellen (vgl. Abbildung 42).

Die Regressionsanalyse ergab einen positiven Zusammenhang mit einem Korrelations-
koeffizienten R = 0,57. Danach steigt die Nettorendite mit zunehmender Anzahl der
durchschnittlich genutzten Anzahl an Suchquellen. Das Bestimmtheitsmaf betrug R* =
0,33, so dass 33 % der Abweichungen der Nettorendite von ihrem Mittelwert durch die

Regressionsfunktion erkldrt werden. Insofern ist der Erkldrungswert nur bedingt aussa-
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gekriftig. was mit der zeitlichen Spanne zwischen Einflussvariable und Erfolgs-
/Misserfolgswirkung zusammenhéngen kann. Die Suche steht am Beginn des Transak-
tionsprozesses, wihrend die Erwirtschaftung der Nettorendite erst in spiteren Transak-

tionsphasen erfolgt.

40,0%
30,0%
20,0%
10,0%

0,0%

Nettorendite IRR3

-10,0%

-20,0%

Anzahl Suchquellen

Abbildung 42: Korrelation der Nettorendite mit der durchschnittlichen Anzahl unter-
schiedlicher Suchquellen (n=20)

(Quelle: eigene Darstellung)
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Abbildung 43: Korrelation der Nettorendite mit der durchschnittlichen Anzahl unter-

schiedlicher Informationsquellen (n=20)

(Quelle: eigene Darstellung)

Die Anzahl der voneinander unabhéngigen Informationsquellen, die zur Beschaffung
von Informationen iiber ein Beteiligungsobjekt durchschnittlich genutzt wurden, lag in
einer Bandbreite von 4 bis 11 Quellen (vgl. Abbildung 43). Der Mittelwert betrug 6,3

Informationsquellen bei einer Standardabweichung von 2,1 Quellen.

Die Regressionsanalyse zeigt eine positive Korrelation an, wobei der Korrelationskoef-
fizient einen Wert von R = 0,65 annahm. Im Vergleich zu den Ergebnissen bei den
Suchquellen ist hier der Zusammenhang ausgepragter. 43 % der Abweichungen der Net-
torendite von ihrem Mittelwert konnten durch die Regressionsfunktion erklidrt werden
(R?=0,43). Wihrend die Suche nach geeigneten Unternehmen als potentielle Beteili-
gungsobjekte stirker ungerichtet ist, kann die Beschaffung von Informationen iiber ein

konkretes Unternehmen gezielter und wirksamer erfolgen.

Bei der Frage nach der Abschidtzung der Qualitéits- und Verhaltensmerkmale der Unter-
nehmer potentieller Beteiligungsobjekte wurde den befragten PE-Managern eine Liste

mit Qualitdtsmerkmalen (Talent, Leistungsféhigkeit, Innovationsfahigkeit, kommunika-
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tive Fahigkeiten, betriebswirtschaftliche Kenntnisse, formale Qualifikation, berufliche
Erfahrungen, Chancen-/Risikenabschitzung) und Verhaltensmerkmalen (Leistungsbe-
reitschaft, Innovationsbereitschaft, Kommunikationsbereitschaft, Risikobereitschaft,

Zuverldssigkeit, Vertraulichkeit, Sorgfalt, Ehrlichkeit, Piinktlichkeit) vorgelegt.
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Abbildung 44: Korrelation der Nettorendite mit der Anzahl untersuchter Qualitdits-

merkmale von Unternehmern potentieller Beteiligungsobjekte (n=20)

(Quelle: eigene Darstellung)

Die Bandbreite der Qualitdtsmerkmale lag (bei einer maximalen Zahl von 8 Auswahlop-
tionen) im Bereich von 2 bis 5 Merkmalen mit einem Mittelwert von 3,5 Merkmalen
und einer Standardabweichung von 1,1 Merkmalen (vgl. Abbildung 44). Die Regressi-
onsanalyse zeigt einen positiven Zusammenhang mit einem Korrelationskoeffizienten R
= 0,73. Je mehr Qualitdtsmerkmale bereits bei der Anbahnung erfasst werden, desto
hoher féllt spater die Nettorendite aus. Das Bestimmtheitsmal3 lag bei R?= 0,53, so dass
53 % der Abweichungen der Nettorendite von ihrem Mittelwert durch die Regressions-

funktion erklart werden konnten.
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Die Anzahl der Verhaltensmerkmale schwankte in einem Bereich von 0 bis 4 Merkma-
len (bei einer maximalen Zahl von 9 Auswahloptionen), wobei der Mittelwert bei 2,1
Merkmalen und die Standardabweichung bei 1,3 Merkmalen lag (vgl. Abbildung 45).
Die Korrelation ergab einen positiven Zusammenhang (R = 0,64 und R?= 0,41), so dass
— wie auch bei den Qualitdtsmerkmalen — eine zunehmende Anzahl untersuchter Ver-
haltensmerkmale zu einer hoheren Nettorendite fiihrte. Allerdings war der Zusammen-
hang weniger stark ausgeprédgt, was sich auf die Problematik zuriickfiihren ldsst, dass
besonders in der Anbahnungsphase die Verhaltensmerkmale des Unternehmers schwe-

rer zu erfassen sind.
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Abbildung 45: Korrelation der Nettorendite mit der Anzahl untersuchter Verhaltens-

merkmale von Unternehmern potentieller Beteiligungsobjekte (n=20)

(Quelle: eigene Darstellung)
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Abbildung 46: Nettorendite in Abhdngigkeit von der Antizipation der Management-
Unterstiitzung fiir potentielle Beteiligungsobjekte (n=20)

(Quelle: eigene Darstellung)

Bei der Frage nach der Antizipation der Intensitdt der zukiinftigen Managementunter-
stiitzung geht es darum, in welchem Umfang der PE-Investor seinen Einfluss auf ein
potentielles Beteiligungsobjekt plant. Die Korrelation zeigt nur einen schwach positiven
Zusammenhang (R = 0,46 und R* = 0,21). Eine Auswertung der Mittelwerte und Stan-
dardabweichungen nach den Antwortoptionen zeigt ein uneinheitliches Bild (vgl. Ab-
bildung 46). Auf3er bei einer sehr schwachen Antizipation wurde in den anderen Féllen
im Durchschnitt stets eine positive Nettorendite erwirtschaftet. Die relativ hohen Rendi-
ten bei starker Antizipation verzerren das Bild, da fiir diese Antwortoption nur zwei

Werte vorlagen. Lediglich ein befragter PE-Manager gab eine sehr starke Antizipation

der Managementunterstiitzung an, was eine Standardabweichung von 0 ergab.
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5.3.2 Vereinbarungsphase

Hinsichtlich der Korrelation der Nettorendite zu der Intensitit der Due Diligence zeigte
sich ein positiver Zusammenhang (R = 0,61 und R? = 0,45). Wie aus Abbildung 47
deutlich wird, werden bei mittlerer, hoher und sehr hoher Intensitdt jeweils im Durch-
schnitt positive Nettorenditen erwirtschaftet. Eine intensive Analyse der Unternehmen
erlaubt ein vertieften Einblick in die Unternehmensstrukturen, anhand derer die mogli-
chen Erfolgs-/Misserfolgs-Wirkungen eines potentiellen Einflusses des PE-Investors

besser abgeschétzt werden konnen.
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Nettorendite IRRj3
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-5,0% hoch

-10,0% -
Intensitit Due Diligence

Abbildung 47: Nettorendite in Abhdngigkeit von der Intensitdt der Due Diligence po-
tentieller Beteiligungsobjekte (n=20)

(Quelle: eigene Darstellung)
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Abbildung 48: Korrelation der Nettorendite mit der Anzahl untersuchter Qualitdits-

merkmale von Unternehmern in der Due Diligence (n=20)

(Quelle: eigene Darstellung)

Die im Rahmen der Due Diligence untersuchte Anzahl der Qualitdtsmerkmale korreliert
positiv mit der Nettorendite, wie auch die Werte R = 0,84 und R* = 0,70 zeigen (vgl.
Abbildung 48). Der Zusammenhang ist hier deutlich ausgeprigter als bei der Abschit-
zung der Qualitdtsmerkmale in der Anbahnungsphase. Ebenso liegt der Mittelwert mit
4,0 Merkmalen (bei einer Standardabweichung von 1,3 Merkmalen) hoher als bei der
Anbahnung. Hintergrund diirfte der im Rahmen der Due Diligence verbesserte Informa-
tionszugang sein, der eine bessere qualitative Beurteilung des Unternehmers durch den

PE-Investor erlaubt.

Ein dhnliches Bild im Vergleich zur Anbahnungsphase zeigt sich auch bei den Verhal-
tensmerkmalen (vgl. Abbildung 49). Auch hier ist der positiver Zusammenhang Im Fall
der Due Diligence ausgeprigter (R = 0,71 und R* = 0,50) und die durchschnittliche
Anzahl untersuchter Merkmale hoher (Mittelwert 3,5 Merkmale und Standardabwei-
chung 1,1 Merkmale). Ebenso fallen die statistischen Kennzahlen in der Vereinbarungs-
phase schwicher bzw. geringer aus als bei den Qualitditsmerkmalen, so dass auch inner-
halb der Due Diligence das Verhalten des Unternehmers und die Einfluss-

/Wirkungsbeziehungen schwerer zu erfassen sind als deren Qualitét.
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Abbildung 49: Korrelation der Nettorendite mit der Anzahl untersuchter Verhaltens-

merkmale von Unternehmern in der Due Diligence (n=20)

(Quelle: eigene Darstellung)
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Abbildung 50: Nettorendite in Abhdngigkeit von der Informationsbereitschaft der Un-

ternehmer wdihrend der Due Diligence (n=20)

(Quelle: eigene Darstellung)

Hinsichtlich der Informationsbereitschaft des Unternehmers wihrend der Due Diligence
zeigte sich ein positiver Zusammenhang mit der Nettorendite. Der Korrelationskoeffi-
zient ergab R = 0,78 bei einer Bestimmtheitsmall von R’ = 0,60. Eine differenzierte
Darstellung zeigt, dass bei mittlerer, hoher und sehr hoher Informationsbereitschaft des
Unternehmers durchschnittlich eine positive Nettorendite erzielt wurde, wéihrend eine
sehr geringe und geringe Informationsbereitschaft im Durchschnitt zu negativen Netto-
renditen flihrte (vgl. Abbildung 50). Insofern sollte der PE-Investor in der Entschei-
dungsphase fiir eine starke Konkurrenz zwischen den Beteiligungskandidaten sorgen,
um iiber das Signalling der Unternehmer auf die Preisgabe beteiligungsrelevanter In-

formationen hinzuwirken.
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Abbildung 51: Abhdngigkeit der Nettorendite von der vertraglich fixierten Einfluss-
moglichkeit des PE-Investors (n=20)

(Quelle: eigene Darstellung)

Die vertragliche Fixierung der Einflussmoglichkeit des PE-Investors (Informations-,
Mitsprache-, Entscheidungs- und Kontrollrechte) korrelierte nur schwach positiv mit
der Nettorendite (R = 0,38 und R* = 0,14). Bei differenzierter Betrachtung fillt auf, dass
bei mittlerer vertraglicher Fixierung im Durchschnitt die hochsten Nettorenditen erwirt-
schaftet wurden (vgl. Abbildung 51). Die vertragliche Fixierung war vor allem bei PE-
Fonds relativ schwach, die in stirkerem Mafe auch Hands off-Beteiligungen eingehen.
Hingegen wurden die Einflussrechte vor allem bei PE-Fonds mit Fokus auf Hands on-
Beteiligungen stark vertraglich fixiert. Offenbar erzeugt eine zu starke vertragliche Fi-
xierung, die mit entsprechenden Vereinbarungskosten verbunden ist, weniger Erfolgs-
wirkungen. Ursache konnte die Einengung des Verhaltens- und Handlungsspielraums
des Unternehmers sein, der sich durch die Einflussnahme des PE-Investors in seiner

Innovationsfdhigkeit und -bereitschaft negativ beeintrichtigt fiihlt.
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Die Intensitdt der Planung der Management-Unterstiitzung bei Unternehmen korreliert
sehr schwach negativ mit der Nettorendite (R = -0,12 und R*= 0,01). Bei niherer Be-
trachtung zeigt sich, dass eine sehr hohe Planungsintensitit von keinem der befragten
PE-Manager angegeben wurde (vgl. Abbildung 53). Fiir die iibrigen Planungsintensita-
ten erwirtschafteten die PE-Fonds im Durchschnitt positive Nettorenditen. Dariiber,
inwieweit eine sehr starke Planungsintensitit Einfluss auf die Nettorendite hat, ldsst sich
keine Aussage treffen. Vermutlich erscheint der Planungsaufwand angesichts knapper
Management-Ressourcen zu hoch, so dass die Erfolgswirkungen als zu gering einge-

schitzt werden.
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Planung M anage ment-Betreuung PE-Investor

Abbildung 52: Abhdngigkeit der Nettorendite von der Planungsintensitdt der Mana-
gement-Betreuung des PE-Investors (n=20)

(Quelle: eigene Darstellung)

5.3.3 Abwicklungsphase

Zwischen der Bereitstellung der Finanzmittel und der Nettorendite konnte eine positive

Korrelation festgestellt werden ((R = 0,64 und R’= 0,41). Je stirker der PE-Investor die
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Bereitstellung von der Erreichung der Zwischenziele abhéngig macht, desto besser sind
die Erfolgswirkungen. Dies wird auch deutlich anhand der durchschnittlichen Nettoren-
dite fiir die Bereitstellungsformen einstufiges staging, Auszahlungsstaging und staging

i.e.S., wobei letzt genannte den hochsten Renditewert erreichte (vgl. Abbildung 53).

18,0%
16,0% -
14,0% A
12,0% A
10,0% -
8,0%
6,0% -
4,0% -
2,0% A
0,0% -

oMW
@ STABW

Nettorendite IRR3

einstufiges Auszahlungs- staging i.e.S.
staging staging

Abbildung 53: Durchschnittliche Nettorenditen der einzelnen Bereitstellungsformen

(Mehrfachnennungen moglich, n=20)

(Quelle: eigene Darstellung)
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Abbildung 54: Abhdngigkeit der Nettorendite von der Auslastung der Management-
Kapaczitdten des PE-Investors (n=20)

(Quelle: eigene Darstellung)

Die Auslastung der Betreuungskapazititen des PE-Investors korrelieren positiv mit der
Nettorendite (R = 0,63 und R*= 0,40). Bei mittlerer, hoher und sehr hoher Auslastung
werden im Durchschnitt positive Nettorenditen erwirtschaftet, wéhrend eine geringe
Auslastung zu einer negativen Nettorendite fithrte (vgl. Abbildung 54). Eine sehr gerin-
ge Kapazititsauslastung gab keiner der befragten PE-Manager an. Eine hohe und sehr
hohe Auslastung war vor allem bei PE-Fonds zu beobachten, die eine Vielzahl von Be-

teiligungsobjekten zu betreuen hatten und dementsprechend ihre Kapazititen auslasten

konnen.



176

R R’
Unternehmensfiihrung 0,52 0,27
Marketing 0,31 0,10
Produktion 0,23 0,05
Beschaffung 0,63 0,40
F&E -0,14 0,02
RW/Controlling 0,61 0,37

Tabelle 7: Korrelation der Nettorendite mit dem Einfluss des PE-Investors auf Unter-

nehmensbereiche (n=20)

(Quelle: eigene Darstellung)

Die Wirkung der Einflussnahme des PE-Investors, d.h. Wahrnehmung seiner Informati-
ons-, Mitsprache-, Entscheidungs- und Kontrollrechte, auf die Nettorendite zeigt die
Tabelle 8. Bis auf den F&E-Bereich ergab die Untersuchung jeweils eine positive Kor-
relationen mit der Nettorendite, wobei der Zusammenhang am ausgeprégtesten bei der
Beschaffung und im Rechnungswesen/Controlling. Offenbar ist hier die Unterstiitzung
weniger spezifisch, so dass der PE-Investor sein Know how und seine Erfahrungen er-
folgswirksam einbringen kann. Dies wiirde auch die negative Korrelation im F&E-
Bereich erklédren, der sehr Unternehmensspezifisch ausfillt und hier Konflikte mit dem
PE-Investor, fiir den opportunistisches Unternehmerverhalten zum Problem wird, her-

vorrufen kann.

Der Know how- und Erfahrungsaustausch zwischen den Beteiligungsobjekten des PE-
Fonds korreliert in allen untersuchten Bereich positiv mit der Nettorendite (vgl. Tabelle
8). Fiir alle Bereiche des Unternehmens liegen die Korrelationskoeffizienten relativ nah
beieinander. Hier zeigt sich, dass auch verstirkt spezifisches Wissen erfolgswirksam
ausgetauscht werden kann, zumal wenn die Unternechmen aus der gleichen Branche

stammen oder dhnliche Technologien verwenden.
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R R’
Unternehmensfiihrung 0,42 0,18
Marketing 0,51 0,26
Produktion 0,48 0,23
Beschaffung 0,45 0,20
F&E 0,42 0,18
RW/Controlling 0,57 0,32

Tabelle 8: Korrelation der Nettorendite mit dem Know how- und Erfahrungsaustausch

zwischen den Beteiligungsobjekten (n=20)

(Quelle: eigene Darstellung)
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Abbildung 55: Korrelation der Nettorendite mit der Anzahl der Kontakte zwischen PE-
Fond und Beteiligungsobjekt (n=20)

(Quelle: eigene Darstellung)

Die durchschnittliche Anzahl der monatlichen Kontakte in der Abwicklungsphase zwi-

schen dem PE-Fonds und einem Beteiligungsobjekt lag in einer Bandbreite zwischen 3
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und 12. Der Mittelwert betrug 6,7 Kontakte bei einer Standardabweichung von 2,8 Kon-
takten. Es zeigte sich eine ausgeprigte positive Korrelation mit der Nettorendite bei R
= 0,83 und R? = 0,70 (vgl. Abbildung 55). Héhere Abwicklungskosten als Folge einer
zunehmenden Kontaktzahl werden offenbar durch die Erfolgswirkungen iiberkompen-
siert. Durch hédufigere Kontakte kann ofters Einfluss auf das Unternehmen ausgeiibt
sowie Know how und Erfahrungen zwischen den Beteiligungsobjekten iiber den PE

Fonds ausgetauscht werden.

5.3.4 Anpassungsphase

Hinsichtlich der Erfolgswirksamkeit in der Wahrnehmung der Kontrollaktivitidten durch
den PE-Investor ist ein differenziertes Bild zu beobachten. Zwar zeigen alle drei Kon-
trollformen eine positive Korrelation mit der Nettorendite. Allerdings weichen die Kor-
relationskoeffizienten relativ stark voneinander ab (vgl. Tabelle 9). Die starke Auspra-
gung des Zusammenhangs bei der Durchfiihrungskontrolle erklédrt sich mit einer er-
folgswirksamen Uberwachung der Zielerreichung, die Grundlage fiir die Bereitstellung
weiterer Finanzmittel bildet. Die Pramissenkontrolle wird von den PE-Fonds nur in ein-
geschrinktem Malle wahrgenommen, so dass keine Aussagen iiber die Erfolgswirksam-
keit bei starker Wahrnehmung getroffen werden konnen. Die Ergebnisse fiir die strate-
gische Uberwachung (auf Basis schwacher Signale) erkliren sich damit, dass diese von
den PE-Fonds nur sehr schwach oder schwach wahrgenommen werden. Insofern ist der

Korrelationskoeffizient nur bedingt aussagefahig.

R R’
Pramissenkontrolle 0,40 0,16
Durchfiihrungskontrolle 0,61 0,37
strategische Uberwachung 0,12 0,01

Tabelle 9: Korrelation der Nettorendite mit der Wahrnehmung der Kontrollaktivitiiten
durch den PE-Fonds (n=20)

(Quelle: eigene Darstellung)
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Die Haufigkeit der Initiierung von Anpassungen der Geschéftspolitik bzw. -planung
eine Unternehmens durch den PE-Fonds zeigt eine positive Korrelation mit der Netto-
rendite (vgl. Abbildung 56). Der Zusammenhang ist mit R = 0,71 und R* = 0,50 relativ
stark ausgeprigt. Im Durchschnitt aller befragten PE-Fonds werden monatlich 3,4 An-
passungsmalinahmen initiiert, bei einer Standardabweichung von 2,0 Maflnahmen. Die
Initiierung von Anpassungen — als Ergebnis der Kontrollaktivitdten — geht mit Riickgriff
auf das vorangegangene Ergebnis maBigeblich auf die Durchfiihrungskontrolle zuriick.
Insofern werden Anpassungsmafinahmen primér initiiert, wenn die Verfehlung der Zwi-

schenziele eintritt oder sich dies abzeichnet.
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Abbildung 56: Korrelation der Nettorendite mit der Anzahl vom PE-Investor initiierten

Anpassungsmafsnehmen (n=20)

(Quelle: eigene Darstellung)

Die Umsetzung der vom PE-Investor initiierten Anpassungsmafnahmen korreliert posi-
tiv mit der Nettorendite (R = 0,53 und R* = 0,28). Bei differenzierter Betrachtung iiber
alle PE-Fonds werden die MaBBnahmen nur in einer relativ engen Bandbreite umgesetzt

(vgl. Abbildung 57). Fiir die Randbereiche der Bewertungsskala konnen daher keine
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Aussagen getroffen werden. Der Trend deutet jedoch darauf hin, dass der PE-Investor
durch seinen Einfluss verstirkt darauf hinwirken muss, dass die von ihm initiierten An-
passungsmafinahmen auch vom Unternehmer umzusetzen sind. Die damit verbundenen

Anpassungskosten werden dann von zusitzlichen Erfolgswirkungen tiberkompensiert.
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-5,0% -~ selten

Umsetzung initiierter Anpassungsmafinahmen
durch Unternehmer

Abbildung 57: Abhdngigkeit der Nettorendite von der Umsetzung initiierter Anpas-

sungsmafsnahmen durch den Unternehmer (n=20)

(Quelle: eigene Darstellung)

Der Einsatz von Anreiz- und Sanktionsmechanismen zeigt positive Korrelationen mit
der Nettorendite (vgl. Tabelle 10). Dabei ist der Zusammenhang beim Einsatz von An-

reizmaflnahmen etwas ausgeprégter als bei Sanktionen.
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R R?
Anreize 0,60 0,36
Sanktionen 0,55 0,30

Tabelle 10: Korrelation der Nettorendite mit dem Einsatz von Anreiz- und Sanktions-

mafinahmen durch den PE-Fonds (n=20)

(Quelle: eigene Darstellung)

Auffillig bei den Anreizmafinahmen ist, dass ein sehr starker Einsatz im Vergleich zu
den anderen Einsatzstirken im Durchschnitt wesentlich hohere Nettorenditen hervor-
bringt (vgl. Abbildung 58). Die Nettorendite bei schwachem, mittlerem und starkem
Einsatz bewegt sich in etwa auf dem gleichen Niveau. Ein dhnliches Bild zeigt sich
auch bei SanktionsmaBnahmen (vgl. Abbildung 59). Allerdings sind hier die Renditeab-

stinde zwischen schwachem, mittlerem und starkem Einsatz wesentlich grof3er.

25,0% ~

20,0% -

15,0% -

oMW
B STABW

10,0% -

5,0% ~

Nettorendite IRRj3

0,0% -
sehr schwach mittel stark sehr
-5,0% - schwach stark

Einsatz Anreizmafinahmen durch PE-Investor

Abbildung 58: Abhdngigkeit der Nettorendite vom Einsatz von Anreizmafsnahmen
durch den PE-Investors (n=20)

(Quelle: eigene Darstellung)
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Abbildung 59: Abhdngigkeit der Nettorendite vom Einsatz von Sanktionsmafinahmen
durch den PE-Investors (n=20)

(Quelle: eigene Darstellung)

Eine Anderung der Einflussnahme/Management-Unterstiitzung des PE-Investors bei
Zielverfehlungen bzw. bei deren Abzeichnen in den einzelnen Unternehmensbereichen
des Unternehmens zeigt unterschiedliche Wirkungen auf die Nettorendite (vgl. Tabelle
11). Eine Einflussdnderung wirkt am deutlichsten im Rechnungswesen/Controlling und
in der Unternehmensfiihrung. Beide sind im Vergleich zu den anderen Bereichen weni-
ger spezifisch, so dass der PE-Investor in stirkerem Malle seinen Einfluss und seine

Management-Unterstiitzung anders gestalten kann.
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R R’
Unternehmensfiihrung 0,51 0,26
Marketing 0,33 0,11
Produktion 0,19 0,04
Beschaffung 0,31 0,10
F&E 0,11 0,01
RW/Controlling 0,62 0,38

Tabelle 11: Korrelation der Nettorendite mit Anderung der Einflussnah-
me/Management-Unterstiitzung des PE-Fonds bei Zielverfehlungen (n=20)

(Quelle: eigene Darstellung)

5.3.5 Schlussphase

Die Hiufigkeit der von den befragten PE-Fonds durchgefiihrten Arten des Exits zeigt
die Abbildung 60). Am hiufigsten wurden Secondary und Tertiary Purchases sowie
Trade Sales genannt. Da sich die Borse als potentieller Exit-Kanal nach dem Platzen der
Technologieborsen Anfang des 20. Jahrhunderts als problematisch erwiesen hat, ist de-
ren Bedeutung relativ gering. Allerdings zeigt die Regressionsrechnung, dass mit zu-
nehmender Nennung der Exit-Form Borse die Nettorendite ansteigt. Offenbar lassen
sich in bestimmten Technologiebranchen hohe Platzierungspreise bei der Erstnotierung
durchsetzen. Auch mit zunehmender Anzahl durchgefiihrter Secondary und Tertiary
Purchases sowie Trade Sales als immer haufiger anzutreffende Alternative zum Borsen-
gang steigt die Nettorendite. Erwartungsgemill korreliert die Exitform Liquidati-

on/Insolvenz negativ mit der Nettorendite.
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Abbildung 60: Hdufigkeit der durchgefiihrten Exit-Arten bei den befragten PE-Fonds

(Mehrfachnennungen méglich, n=20)

(Quelle: eigene Darstellung)

R R’
Borsengang 0,61 0,37
Trade Sale 0,54 0,29
Secondary/Tertiary Purchase 0,57 0,32
Share Buy Back 0,12 0,01
Liquidation/Insolvenz -0,51 0,26

Tabelle 12: Korrelation der Nettorendite mit den Exit-Formen der PE-Fonds (Mehr-

fachnennungen méglich;, n=20)

(Quelle: eigene Darstellung)

Zwischen der Nettorendite und der Erreichung der geforderten Renditevorgaben des PE-

Fonds zeigt sich erwartungsgemif ein positiver Zusammenhang. (R = 0,51 und R* =
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0,26). Allerdings liegen bei differenzierter Betrachtung die durchschnittlichen Nettoren-
diten bei mittlerer, hdufiger und sehr hiufiger Zielerreichung relativ nah beieinander
(vgl. Abbildung 61). Hier bestehen entsprechende Unterschiede bei den geforderten
Renditen, was auf verschiedene Risikostrukturen und -prdmien der einzelnen PE-Fonds

schlieflen ldsst.
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Abbildung 61: Abhdngigkeit der Nettorendite von der Zielerreichung des PE-Fonds
(n=20)

(Quelle: eigene Darstellung)
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Abbildung 62: Abhdngigkeit der Nettorendite von der Einbeziehung des Unternehmers

(Quelle: eigene Darstellung)

Die Einbeziehung des Unternehmers in den Exit-Prozess wirkt sich positiv auf die Er-
folgswirkung des PE-Investors aus (vgl. Abbildung 62). Je stirker der PE-Investor den
Unternehmer einbezieht, desto hoher liegt die Nettorendite des PE-Fonds (R = 0,79 und
R? = 0,62). Ein friihes Einbezichen diirfte dafiir sorgen, dass sich der Unternchmer

recht-zeitig darauf einstellen kann und eher bereit ist, mit dem PE-Investor kooperativ

in den Exit-Prozess (n=20)

an der Umsetzung der Exit-Strategie mitzuwirken.
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Abbildung 63: Korrelation der Nettorendite mit der Anzahl von den PE-Fonds bisher
durchgefiihrten Transaktionen (n=20)

(Quelle: eigene Darstellung)

SchlieBlich korreliert die Anzahl der bisher von den PE-Fonds durchgefiihrten Transak-
tionen positiv mit der Nettorendite, wie Abbildung 63 verdeutlicht (R = 0,76 und R’
=0,58). Durchschnittlich haben die befragten PE-Fonds bisher 38 Transaktionen bei
einer Standradabweichung von 17 Transaktionen abgewickelt. Eine zunehmende Trans-
aktionshdufigkeit fiihrt tendenziell zu steigenden Nettorenditen, so dass hier Erfah-

rungseffekte des PE-Investors zum Tragen kommen.

5.4 Zwischenfazit I1

Die Ergebnisse der Untersuchung haben gezeigt, dass zwischen den einzelnen Einfluss-
groBen und den Erfolgs-/Misserfolgswirkungen beim PE-Investor mehr oder minder
stark ausgeprigte Einfluss-/Wirkungsbeziehungen bestehen. Uber den gesamten Trans-
aktionsprozess gesehen kann gesagt werden, dass ein zunehmender Einfluss des PE-

Investors auf die Entwicklung des Unternehmens positiv auf die Nettorendite der PE-
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Fonds wirkt. Bei differenzierter Betrachtung der Transaktionsphasen bleibt festzuhalten,
dass je weiter die Zeitspanne zwischen Einflussnahme und Wirkung ausfillt, desto we-
niger stark sind die Einfluss-/Wirkungs-Beziehungen ausgeprégt. Der Einfluss des PE-
Investors in frithen Phasen des Transaktionsprozesses ldsst sich nur noch schwach einer
Wirkung in spéteren Transaktionsphasen zuordnen. Verantwortlich hierfiir kdnnen
Auswirkungen zeitlicher Verdanderungen wihrend des Transaktionsverlaufs oder eine
Abschwichung der Wirkungen mit weiterem Voranschreiten des Transaktionsprozesses

sein.

6 Gestaltungsempfehlungen fiir das Private Equity-Investment

6.1 Anforderungen an Gestaltungsempfehlungen

Gestaltungsempfehlungen fiir den Einfluss des PE-Investors zielen prinzipiell darauf ab,
die durchschnittlichen Transaktionskosten zu senken, die Informationsasymmetrie ge-
geniiber dem Unternehmer zu reduzieren und die Erfolgswirkungen im Transaktions-
prozess zu steigern. Zusétzliche Transaktionskosten und Verbesserungen des Informati-
onsstandes sind flir den PE-Investor vertretbar, solang die daraus resultierenden Er-
folgswirkungen fiir eine Uberkompensierung sorgen (z.B. Steigerung der Nettorendite

des PE-Fonds).

Fiir die Ableitung von Gestaltungsempfehlungen sind die Besonderheiten in den einzel-
nen Transaktionsphasen zu beriicksichtigen, in denen der PE-Investor seinen Einfluss
auf das Unternehmen geltend macht und in denen die Erfolgs-/Misserfolgwirkungen
erwartet werden. Je weiter Einfluss und Wirkung im Transaktionsprozess auseinander-
liegen, desto wichtiger, aber auch schwieriger wird die Antizipation der Einfluss-
/Wirkungsbeziehungen.  Zudem  konnen  sich  die  erwarteten  Einfluss-
/Wirkungsbeziehungen im zeitlichen Verlauf des Transaktionsprozesses dndern, so dass
auch die erwarteten Wirkungen Anderungen unterliegen. Insofern miissen Gestaltungs-
empfehlungen eine hinreichende Flexibilitiit besitzen, um bei Anderungsbedarf erfor-
derliche Gestaltungsanpassungen in einer bestimmten Transaktionsphase vornehmen zu

konnen.
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SchlieBlich konnen Gestaltungsempfehlungen fiir den Einfluss des PE-Investors nicht
samtliche unternehmer-, technologie- und branchenspezifischen Auspragungen von Un-
ternehmen beriicksichtigen. Ebenso ist die Einflussnahme abhingig von der Entwick-
lungsphase, in denen sich das Unternehmen zum Einflusszeitpunkt befindet. Insofern
sollen nachfolgend auf Basis der theoriegeleiteten Erkenntnisse (Transaktionskosten-
theorie und Principal-Agency-Theorie) und empirischen Erkenntnisse Gestaltungsansét-
ze abgeleitet werden, die ggf. den spezifischen Gegebenheiten einer Transaktionssitua-

tion anzupassen sind.

6.2 Gestaltungsempfehlungen fiir die einzelnen Transaktionsphasen

6.2.1 Anbahnungsphase

In der Anbahnungsphase zielen GestaltungsmaBBnahmen des PE-Investors auf eine Ver-
breiterung der Informationsbasis, um relevante Unternehmen zu identifizieren und den
vorvertraglichen Informationsstand iiber ein in Betracht kommendes Unternehmen zu
reduzieren. Damit sollen die durchschnittlichen Anbahnungskosten gesenkt und die

verbesserte Grundlage fiir spitere Erfolgswirkungen geschaffen werden.

Durch gezielte Ausweitung der Such- und Informationsquellen lassen sich die Erfolgs-
wirkungen des PE-Investors durch Reduzierung der Informationsasymmetrie bei gleich-
zeitig unterproportionalem Anstieg der Anbahnungskosten verbessern. Hierfiir kann der

PE-Investor z.B. in Kontakte treten mit (vgl. auch Abbildung 64):

e anderen PE-Gesellschaften
e Industrieunternchmen
e  Forschungseinrichtungen

e Inkubatoren
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Abbildung 64: Kooperationen von PE-Investoren zur gezielten Erschlieffung von Such-

und Informationsquellen

(Quelle: eigene Darstellung)

Vor dem Hintergrund, dass secondary und tertiary purchases aufgrund des Riickgangs
der Borsenginge zunehmend an Bedeutung gewinnen®”, kommen verstirkt andere PE-
Gesellschaften als Nachfrager von Unternehmen in Betracht. Der Vorteil fiir den PE-
Investor besteht darin, dass die verduBBernde PE-Gesellschaft bereits ihre Informationsa-
symmetrie gegeniiber dem Unternehmer reduziert hat. Dem PE-Investor muss es gelin-
gen, auf den gleichen Informationsstand wie die verduBernde PE-Gesellschaft zu kom-

men. Der PE-Investor hat jedoch damit zu rechnen, dass die verduBernde PE-

209 So machten im Jahr 2005 secondary und tertiary purchases mit 21 % volumenmaBig den grofiten

Anteil am gesamten Exit-Volumen aus. Vgl. BVK (20006), S. 12.
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Gesellschaft relevante Informationen liber Qualitits- und Verhaltensmerkmale des Un-
ternehmers nicht weitergibt oder sogar verfilscht. Um dennoch an die gewiinschten In-
formationen zu gelangen wire es fiir den PE-Investor denkbar, dass die verduBernde
PE-Gesellschaft mit einem bestimmten Anteil an dem Unternehmen, etwa in Form eines
co-Investments (Syndizierung), beteiligt bleibt.*'® Somit hat auch der VerduBerer Inte-
resse an einer erfolgreichen Entwicklung des Unternehmens und ist eher bereit, die re-
levanten Informationen zu iibermitteln. In einem weiteren Schritt kann der Kontakt auch
zu einer vertiefenden Kooperation ausgebaut werden, indem weitere co-Investments
eingegangen werden, bei denen auch der PE-Investor seinerseits Unternechmen an die
PE-Gesellschaft verduBert. Damit lassen sich Risiken auf verschiedene PE-Investoren
bzw. -Gesellschaften verteilen, was allerdings auch fiir die Chancen gilt. Durch Einbin-
dung des PE-Investors in ein Netzwerk von PE-Gesellschaften kann er in starkem Malle
seine Informationsasymmetrie gegeniiber potentiellen Unternehmern reduzieren. Dafiir
fallen dann Transaktionskosten fiir das Networking an, um eine moglichst zentrale Posi-

. . . . . 211
tion in einem dichten Netzwerk zu erreichen.

Den Informationsstand des PE-Investors konnen auch Kontakte zu Industrieunterneh-
men verbessern, wenn diese im Rahmen eines Spin-off planen, eine Abteilung oder ei-
nen Unternehmensteil auszugliedern oder zu verselbstindigen. Dazu gehoren etwa ein
(innovatives) Geschiftsfeld, das nicht mehr in die zukiinftige Konzernstruktur des In-
dustrieunternehmens passt oder in dem Unternehmen entstandene Innovationen, die
aufgrund eingeschrinkter Entwicklungsmdglichkeiten nicht weiter verfolgt werden sol-
len. Das Ausscheiden aus dem Unternehmensverbund erfolgt mit Wissen des Industrie-
unternehmens und beinhaltet mitunter auch finanzielle und beratende Unterstiitzung.
Mit der Ausgliederung oder Verselbstandigung wechseln oftmals die bisher hierfiir ver-
antwortlichen Mitarbeiter (auch Wissenschaftler) in das neu gegriindete Unternehmen
und iibernehmen dabei einen Anteil an dem Unternehmen. Das Industrieunternehmen
besitzt Informationen liber Qualitits- und Verhaltensmerkmale der iibernommenen Mit-

arbeiter, die dem PE-Investor zundchst verborgen bleiben. Um dennoch an die relevan-

210 Bei einer Syndizierung von zwei oder mehreren PE-Investoren iibernimmt iiblicherweise einer, der

sog. Lead-Investor. die Konsortialfiihrerschaft Vgl. Jesch (2004), S. 65-68; Leo-
pold/Frommann//Kiihr (2003), S. 159-160.

21 ygl. Leopold/Frommann/Kiihr (2003), S. 159-160.
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ten Informationen zu gelangen, konnte das Industrieunternehmen weiterhin am ausge-
gliederten beteiligt bleiben und so selbst Interesse an einem Abbau der Informationsa-
symmetrie haben. Umgekehrt kann der PE-Investor auch seine als Beteiligungsobjekt
gehaltenen Unternehmen im Rahmen eines Trade Sale an das Industrieunternehmen
verduBern.’'> Dadurch lassen sich gegenseitige Geschiftsbezichungen aufbauen, die
beiden sowohl als Beteiligungs- als auch Exit-Kanal dienen. Wie mit anderen PE-
Gesellschaften kann der PE-Investor auch Kooperationen und co-Investments mit CVC-
Gesellschaften — als konzerneigene Tochtergesellschaft eines Industrieunternehmens —
eingehen und versuchen, sich ein dichtes Netzwerk mit solchen Gesellschaften aufzu-

bauen und durch Networking eine moglichst zentrale Netzwerkposition zu erarbeiten.

Kontakte zu Forschungseinrichtungen bei der Suche nach Beteiligungsobjekten sind fiir
PE-Investoren interessant, wenn innovative Unternehmen aus solchen Einrichtungen
heraus gegriindet werden. Innovationen, die innerhalb eines universitiren oder aul3er-
universitiren Forschungsinstituts entwickelt worden sind, lassen sich so in Form eines
Geschiftskonzepts vermarkten. Fiir den PE-Investor bietet sich die Moglichkeit, friih-
zeitig an den Forschungsergebnissen durch Erwerb von Anteilen an jungen Unterneh-
men teilzuhaben. Der bzw. die Wissenschaftler der Forschungseinrichtung, die die In-
tention in eine Innovation umgesetzt haben und auf die Unternehmensgriindung {liberge-
hen, werden dann zu Unternehmern. Die Forschungseinrichtung besitzt relevante In-
formationen iiber Qualitits- und Verhaltensmerkmale, die dem PE-Investor zunichst
nicht bekannt sind. An diese Informationen kann der PE-Investor etwa iiber den Vorge-
setzten (z.B. Institutsleiter) gelangen und zur Steigerung der Informationsbereitschaft
die Forschungseinrichtung finanziell unterstiitzen. Durch Vernetzung mit verschiede-
nen Forschungseinrichtungen erhilt der PE-Investor Zugang zu einem Forschungsnetz-

werk und mithin aktuellen Forschungsergebnissen.”"

Kontakte zu Inkubatoren ermoglichen es dem PE-Investor, sich an inkubierten Unter-
nehmen zu beteiligen. Ein Inkubator kann als Dienstleitungszentrum aufgefasst werden,
der Unternehmen im frithesten Entwicklungsstadium ganzheitlich unterstiitzt (sog.

Brutkastenprinzip). Je nach Initiatoren konnen forder-, forschungs-, ertrags-, strategi-

212 ygl. Lorenz/Seeliger (2000), S. 658-662; Schmeisser (2000), S. 190.
213 ygl. Schumann (2005), S. 48-58.
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sche und hybride Inkubatoren unterschieden werden. Merkmale von Inkubatoren sind
Finanzierungs-, Standort-, Beratungs- und Vermittlungsfunktion. Sie stellen finanzielle
Mittel, Sachmittel und Humanressourcen, Beratungsleistungen sowie Zusatzleistungen
bereit und bietet damit ein breiteres Dienstleistungsspektrum als herkdmmliche PE-
Investoren an. Als Exit kommen fiir Inkubatoren zwei Strategien in Betracht. Beim
Build to hold werden die inkubierten Unternehmen langfristig gehalten. Ziel dabei ist
es, komplementéire Unternehmen unter dem Dach einer Holding zusammenzufiihren,
die untereinander kooperieren und am Markt agieren. Beim Build to flip werden die
inkubierten Unternehmen eine bestimmte Zeit betreut (sog. ,,Brutdauer®), um sie ,,fliig-
ge* wieder abzustoBBen. Inkubatoren sind somit eine gezielte Such- und Informations-
quelle fiir PE-Investoren, zumal die inkubierten Unternehmen bereits die fritheste Ent-
wicklungsphase tiberstanden haben. Der Inkubator besitzt Informationen iiber Qualitits-
und Verhaltensmerkmale des bzw. der inkubierten Unternehmen, die fiir den PE-
Investor relevant sind. Um auf eine Preisgabe dieser Informationen hinzuwirken, kann
der PE-Investor Co-Investments mit Inkubatoren eingehen, so dass beide ein Interesse
an einem gleichen Informationsstand iiber das Unternehmen haben, um die jeweiligen
Erfolgsziele zu verfolgen. Ubernimmt der Inkubator dabei die Management-Betreuung
des Unternehmens (fiir eine gewisse Zeit) weiter, fiihrt dies zu einer Entlastung der Ma-
nagement-Kapazititen des PE-Investors. Daneben bietet sich dem PE-Investor zur Ver-
besserung der Informationsbereitschaft auch die Moglichkeit, z.B. 6ffentliche Inkubato-
ren finanziell zu unterstiitzen und dadurch eine gegenseitige Abhingigkeit zu schaffen.
Durch Einbindung in ein dichtes Netzwerk von Inkubatoren mit mdglichst zentraler
Netzwerkposition erhdlt der PE-Investor Zugang zu einem gro3en Potential an Unter-
nehmen, die bereits erste Entwicklungsphasen durchlaufen haben und weniger risikobe-

haftet sind.?!*

Insgesamt betrachtet kann durch Kooperationen mit anderen PE-Investoren, Industrie-
unternehmen, Forschungseinrichtungen und Inkubatoren, die bereits Unternehmen hal-
ten bzw. aus denen Unternehmen hervorgegangen sind, der PE-Investor seine Erfolgs-
wirkungen verbessern. Die Kooperationspartner iibernehmen eine Art Filter- und Infor-

mationsfunktion fiir den PE-Investor und verbessern so die gezielte Suche nach geeig-

214 Vgl. Hering/Vincenti/Heinle (2002), S. 615-618; Achleitner/Engel (2001), S. 77-82; Engelmann
(2000), S. 329-334



194

neten Unternehmen sowie die gezielte Informationsbeschaffung. Sie besitzen als Such-
und Informationsquelle bereits Informationen iiber Qualitdts- und Verhaltensmerkmale
des bzw. der Unternehmer, die dem PE-Investor die Selektion einer groBen Anzahl von
potentiellen Unternehmen erleichtert. Die Management-Kapazititen des PE-Investors
werden entlastet und stehen anderweitig zur Verfiigung. Die freiwerdenden Kapazititen
konnen etwa dazu genutzt werden, die Management-Unterstiitzung fiir potentielle Betei-
ligungsobjekte zu antizipieren, um im Fall einer Beteiligung die kapazitative Belastung

der zukiinftigen Management-Unterstiitzung abzuschétzen.

Die zentrale Einbindung in dichte Netzwerke mit potentiellen Kooperationspartnern
ermdglicht dem PE-Investor in der Anbahnungsphase eine signifikante Verringerung
seiner Such- und Informationskosten, die jedoch in angemessenem Verhiltnis zu den
Transaktionskosten fiir das Networking stehen miissen. Je mehr die Such- und Informa-
tionsaktivititen auf die mit dem PE-Investor vernetzten Kooperationspartner libertragen
werden, desto starker ist die Integration des Kooperationspartners in den Transaktions-
prozess. Das kann Kooperationsprobleme hervorrufen, die Gegenstand weiterer For-

schungsansétze wiren (vgl. auch Abschnitt 6.3).

6.2.2 Vereinbarungsphase

In der Vereinbarungsphase zielen Gestaltungsmalinahmen des PE-Investors auf eine
Senkung der durchschnittlichen Vereinbarungskosten, eine Reduzierung der vorvertrag-
lichen Informationsasymmetrie und eine Verbesserung der Grundlage fiir spétere Er-
folgswirkungen. Dazu hat der PE-Investor die Durchfiihrung der Due Diligence und die

vertraglichen Vereinbarungen erfolgswirksam zu gestalten.

In der Vereinbarungsphase sollte der PE-Investor bei der Due Diligence verstdrkt auf
ein Signalling des Unternehmers hinwirken, indem eine Konkurrenzsituation zwischen
den in Betracht kommenden Unternehmen als potentielle ,,Motivationshilfe* geschaffen
wird. Dies kann etwa geschehen, indem der PE-Investor alle potentiellen Beteiligungs-
objekte anonym {iiber die jeweiligen Wettbewerber informiert. Dem Unternehmer wird
dann Gelegenheit gegeben, sich gegeniiber den Merkmalen der konkurrierenden Unter-
nehmen argumentativ hervorzuheben. Daneben lésst sich eine solche Konkurrenzsitua-

tion auch in Form eines Assessment Center herstellen, wie es bei der Auswahl von
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Fach- und Fiihrungskréiften zum Einsatz kommt. Die Unternehmer treffen unmittelbar
aufeinander, 16sen einzeln oder in der Gruppe bestimmte Aufgaben und werden in Ein-
zel- oder Gruppeninterview befragt. Dabei ldsst sich das Verhalten und Handeln durch
Erfassung der relevanten Qualitéts- und Verhaltensmerkmale beobachten, um das per-
sonliche Potential der Unternehmer systematisch erfassen zu konnen. Hiicker/Scherer
nennen den kognitiven, motivationalen, emotionalen, interpersonellen und professionel-
len Bereich als Kategorienprofil des personlichen Potentials von Unternehmern. Den
einzelnen Bereichen ordnen sie ausgewihlte Eigenschaften und Fihigkeiten zu, die es
durch geeignete Erfassungsmethoden wihrend des Assessement-Verfahrens zu ermit-
teln gilt.*’> Der PE-Investor erstellt vor dem Assessment ein Idealprofil, an dem die
angewandten Erhebungsinstrumente auszurichten sind und dem die in Betracht kom-
menden Unternehmer am nédchsten kommen sollen. Wihrend des Assessment konnen
auch durch Self Selection relevante Informationen in Erfahrung gebracht werden, wie
sich der Unternehmer verhalten wiirde, wenn der PE-Investor einen bestimmten Ein-
fluss auf das Unternehmen ausiibt. So werden einige Unternehmer nicht bereit sein, auf
ein Stage Financing als Finanzierungsdesign einzugehen. Damit verfehlt das Setzen von
Anreizen bei solchen Unternehmern seine Wirkung, was der PE-Investor als Indiz fiir
geringe Leistungsbereitschaft auf Basis von Zielvereinbarungen werten kann. Zugleich
lassen sich Riickschliisse auf die Qualititsmerkmale des Unternehmers zichen, da er
sich offenbar die Erreichung von Zwischenzielen aufgrund unzureichender Qualifikati-

on selbst nicht zutraut.?'®

Durch Einsatz moderner TuK-Technologie konnen die personlichen Profile der Unter-
nehmer erstellt und automatisch mit dem Zielprofil abglichen werden.*'” Die Durchfiih-
rung kann der PE-Investor selbst vornehmen oder ein darauf spezialisiertes Unterneh-
men beauftragen. Den dabei anfallenden Transaktionskosten miissen Erfolgswirkungen
in der Form gegentiberstehen, dass eine bessere Auswahl als ohne systematisches As-

sessment personlicher Potentiale der Unternehmer getroffen wird.

25 ygl. ausfithrlich Hiicker/Scherer (2000), S. 534-537.
26 ygl. Kressin (2003), S. 124.

21 Beispiel hierfiir ist das Computergestiitzte Assessment des Personlichen Potentials. Vgl. Hii-

cker/Scherer (2000), S. 537.
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Anhand der Ergebnisse der Due Diligence kann der PE-Investor Defizite des Unter-
nehmers und in den einzelnen Unternehmensbereichen (Unternehmensfiihrung, Marke-
ting, Produktion, Beschaffung, F&E und Rechnungswesen/Controlling) erkennen. Fiir
den Fall einer Beteiligung sollte der PE- Unternehmer bereits in der Vereinbarungspha-
se konkrete Planungen hinsichtlich des erwarteten Bedarfs an Management-
Unterstiitzung anstellen (z.B. Dauer, Haufigkeit und Intensitdt der Betreuung) und diese
mit den Planungen fiir die bereits gehaltenen Beteiligungsobjekte abstimmen. Dadurch
lassen sich frithzeitig Engpédsse der Management-Kapazitéten fiir bestimmte Beratungs-
bereiche erkennen, die im Beteiligungsfall rechtzeitig zu beseitigen sind. Zudem ermog-
licht die Planung der Einflussnahme des PE-Investors, unter Annahme von Einfluss-
Wirkungsbeziehungen schon in der Vereinbarungsphase Riickschliisse auf erwartete

Erfolgswirkungen zu ziehen.*®

Bei der Gestaltung des Beteiligungsvertrages sollte der PE-Investor verstirkt Einfluss
auf Vereinbarungen zu Anreiz- und Sanktionsmafinahmen nehmen. Dies gilt fiir Infor-
mations- und Kontrollrechte, stufenweise Form der Finanzmittelbereitstellung sowie
Garantien- und Wohlverhaltensklauseln. Die Informationsrechte sollten neben der Fest-
legung der Informationsiibermittlung (insb. Form, Ubertragungsweg und -zeitpunkte)
auch ein Kiindigungsrecht beinhalten, dass bei Ubermittlung falscher Informationen
sanktionierend wirkt. Fiir den Unternehmer wird so ein Anreiz geschaffen, Informatio-
nen vor deren Ubertragung auf Korrektheit, Plausibilitit und Vollstindigkeit zu iiber-
priifen. Bei den Kontrollrechten sollte der Einsatz von Negativklauseln, die dem Unter-
nehmer bestimmte Handlungen verbieten, auf elementare Unternehmensrisiken be-
schrinkt bleiben, da ansonsten der Entscheidungs- und Entfaltungsfreiraum des Unter-
nehmers zu stark eingeschrinkt und reglementiert wird. Stattdessen bieten sich Mitspra-
cherechte an, bei denen eine Zustimmungspflicht des PE-Investors besteht. Dabei kann
er seine Managementunterstiitzung gezielt einbringen und den Unternehmer falls erfor-
derlich umstimmen, um auf die Erreichung der Erfolgsziele des PE-Investors hinzuwir-
ken. Mittels Garantieversprechen ldsst sich der Unternehmer in Haftung nehmen, was
den Anreiz zur korrekten, plausiblen und vollstdndigen Darstellung aller relevanten An-

gaben und Umstinde weiter verstirkt. Zur Besicherung bietet sich die Ubertragung der

218 Ahnlich in Schefcyzk (2000), S. 363-364.
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vom Unternehmer gehaltenen Anteile an, da der Unternehmer seine ganzen finanziellen
Mittel meist in das Unternehmen investiert hat. Durch Wohlverhaltensklauseln kann der
Unternehmer auf die Einhaltung der Treue- und Sorgfaltspflichten, z.B. ordnungsgema-
e Unternehmensfithrung und Rechnungslegung nach den gesetzlichen Bestimmungen,

verpflichtet werden. Ein VerstoB dagegen ist vertraglich zu sanktionieren.*'’

6.2.3 Abwicklungsphase

In der Abwicklungsphase zielen Gestaltungsmafinahmen auf eine Verringerung der
durchschnittlichen Abwicklungskosten, eine Reduzierung nachvertraglicher Informati-

onsasymmetrien und die Umsetzung der erwarteten Erfolgswirkungen.

Der PE-Investor sollte verstirkt auf einen Know how- und Erfahrungsaustausch zwi-
schen den Beteiligungsobjekten hinwirken. Dies ist umso eher moglich, je homogener
die Beteiligungsobjekte hinsichtlich Technologie, Branche, Geschiftskonzept u.d. Ge-
schiaftsmerkmale sind. Eine hohe Homogenitdt des Unternehmens im PE-Fonds bedeu-
tet allerdings ein hohes Risikopotential, so dass eine Risikostreuung nur bedingt mog-
lich ist. Gleichzeitig steigen die Anforderungen an das Risikomanagement des Fonds,
da gleichartige Risiken bei mehreren Unternehmen wirken (z.B. Branchen- oder Tech-
nologierisiken). Grundsitzlich stehen zwei Optionen fiir den Know how- und Erfah-

rungsaustausch innerhalb des PE-Fonds zur Verfiigung (vgl. Abbildung 65):

1. Der PE-Investor fungiert als zentrale Drehscheibe fiir den Fondsweiten Know how-
und Erfahrungstransfer zwischen den Beteiligungsobjekten und steuert dabei gezielt

den Austausch von Informationen.

2. Der PE-Investor stellt den unmittelbaren in Kontakt zwischen den Beteiligungsob-
jekte her ohne steuern auf den Know how- und Erfahrungsaustausch Einfluss zu

nehmen.

219 ygl. Heitzer (2006), S. 516-518; Leopold/Frommann/Fiihr (2003), S. 139-141..
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Abbildung 65: Formen des Know how- und Erfahrungstransfers innerhalb eines PE-
Fonds und Fondsiibergreifend (schematisch)

(Quelle: eigene Darstellung)

Im ersten Fall treten die Beteiligungsobjekte nicht direkt in Kontakt miteinander. Viel-
mehr kanalisiert der PE-Investor die Informationen und versorgt die Beteiligungsobjek-
te zielgerichtet. Der PE-Investor iibernimmt einer Art Filterfunktion, so dass die Unter-
nehmen nicht mit einer Informationsflut {iberfrachtet werden. Gegebenenfalls muss der
PE-Investor vorher die Informationen aufbereiten, um sie an die konkreten Erfordernis-
se eines Beteiligungsobjekts anzupassen. Durch zentrale Speicherung des Fondsweiten
Know hows und Erfahrungswissens in einer Datenbank kann der PE-Investor unter Ein-
satz leistungsfahiger Zugriffssoftware mit entsprechenden Selektionsfunktionen Infor-
mationen beliebig oft und jederzeit den Unternehmen zur Verfligung stellen. Zudem
erhilt der PE-Investor Riickmeldung, ob die iibermittelten Informationen beim Beteili-

gungsobjekt die erwarteten Erfolgswirkungen hervorgerufen haben.
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Im zweiten Fall wird der PE-Fonds von unterstiitzenden Aufgaben entlastet, da die di-
rekt kommunizierenden Beteiligungsobjekte gegenseitig Informationen austauschen und
unmittelbar vom Know how und den Erfahrungen des Kommunikationspartners profi-
tieren. Dies gilt insbesondere bei hoher Spezifitit der zu iibermittelnden Informationen,
die vom PE-Investor nur bedingt beurteilt und transferiert werden konnen. Durch Ko-
operation von zwei oder mehrere Unternehmen konnen auch Synergieeffekte auf hori-
zontaler oder vertikaler Ebene realisiert werden. Beispiele hierfiir sind die Belieferung
eines innovativen jungen Unternehmens mit technologischen Vorprodukten oder die
gemeinsame Vermarktung sich technologisch erginzender Innovationen. Eine Kanali-
sierung iiber den PE-Investor wiirde das Fondsmanagement iiberlasten, da ein perma-
nenter Informationsaustausch zwischen den kooperierenden Unternehmen erforderlich
ist. Aufgabe des PE-Investors ist es, die Realisierung der erwarteten Synergieeffekte zu
tiberwachen und bei auftretenden Koordinationsproblemen unterstiitzend einzugreifen.
Mit zunehmender Intensivierung der Zusammenarbeit zwischen den Beteilungsobjekten
lasst sich auch eine Unternehmenseinheit formen, die dem PE-Investor beim Exit einen

hoheren Verkaufspreis erbringt als bei einzelner Verdauflerung.

Bei kooperierenden PE-Investoren besteht zudem die Option, dass Know how und Er-
fahrungen zwischen den Beteiligungsobjekten unterschiedlicher PE-Fonds ausgetauscht
werden (vgl. Abbildung 64). Auch hier kann der Transfer iiber die beteiligten PE-
Investoren mit der Moglichkeit der Steuerung der Informationsfliisse erfolgen. Oder die
Beteiligungsobjekte unterschiedlicher PE-Investoren treten unmittelbar in Kontakt. Die
am Informationsaustausch beteiligten PE-Investoren bzw. Unternechmen konnen von
einer breiteren Know how- und Erfahrungsbasis sowie grofleren Synergiepotentialen
profitieren. Allerdings erfordert dies einen erhdhten Ubermittlungs- und Koordinations-

aufwand der beteiligten PE-Investoren.

6.2.4 Anpassungsphase

In der Anpassungsphase zielen Gestaltungsempfehlungen auf eine intensivere Kontrolle
des Unternehmens sowie die rechtzeitige Initiierung und Umsetzung von Anpassungs-

malnahmen. Damit sollen die durchschnittlichen Anpassungskosten gesenkt, die nach-
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vertragliche Informationsasymmetrie reduziert und die Realisierten Erfolgswirkungen

abgesichert werden.

Das Screening des Unternehmens durch den PE-Investor wird nach der empirischen
Untersuchung stark von der Durchfiihrungskontrolle dominiert. Hingegen findet die
Primissenkontrolle und vor allem die strategische Uberwachung auf Basis schwacher
Signale weniger Beachtung. Alle drei Kontrollarten sollten gleichermallen berticksich-
tigt und in ein Risiko- und Chancenmanagement zur Uberwachung der Erfolgs-
/Misserfolgswirkungen integrierten werden. Der PE-Investor nutzt hierfiir seine Kennt-
nisse und Erfahrungen, die er durch Portfoliobildung und Spezialisierung (Risiko- und
Chancenmanagement auf Markoebene) sowie durch Such-, Informations-, Auswahl-
und  Bewertungsprozesse,  Finanzierungsstrukturierungen und  Management-
Unterstiitzung (Risiko- und Chancenmanagement auf Mikroebene) gesammelt hat.”*’
Dafiir sind die Chancen und Risiken auf Ebene der einzelnen Beteiligungsobjekte zu
erfassen und deren Wirkungen auf die Risiken und Chancen der PE-Fond-Ebene aufzu-
zeigen. Geht das Chancen- und Risikomanagement auf Mikroebene im Laufe der An-
passungsphase vom PE-Investor auf die Fithrung des Unternehmens iiber, bedeutet dies
eine Entlastung fiir das Fondsmanagement. Allerdings ist der PE-Investor darauf ange-
wiesen, dass das Unternehmen selbst die Giiltigkeit der gesetzten Pramissen, die Errei-
chung der vertraglich vereinbarten Zwischenziele und Verifizierung schwacher Signale
vornimmt. Die elektronische Vernetzung zwischen dem Risiko- und Chancenmanage-
ment auf Ebene des PE-Fonds und der einzelnen Beteiligungsobjekte gewdéhrleistet,
dass der PE-Investor zeitnah auf die chancen- und risikorelevanten Informationen des
Unternehmens zugreifen kann. Dies erlaubt es ihm, bei Auftreten von Fehlentwicklun-
gen frithzeitig Anpassungsmafinahmen zu initiieren bzw. auf eine Initiierung durch den
Unternehmer hinzuwirken. Héufige Initiierungen, die empirisch zu verbesserten Er-
folgswirkungen fiihren, sind dem innovativen Umfeld geschuldet, in dem sich ein Un-

ternehmen bewegt.

220 Vgl. Hendel (2001), S. 353-380.Zu Controllingsystemen von VC-Gesellschaften vgl. Bas-
sen/Grone (2003), S. 293-299. Zum Risikomanagement von VC-Gesellschaften
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Zur Realisierung von Anpassungsmafinahmen sollte der PE-Investor verstirkt seinen
Einfluss geltend machen. Hiufige Anpassungserfordernisse erfordern eine schnelle Um-
setzung, die der PE-Investor durch Management-Unterstiitzung forcieren kann. Gleich-
zeitig sollten Anreiz- und Sanktionsmechanismen fiir den Unternehmer ergénzend ein-
gesetzt werden, indem die Umsetzung von AnpassungsmaBBnahmen belohnt (z.B. Be-
reitstellung weiterer Finanzmittel oder Management-Unterstiitzung) und die Nicht-
Umsetzung sanktioniert (z.B. Kiindigung des Beteiligungsvertrages oder Ubertragung
von Griinderanteilen an den PE-Investor) wird. Im Hinblick auf die empirisch zu beo-
bachtende stirkere Erfolgswirkungen von Anreizen, ist ein stirkeres Gewicht auf moti-

vierende Elemente zu legen.

6.2.5 Schlussphase

In der Schlussphase zielen Gestaltungsempfehlungen auf die richtige Wahl des Exit-
Zeitpunktes und der Exit-Form. Damit sind die durchschnittlichen Desinvestiti-
onskosten zu senken, die nachvertragliche Informationsasymmetrie zu reduzieren und

die Erfolgswirkungen zu realisieren.

Der optimale Exit-Zeitpunkt wird erreicht, wenn sich mit einer Exit-Form die erwarte-
ten Erfolgswirkungen vollstindig realisieren und damit die Erfolgsziele des PE-
Investors erreichen lassen. Dazu ist eine permanente Beobachtung des Exit-Umfelds
erforderlich, um die Kaufbereitschaft potentieller Investoren in Erfahrung zu bringen.
Sofern das Borsenumfeld fiir ein IPO kaum attraktiv erscheint, bieten Seconda-
ry/Tertiary Purchases und Trade Sales alternative Exit-Optionen. Dabei erweisen sich
bestehende Kooperationen mit anderen PE-Gesellschaften oder Industrieunternehmen
als hilfreich, indem die Suche nach Kiufern weniger aufwendig ausfillt und die Ver-
handlungen auf Basis von Kooperationsbezichungen gezielter ablaufen. Die zentrale
Einbindung in ein dichtes Netzwerk von PE-Gesellschaften und Industrieunternehmen
als potentielle Kiufer erhoht die Wahrscheinlichkeit fiir den PE-Investor, einen geeigne-
ten Exit-Partner zu finden und Erfolgswirkungen zu realisieren. Co-Investments bieten
dem PE-Investor die Mdglichkeiten, seine Anteile an den oder die Co-Investoren zu
verduBern. Dadurch entfillt einerseits die Suche nach Kaufkandidaten, was die Desin-

vestitionskosten fiir den PE-Investor verringert. Zum anderen ist die Informationsa-
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symmetrie zwischen Verkdufer und Kéufer relativ gering, so dass die Verkaufs- bzw.
Kaufpreisvorstellungen weniger stark auseinander fallen, die Verhandlungen ziigig ge-
fiihrt werden konnen und der PE-Investor die Erfolgswirkungen in kurzer Vereinba-

rungszeit realisiert.

In jedem Fall sollte der Unternehmer mdglichst frith in den Exit-Prozess einbezogen
werden. Einfluss kann der PE-Investor hier ausiiben, indem er durch Anreiz- und Sank-
tionsmaflnahmen auf eine kooperative Mitwirkung beim Exit hinwirkt. Dies gilt etwa
fiir die Prédsentation und die Informationsbereitschaft des Unternehmers gegeniiber ei-
nes potentiellen Kiufers der vom PE-Investor gehaltenen Anteile. Schlieflich ist der
Unternehmer an einem hohen Verkaufspreis interessiert, denn dadurch gewinnen auch

die vom Unternehmer gehaltenen Anteile an Wert.

7 Schlussbetrachtung

Zielsetzung der vorliegenden Arbeit war es, eine theoriegeleitete und empirische Analy-
se des Einflusses und der Wirkung von Private Equity auf den Erfolg von Unternehmen
durchzufiihren. Auf Basis der theoretischen und empirischen Erkenntnisse wurden
MaBnahmen zur Gestaltung von Private Equity-Investments abgeleitet, welche die Vor-
aussetzung fiir die erfolgreiche Entwicklung von Unternehmen aus Sicht von PE-

Investoren schaffen.

Zusammenfassend ergeben sich folgende Erkenntnisse aus der Einfluss-/Wirkungs-

Analyse und der Ableitung von Gestaltungsempfehlungen:

1. Private Equity beschreibt eine Form der zeitlich begrenzten Bereitstellung
von Beteiligungskapital zur Eigenkapitalfinanzierung von kleinen und mittle-
ren Unternehmen. Gegeniiber Public Equity, das auf Beteiligungskapital fiir
borsennotierte Unternehmen abzielt, bezeichnet Private Equity auerborsli-
ches Beteiligungskapital fiir nicht borsennotierte Unternehmen. Untergrup-
pen von Private Equity sind Venture Capital, Buy outs, Mezzanine Capital

und Secondary/Tertiary Purchase.
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Auf dem Markt fiir Private Equity treffen Anbieter und Nachfrager von au-
Berborslichem Beteiligungskapital aufeinander. Nachfrager sind Unterneh-
men und etablierte Mittelstandsunternehmen. Auf Anbieterseite ist zwischen
informellen und formellen Beteiligungskapitalgebern zu unterscheiden. Der
formelle PE-Markt, auf dem institutionelle Finanzinvestoren, Industrieunter-
nehmen und institutionelle Finanzintermedidre agieren, ist im Unterschied
zum informellen PE-Markt, der von Founder, Family und Friends, Manage-
ment-/Mitarbeiterbeteiligungen sowie aktiven und passiven Privatinvestoren

gepragt wird, relativ stark institutionalisiert und organisiert.

Die Beurteilung des Erfolgs von Unternehmen héngt von den subjektiven Er-
folgszielen des bzw. der Unternehmer und dem PE-Investor ab. Kennzeich-
nend flir den Unternehmenserfolg sind neben unternehmensbezogenen Inte-
ressen in verstarktem Malle auch personliche Motive. PE-Investoren handeln
starker renditeorientiert, da sie gegeniiber ihren Kapitalgebern verpflichtet

sind, eine risikoaddquate Rendite zu erwirtschaften.

Die Beteiligung eines PE-Investors an einem Unternehmen kann basierend
auf der Transaktionskostentheorie als ein Transaktionsprozess aufgefasst
werden. Der Transaktionsprozess ldsst sich in die drei Bereiche Matching,
Betreuung und Exit unterteilen, denen wiederum phasenbezogen die Anbah-
nung-, Vereinbarungs-, Abwicklungs-, Anpassungs- und Schlussphase zuzu-

ordnen sind.

Die Anbahnungsphase beinhaltet die Suche nach Transaktionspartnern und
die Beschaffung von relevanten Informationen. Der Unternehmer sucht nach
PE-Investoren, um den lebenszyklusspezifischen Kapitalbedarf und Bedarf
an Management-Unterstlitzung zu decken. Der PE-Investor sucht nach Un-
ternehmen, die seine risikoaddquaten Renditeforderungen erfiillen. Die Su-
che und Informationsbeschaffung kann iiber formelle und informelle Such-

bzw. Informationsquellen erfolgen.

In der Vereinbarungsphase treffen die Transaktionspartner ihre Entscheidung
und verhandeln iiber den Beteiligungsvertrag. Der Unternehmer weist dabei

die Beteiligungswiirdigkeit durch einen Businessplan und die personliche
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Prasentation seines Unternehmens nach, wihrend PE-Investoren die Beteili-
gungswiirdigkeit mittels Due Diligence und Bewertung des Unternehmens

priifen.

In der Abwicklungsphase nimmt der Unternehmer die finanzielle und bera-
tende Unterstlitzung des PE-Investors in Anspruch. Je nach Intensitdt der
Einflussnahme kann der PE-Investor eine hands off-, reactive- oder hands
on-Betreuung vornehmen. Davon héngt ab, in welchem Umfang sich ein

Added Value generieren lésst.

In der Anpassungsphase soll die Realisierung des Businessplans sicherge-
stellt werden. Fehlentwicklungen sind frithzeitig durch eine Pramissen-,
Durchfiihrungskontrolle und strategische Uberwachung zu identifizieren, um

geeignete Anpassungen der Geschiftsplanung vorzunehmen.

In der Schlussphasephase bestimmt der PE-Investor Zeitpunkt und Form des
Exit, um die Erfolgswirkungen zu realisieren bzw. die Misserfolgswirkungen
in Grenzen zu halten. Als Exit-Optionen stehen Borsengang, Trade Sale, Se-
condary/Tertiary Purchase, Share Buy Back und Liquidation/Insolvenz zur
Verfligung.

Der Transaktionsprozess ist durch Verhaltensannahmen gekennzeichnet, die
auf beschrankter Rationalitit der Transaktionspartner in Verbindung mit
Unsicherheit/Komplexitit sowie auf Opportunismus der Transaktionspartner
in Verbindung mit Spezifitit beruhen. Beschrankte Rationalitdt wird fiir den
PE-Investor (unsicheres und komplexes Unternechmenskonzept) und Unter-
nehmer (unsicheres und komplexes Finanzierungs- und Betreuungskonzepts)
zum Problem, wenn die Grenze der Informationsverarbeitungskapazititen
und Kommunikationsfahigkeit in einem unsicheren und komplexen Umfeld
erreicht ist. Opportunistisches Verhalten als Folge von individueller Nut-
zenmaximierung fiihrt bei hoher Spezifitdt zu Problemen fiir den PE-Investor
(Sach- und Humankapitalspezifitit der Griindung) und Unternehmer (Spezi-

fitat des Finanzierungs- und Betreuungskonzepts).

Beschrinkte Rationalitidt in Verbindung mit Unsicherheit/Komplexitdt und

Opportunismus in Verbindung mit Spezifitit verursachen beim PE-Investor



12.

205

und Unternehmer in den einzelnen Transaktionsphasen Anbahnungs-, Ve-
reinbarungs-, Abwicklungs-, Anpassungs- und Desinvestitionskosten. In der
Anbahnungsphase sind dies Such- und Informationskosten, um den Zustand
unvollstindiger Information zu verbessern. In der Vereinbarungsphase fallen
fiir den Unternehmer Kosten zur Konzeptionierung, Erstellung und Présenta-
tion des Businessplans an, wihrend die Durchfiihrung der Due Diligence und
die Bewertung von dem Unternehmen beim PE-Investor Kosten verursacht.
Hinzu kommen fiir beide Transaktionspartner Verhandlungskosten fiir Ver-
handlungsvorbereitungen, -filhrung und Vertragsgestaltung. Abwicklungs-
kosten fallen fiir den PE-Investor mit Bereitstellung der Management-
Unterstiitzung an. Bei dem Unternehmen entstehen Kosten, um den laufen-
den Informations-, Mitsprache- und Mitwirkungspflichten des PE-Investors
nachzukommen. Anpassungskosten des PE-Investors stehen in Zusammen-
hang mit der Wahrnehmung der Kontrollaktivititen und der Initiierung von
Anpassungsmalinahmen bei Zielverfehlungen. Fiir den Unternehmer fallen
Kosten fiir die Mitwirkung bei der Kontrolle und die Umsetzung von Anpas-
sungsmafinahmen an. Die Desinvestitionskosten des PE-Investors umfassen
die Beobachtung des Exit-Umfelds und die Suche nach potentiellen Kéufern
fiir die gehaltenen Anteile. Fiir das Unternehmen fallen mit dem Ausstieg
des PE-Investors Kosten fiir die Substitution der bisher {iberlassenen Fi-

nanzmittel und in Anspruch genommenen Managementunterstiitzungen an.

Nach der Principal Agency Theorie stehen der PE-Investor als Principal
(Auftraggeber) und der Unternehmer als Agent (Auftragnehmer) in Bezie-
hung. Probleme fiir den PE-Investror ergeben sich aus der vor- und nachver-
tragliche Informationsasymmetrie gegeniiber dem Unternehmer (Hidden in-
formation und Hidden Characteristics vor Vertragsabschluss und Hidden Ac-
tion und Hidden Intention nach Vertragsabschluss), da er die Qualitéts- und
Verhaltensmerkmale des Unternehmers nur bedingt erkennen kann. MaB-
nahmen zur Reduzierung der Informationsasymmetrie vor Vertragsabschluss
sind Screening und Self Selection durch den PE-Investor und Signalling

durch den Unternehmer, wihrend nach Vertragsabschluss das Monitoring
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durch den PE-Investor und der Interessenausgleich zwischen PE-Investor

und Unternehmer zur Verfiigung stehen.

Fir den Erfolg/Misserfolg von Unternehmen sind vor allem die Erfolgs-
/Misserfolgsfaktoren verantwortlich, die mafigeblich Einfluss auf den Unter-
nehmenserfolg/-misserfolg haben. Dabei sind besonders die sensiblen Fakto-
ren von Bedeutung, bei denen relativ kleine Anderungen zu verhiltnismiBig
gro3en Erfolgs-/Misserfolgwirkungen fiihren. Unternehmensinterne Erfolgs-
/Misserfolgsfaktoren sind Unternehmer / Managementteam, Geschiftskon-
zept und Konzeptumsetzung. Zu den unternehmungsexternen Erfolgs-
/Misserfolgsfaktoren zdhlt die finanzielle Unterstiitzung und Management-

Betreuung des PE-Investors.

In den einzelnen Transaktionsphasen kann der PE-Investor mehr oder minder
Einfluss auf die unterschiedlichen Bereiche des Unternehmens (Unterneh-
mensfiihrung, Marketing, Produktion, Beschaffung, F&E und Rechnungswe-
sen/Controlling) nehmen. Fungiert der PE-Investor dabei steuernd als zentra-
le Drehscheibe fiir den Know how- und Erfahrungstransfer zwischen den ge-
haltenen Beteiligungsobjekte des PE-Fonds, lassen sich erfolgswirksame Sy-

nergieeffekte realisieren.

Die Wirkung der Einflussnahme des PE-Investors wird durch Einfluss-
/Wirkungsbeziehungen, die im zeitlichen Verlauf Anderungen unterliegen
konnen, bestimmt. Bedingt durch die Schwierigkeit die unterschiedlichen
Einflussmoglichkeiten den verschiedenartigen Wirkungen in einem innovati-
ven Umfeld zuzuordnen liegen sehr komplexe und unsichere Beziehungen
vor. Zudem wirkt der Einfluss des PE-Investors erst mit zeitlicher Verzoge-

rung auf das Unternehmen, was die Problematik verschérft.

Das Eintreten der Erfolgs-/Misserfolgswirkungen héngt von den Phasen des
Transaktionsprozesses ab, in denen der PE-Investor seinen Einfluss geltend
macht. Im Hinblick auf die Planung der Einflussnahme durch den PE-
Investor sind die erwarteten Einfluss-/Wirkungsbeziehungen in den Transak-

tionsphasen und transaktionsphaseniibergreifend zu bestimmen. Liegen Ein-
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fluss und Wirkung in unterschiedlichen Transaktionsphasen miissen die in

einer spéteren Transaktionsphase auftretenden Wirkungen antizipiert werden.

17.  Empirisch konnte gezeigt werden, dass die Einflussnahme des PE-Investors
in den einzelnen Transaktionsphasen positiv wirkt. Mit zunehmendem Ein-
fluss verbessern sich mehr oder minder die Erfolgswirkungen. Dabei ist der
Zusammenhang umso ausgeprégter, je ndher Einfluss und Wirkung innerhalb

des Transaktionsprozesses zeitlich beieinander liegen.

18.  Gestaltungsempfehlungen fiir den Einfluss des PE-Investors zielen darauf ab,
die durchschnittlichen Transaktionskosten und die Informationsasymmetrien
in den einzelnen Transaktionsphasen zu senken und die Erfolgswirkungen zu
verbessern. Dabei sind die Besonderheiten der einzelnen Transaktionsphasen
zu beriicksichtigen, in denen der PE-Investor seinen Einfluss auf das Unter-
nehmen ausiibt und in denen die Erfolgs-/Misserfolgwirkungen zu erwarten
sind. Zusétzliche Transaktionskosten und Verbesserungen des Informations-
standes bleiben fiir den PE-Investor vorteilhaft, soweit eine Uberkompensie-

rung durch die daraus resultierenden Erfolgswirkungen stattfindet.

7.1 Ansitze fiir weiterfiilhrende Forschungen

Auf Basis der Erkenntnisse der vorliegenden Arbeit ergeben sich weitere Forschungsan-
sdtze, um die Relevanz von Private Equity fiir erfolgreiche Unternehmen umfassend zu

beschreiben und erkliren zu konnen.

Im Rahmen dieser Arbeit wurde die Wirkung des Einflusses des PE-Investors auf des-
sen Erfolg/Misserfolg untersucht, wobei der Erfolg anhand der Nettorendite des PE-
Fonds festgemacht wurde. Neben dieser Einfluss-/Wirkungs-Beziehung ergeben sich

drei weitere Fragestellungen:
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e  Welche Wirkung hat der Einfluss des PE-Investors auf den Erfolg/Misserfolg

des Unternehmers?

e  Welche Wirkung hat der Einfluss des Unternehmers auf den Erfolg/Misserfolg

des PE-Investors?

e  Welche Wirkung hat der Einfluss des Unternehmers auf dessen finanziellen Er-

folg/Misserfolg?

Im Hinblick auf die Erreichung einer Win-Win-Situation fiir PE-Investor und Unter-
nehmer ist der Einfluss beider Transaktionspartner derart zu gestalten, dass daraus je-
weils Erfolgswirkungen resultieren. Gelingt es, die eigenen Erfolgsziele zu erreichen,
ohne dabei den anderen Transaktionspartner zu libervorteilen, kann die Gefahr durch

opportunistisches Verhalten reduziert werden.

Die empirische Untersuchung beschrinkte sich auf formelle PE-Investoren und hier
speziell auf PE-Gesellschaften als Untersuchungsobjekt. Weiterfithrende Forschungsar-
beiten konnen auf andere formelle PE-Investoren (Institutionelle Finanzinvestoren und
Industrieunternehmen) und auf informelle PE-Investoren (insb. Business-Angel) aus-
geweitet werden. Dadurch lassen sich bestehende investorentypische Besonderheiten
der Einflussnahme, der Einfluss-/Wirkungsbeziehungen und der Erfolgs-
/Misserfolgswirkungen identifizieren, aus denen wiederum investorentypische Gestal-

tungsempfehlungen fiir den Einfluss auf Unternehmen abzuleiten sind.

Durch Einbeziehung von Kooperationspartnern, wie PE-Gesellschaften, Industrieunter-
nehmen, Forschungseinrichtungen oder Inkubatoren in den Transaktionsprozess, erwei-
tert sich der Kreis der beteiligten Transaktionspartner und es treten weitere Principal
Agency-Beziehungen hinzu. Ausgehend von den subjektiven Erfolgszielen der Transak-
tionspartner wére zu untersuchen, welche Folgen dies fiir die Einflussnahme der Koope-
rationspartner, die Einfluss-/Wirkungsbeziehungen und die Erfolgs-

/Misserfolgswirkungen hat.



209

SchlieBlich wurde bisher der Einstieg des PE-Investors nicht explizit fiir die jeweilige
Entwicklungsphase, in der sich das Unternehmen zum Zeitpunkt des Einstiegs befindet,
behandelt. Weiterfiihrende Forschungsarbeiten zielen daher auf eine differenzierte Be-
trachtung nach den einzelnen Entwicklungsphasen, um entwicklungsphasentypische
Einflussmoglichkeiten, Einfluss-/Wirkungsbezichungen und Erfolgs-

/Misserfolgswirkungen zu untersuchen.
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Anhang - Fragebogen

Fragebogen zu Einfluss und Erfolgswirkungen des PE-Investors im Transaktionsprozess

Allgemeine Angaben

1. Auflegung des PE-Fonds

vor Jahren

2. Fondvolumen

| Mio. €

3. derzeit gehaltene Beteiligungsobjekte

I:I Griindungen

4. Welche Art der Management-Unterstiitzung wird gewahrt (Mehrfachnennungen méglich)?

hands off reactive hands on

L] L] L]

5. In welchen Entwicklungsphasen einer Griindung werden Beteiligungen eingegangen (Mehrfachnennungen mdglich)?

Early Stage = Expansion Stage  Late Stage
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6. Welche Formen der Bereitstellung der Finanzmittel werden eingesetzt (Mehrfachnennungen moglich)?

einstufiges staging Auszahlungsstaging staging i.e.S.

L]

7. Wie hoch ist bisherige Rendite IRR; des PE-Fonds (annualisiert)

E % p.a.

Anbahnungsphase
8. Wie viele verschiedene Quellen werden bei der Suche nach Beteiligungsobjekten im Durchschnitt je Transaktion genutzt?

I:I Suchquellen

9. Wie viele verschiedene, voneinander unabhingige Informationsquellen nutzen Sie fiir Informationen
iber Beteiligungsobjekte im Durchschnitt je Transaktion?

Informationsquellen

10. Wie viele verschiedene Qualitits- und Verhaltensmerkmale eines Griinders werden versucht abzuschétzen?

Qualitatsmerkmale
Verhaltensmerkmale
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11. Inwieweit wird die Intensitit der Management-Unterstiitzung fiir ein potentielles Beteiligungsobjekt antizipiert?

sehr schwach sehr stark

Vereinbarungsphase

12. Wie intensiv wird die Due Diligence durchgefiihrt?

sehr geringe sehr hohe
Intensitat Intensitat

13. Wie viele verschiedene Qualitits- und Verhaltensmerkmale eines Griinders werden im Rahmen
der Due Diligence konkret untersucht?

Qualitdtsmerkmale
Verhaltensmerkmale

14. Wie beurteilen Sie die Informationsbereitschaft des Griinders im Rahmen der Due Diligence?

sehr gering sehr hoch
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15. In welchem Umfang wird die Einflussmoglichkeit auf die Griindung vertraglich fixiert?

sehr gering sehr hoch

OO0 0O

16. Wie intensiv wird die Management-Unterstiitzung auf ein potentielles Beteiligungsobjekt geplant?

sehr schwach sehr stark

Abwicklungsphase

17. Wie stark hiangt die Bereitstellung der Finanzmittel von der Erreichung von Zwischenzielen ab?

sehr schwach sehr stark

18. Wie stark sind die Betreuungskapazitéiten ausgelastet?

sehr gering sehr hoch

OO0 0O
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19. Wie stark ist Einflussnahme/Management-Unterstiitzung in folgenden Bereiche?

sehr schwach sehr stark

Unternehmensfithrung
Marketing

Produktion
Beschaffung

F&E

RW/Controlling

20. In welchem Umfang erfolgt ein Know how- und Erfahrungsaustausch zwischen den Beteiligungsobjekten des PE-Fonds?

sehr schwach sehr stark

Unternehmensfithrung

Marketing
Produktion
Beschaffung
F&E
RW/Controlling

21. Wie oft treten Sie mit dem Griinder durchschnittlich in Kontakt, um Einfluss auszuliben oder zu beraten?

Kontakte pro Monat
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Anpassungsphase
22. Welche Kontrollaktivitidten werden wie stark wahrgenommen?

sehr schwach sehr stark

Pramissenkontrolle
Durchfiihrungskontrolle
strategische Uberwachung

23. Wie hiufig initiieren Sie Anpassungen der Geschiftspolitik bzw. -planung einer Griindung durchschnittlich?

Anpassungen pro Monat

24. Inwieweit werden die von Thnen initiierten Anpassungsvorschlige vom Griinder umgesetzt?

sehr selten sehr oft

25. In welchem Umfang werden Sanktionen und Anreize zur Zielerreichung eingesetzt?

sehr stark sehr schwach

Sanktionen
Anreize
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26. Wie stark dndern Sie Thre Einflussnahme/Management-Unterstiitzung bei Zielverfehlungen?

sehr wenig sehr stark

Unternehmensfiihrung
Marketing

Produktion
Beschaffung

F&E

RW/Controlling

Schlussphase
27. Wie héufig werden folgende Arten des Exit durchgefiihrt?

sehr selten sehr oft

Borsengang

Trade Sale

Secondary oder Tertiary Purchase
Share Buy Back
Liquidation/Insolvenz

28. Inwieweit werden die Renditevorgaben mit dem Exit erreicht?

sehr selten sehr oft
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29. Wie stark wird der Griinder in den Exit-Prozess einbezogen?

sehr wenig sehr stark

30. Wie viel Transaktionen wurden seit Auflegung des PE-Fonds durchgefiihrt (Transaktionshaufigkeit)

ca. I:I Transaktionen
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