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1 Einleitung

1.1 Problemstellung

Nach dem Einbruch der New Economy im Jahr 2000 befindet sich der deutsche
Private Equity-Markt in einer Konsolidierungsphase.! Die Krise duRert sich in
einer sinkenden Anzahl aktiver Private Equity-Gesellschaften (PEG) sowie einem
Rickgang des eingeworberen Kapitals. Gleichzeitig ist eine Verschiebung der
Investitionsschwerpunkte vom Early-Stage-Bereich in den Later-Stage-Bereich
festzustellen.? Dabei lasst sich insbesondere eine Zunahme von Buyout-
Finanzierungen beobachten, weshalb die EVCA das Jahr 2002 zum Jahr der
Buyout ernannte.® Allein im Jahr 2002 stieg der Anteil von Buyout-
Finanzierungen an den Bruttoinvestitionen von 37,3% auf 45,7%.* Wahrend der
Neunziger Jahre lag der Antell von Buyout-Finanzierungen stabil, aber deutlich
niedriger bei ca. 20%. Eine Fortsetzung dieses Trends wird auch zukinftig
erwartet. Eine wichtige Ursache dafUr ist die immer noch schwache Eigenkapital-
ausstattung mittelstandischer Unternehmen im internationalen Vergleich.® Die
geringe Eigenkapitalquote konnte bel restriktiver Kreditvergabe von Banken
aufgrund des Basel [I-Akkords sowie der aktuellen Bankenkrise zu
Finanzierungsschwierigkeiten fuhren und damit Beteiligungsfinanzierungen auch
fiir mittelstandische Unternehmer interessant machen.® Ein weiterer Grund fir die
steigende Bedeutung von Buyout ist die Problematik fehlender familieninterner
Nachfolger bei Generationswechseln von Familienunternehmen, die durch Buyout
gelost werden kann. Schliefdlich bietet die immer noch nicht abgeschlossene
Restrukturierung deutscher Konzerne Potenzial fur die Durchfihrung von Buyout.
Denn Buyout stellen haufig eine adaquate Methode zur Ausgliederung von
Geschéftsbereichen dar.’

Aufgrund der hohen und weiter steigenden Bedeutung von Buyout fur die Private
Equity-Branche stellt sich die Frage, inwieweit die betriebswirtschaftliche
Forschung diesem Umstand Rechnung trégt. Zwar gibt es mittlerweille um-

fassende Literatur zu den Grundlagen sowie gesellschafts- und steuerrechtlichen

1vgl. BVK (2003a), S. 2.

2vgl. BVK (2003a), S. 7.

3 vgl. BVK (2003b), S. 1.

4Vvgl. BVK (2003a), S. 7.

® Vgl. Achleitner/Fingerle (2003b), S. 4.

® vgl. Ehren, H. (2003), S. 29.

"Vgl. Scott, W. (1998), S. 2 und F.A.Z.-Institut (2002), S. 8ff, Deloitte& Touche (2001), S. 24.
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Aspekten von Buyout-Transaktionen. Allerdings wird das Thema Controlling von
Buyout weder in der deutschen noch in der englischsprachigen Literatur bearbei-
tet. Auf die von der PEG wahrend der Beteiligungsphase durchgefuhrten Tétig-
keiten wird kaum eingegangen. Meist werden in diesem Zusammenhang lediglich
die Wahrnehmung von Kontroll- und Beratungstétigkeiten durch die PEG ge-
nannt. Welche Instrumente PEG nutzen, um den Buyout zu steuern, bleibt uner-
wéhnt. Selbst das Centre for Management Buyout Research (CMBOR), das sich
seit Jahrzehnten der Forschung von Buyout widmet und zahlreiche empirische
Studien vertffentlicht hat, lieferte bisher keine Beitrdge zum Thema Buyout-
Controlling. Der Mangel an wissenschaftlicher Aufmerksamkeit ist neben der
wachsenden Bedeutung von Buyout fir PEG auch insofern tberraschend, da der
steigende Wettbewerb um Kapital® den Druck auf PEG erhéht, die Rendite-
erwartungen ihrer Investoren zu erfillen. Ein funktionierendes Controlling wird
dafirr als Voraussetzung betrachtet.®

Die vorliegende Arbeit greift das Thema ,,Buyout-Controlling“ erstmals auf und
versucht, damit eine Grundlage fir weitere Betrachtungen dieses Themengebietes
zu liefern. Die konkreten Fragestellungen, die in dieser Arbeit bearbeitet werden,

lauten u.a. wie folgt:

Wie ist der Begriff ,,Buyout-Controlling” zu definieren?

Aus welchen Grinden erscheint das Buyout-Controlling als notwendig?
Welche Ziele verfolgt das Buyout-Controlling?

Welche internen und externen Kontextfaktoren beeinflussen eine Controlling-
konzeption fur Buyout und welche Anforderungen lassen sich daraus ableiten?
Welche Funktionen hat das Buyout-Controlling und wie kann es aus
organisatorischer Sicht ausgestaltet werden?

Wie ist das Buyout-Controlling von instrumenteller Seite zu unterstitzen?

Die vorliegende Arbeit versucht, diese grundlegenden Fragen zu beantworten und

im Ergebnis ein geeignetes Instrument zum Controlling von Buyout vorzustellen.

8 vgl. Prellberg, M. (2002), S. 33 und Prellberg, M. (2003), S. 29.
°vgl. Stahl, E. (2003), S. 424.



1.2 Gang der Untersuchung

Die vorliegende Arbeit gliedert sich in funf Hauptkapitel. Im ersten Hauptkapitel

wurde bereits die Problemstellung erértert.

Im zweiten Hauptkapitel werden die theoretischen Grundlagen einer Buyout-
Transaktion erlautert. Damit wird ein einheitliches Grundverstandnis geschaffen,
das fUr die weiteren Betrachtungen erforderlich ist. Zur theoretischen Fundierung
des Buyout-Controlling wird deshalb zunéchst eine Arbeitsdefinition des Buyout-
Begriffs entwickelt (Kapitel 2.1). In Kapitel 2.2 werden die Motive der beteiligten
Parteien ausfuhrlich dargestellt, wobei die Ausgestaltung der Controlling-
konzeption v.a. von den Interessen der PEG beeinflusst wird. Anschlief3end folgt
eine Erlauterung des typischen Ablaufs einer Buyout-Transaktion anhand eines
Funfphasen-Schemas (Kapitel 2.3). Kritierien, die ein Zielunternehmen erfillen
muss, um fur die DurchfUhrung einer Buyout- Transaktion als geeignet zu gelten,
werden in Kapitel 2.4. erlautert. Schliefdlich wird versucht, wichtige Erfolgs-
faktoren bel der Durchfiihrung von Buyout zu identifizieren, um diese ebenfals

bel der Konzeption des Buyout-Controlling einflief3en zu lassen. (K apitel 2.5).

Das dritte Hauptkapitel befasst sich mit den Grundlagen einer Controlling-
konzeption fur Buyout. Auch hier erfolgt zunéchst eine Definition des Buyout-
Controlling (Kapitel 3.1). Um eine vollstandige Controllingkonzeption entwickeln
zu konnen, wird nachfolgend auf die Notwendigkeit (Kapitel 3.2) und die Zie-
setzung (Kapitel 3.3) des Buyout-Controlling eingegangen. In Kapitel 3.4 wird
versucht, interne und externe Kontextfaktoren, die das Buyout-Controlling
beeinflussen, zu identifizieren und daraus Anforderungen fir das Buyout-
Controlling abzuleiten. Die dabei gewonnenen Erkenntnisse dienen zusammen
mit den unter Kapitel 2.5 identifizierten Erfolgsfaktoren der problemorientierten
Ausgestaltung des Buyout-Controlling. Schlieffdlich werden in Kapitel 3.5 die
Funktionen des Buyout-Controlling und in Kapitel 3.6 organisatorische Aspekte
des Buyout-Controlling betrachtet.

Hauptkapitel 4 stellt die Balanced Scorecard in den Mittelpunkt der Be-
trachtungen. Zunachst wird die Grundkonzeption der Balanced Scorecard nach
KAPLAN/NORTON'® erlautert (Kapitel 4.1). AnschlieBend wird dargelegt, warum

10 vgl. Kaplan/Norton (1996).
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die Balanced Scorecard aus Sicht der PEG als geeignetes Instrument zur
Steuerung von Buyout erscheint (Kapitel 4.2). Schliefdich wird in Kapitel 4.3 ein
Vorschlag entwickelt, wie die Balanced Scorecard an die besonderen Umsténde,
unter denen Buyout-Transaktionen ablaufen, angepasst werden kann. Der Vor-
schlag wird in Kapitel 4.4 konkretisiert, indem geeignete Perspektiven, Ziele und

Kennzahlen vorgeschlagen werden.

Eine Zusammenfassung der wichtigsten Erkenntnisse dieser Arbeit erfolgt in
Hauptkapitel 5.

Abbildung 1 zeigt den Aufbau der vorliegenden Arbeit nochmals im Uberblick:

Kapitel 1

Einleitung
000
Kapitel 2

Grundlagen des Buyout-Konzeptes

I
Kapitel 3

Grundlagen eines Conirollingkonzeptes fiir

Buyouts
T s———

Kapitel 4

Entwicklung einer Balanced Scorecard zum
wertorientierten Buyout-Controlling

.

Kapitel 5

Zusammentassung der Ergebnisse und
Ausblick

Abbildung 1: Aufbau der vorliegenden Arbeit
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2 Grundlagen des Buyout-Konzeptes

Fur die Entwicklung eines Controllingkonzeptes ist es zunéchst erforderlich, die
Grundlagen des Buyout-Konzeptes zu erlautern. Da in der Literatur zahlreiche
Ansitze existieren, den Buyout-Begriff zu definieren, wird zunéchst eine ent-
sprechend der Aufgabenstellung geeignete Arbeitsdefinition entwickelt (2.1). Im
Anschluss daran werden die Motive der Beteiligten (2.2) sowie der idealtypische
Ablauf eines Buyout (2.3) dargestellt und die Voraussetzungen (2.4) sowie
Erfolgsfaktoren (2.5) fur die Durchfiihrung von Buyout-Transaktionen ermittelt.

2.1 Abgrenzung und Definition des Buyout-Begriffs

Vor der Entwicklung einer Arbeitsdefinition fir den Buyout-Begriff erfolgt
zunéchst eine Abgrenzung vom Begriff Private Equity (PE). Anschlief¥end wird
auf konstituierende Merkmale sowie Ubliche Typologisierungen von Buyout ein

2.1.1 Abgrenzung der Begriffe Buyout und Private Equity

Der Begriff PE wird as Obergriff fir alle Formen der Anlage von Eigenkapital
verwendet.!! Das von privaten bzw. institutionellen Investoren bereitgestellte
Kapital wird durch PEG in nicht bérsennotierte Unternehmen investiert.*? Diese
Unternehmen werden Portfolio-Unternehmen (PU) genannt. In Abgrenzung zu
Beteiligungsfinanzierungen junger Unternehmen (Venture Capital) werden
Unternehmensiibernahmen in spéteren Phasen a's PE bezeichnet.'® Buyout stellen
besondere Formen von Unternehmensiibernahmen in spéten Phasen dar und

werden haufig mit Hilfe von PE finanziert.X*

2.1.2 Konstituierende Merkmale eines Buyout

Eine sehr einfache Definition fiir den Buyout-Begriff liefert CoyLE™, indem er
jede Firmenakquisition als Buyout bezeichnet. In der Literatur ist jedoch eine

genauere Abgrenzung des Begriffs iblich.'® Mit einem Buyout werden konkrete

" vgl. BVK (15.08.2003), Sichwort , Private Equity“.

12.v/gl. Cullom/Stein (2001), S. 123-142 und Schefczyk, M. (2000a), S. 7.
13 vgl. Achleitner, A -K. (2001), S. 514.

14 vgl. Schefczyk, M. (2000a), S. 22-23 und D" Souza, P. (2001), S. 11.
15 vgl. Coyle, B. (2000), S. 34.

16 vgl. Jakoby, S. (2000), S. 11.
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Ausgestaltungsmerkmale einer Transaktion assoziiert, weshalb der Begriff auch
nur eine Teilmenge aler denkbaren Formen von Firmenakquisitionen beschreibt.
Die in der Literatur haufig genannten Abgrenzungsmerkmale sind jedoch haufig
nicht geeignet, den Buyout-Begriff von anderen Unternehmensakquisitionen
abzugrenzen.*” Im Folgenden werden Merkmale dargestellt, die wesentlich fiir das

gangige Verstardnis von Buyout sind:

(1) Beteiligung des M anagements

Konstituierend fur den Buyout-Begriff ist, dass das nach der Transaktion aktive
Management Miteigentiimer am Unternehmen wird.*® Je nach GréRe der Trans-
aktion kann das Management aleiniger Eigentiimer sein oder eine Mehr- bzw.
Minderheitsbeteiligung am Unternehmen halten.® Durch die Kapitalbeteiligung
ist das Management an den Chancen und Risikopotenzialen der Unternrehmung
beteiligt, was zu einer Incentivierung des Managements fiihrt.?° Gleichzeitig
kommt es durch die Interessenangleichung zwischen Kapitalgebern und
Management zu einer Verringerung von Agency-Konflikten.?* Um diesen Effekt
zu erzielen, wird in der Literatur eine Beteiligung des Managements von
mindestens 5-10% am Grundkapital der Gesellschaft gefordert.??

(2) Managementkontrolle

Das am Zielunternehmen beteiligte Management erhdlt in jedem Fall, aso auch
bei einer Minderheitsbeteiligung, die operative Kontrolle Uber das Zie-
unternehmen.?® Dazu ist die Stimmrechtsmehrheit oder zumindest eine Zu
sicherung der Ubrigen Eigenkapitalgeber, die ihnen die Leitungsbefugnis ein

raumt, erforderlich.?*

v gl. hierzu ausfihrlich Jakoby, S. (2000), S. 12-13.

18v/gl. Krebs, A. (1998), S. 16.

19 vgl. Wright et al. (1991), S. 7. Eine Studie des CMBOR weist nach, dass ab einem Buyout-
Volumen von ca. 10 Mio. Engl. Pfund das Management nicht mehr mehrheitlich beteiligt ist.

20 Empirische Studien zeigen, dass die Kapitalbeteiligung des Managements der dominierende
Anreizfaktor fur das Management ist. Vgl. Wright et al. (1993), S. 10.

2L v/gl. Bachle/Hager (1999), S. 381.

22ygl. Krebs, A. (1998), S. 17, Jakoby, S. (2000), S. 17 und Achleitner, A -K. (2001), S. 516.

23 vgl. Jakoby, S. (2000), S. 13-14, Webb, I. (1985), S. 2 und Bachle/Hager (1999), S. 381.

24 vgl. AK Finanzierung (1990), S. 832 und Jakoby, S. (2000), S. 18.
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(3) Entwicklungsstadium des Unter nehmens

Als weiteres Merkmal zur Abgrenzung des Buyout-Begriffs kann das Ent-
wicklungsstadium des zu Ubertragenden Unternehmens herangezogen werden.
Beim Buyout wechselt immer der Eigentiimer eines etablierten Unternehmens.®
Das Unternehmen verfigt im Gegensatz zur Neugriindung (ber eine Vergangen-
heit und beinhaltet daher ein geringeres operatives Risiko.?® Somit grenzt sich der
Buyout-Begriff von der origindren, nicht aber von der derivativen Unternehmers-
grindung ab. Denn die Herausl6sung bisher nicht selbststandiger Unternehmers-

teile wie Abteilungen oder Divisionen sind haufig Gegenstand von Buyout.?’

(4) Betelligte Parteien:
Neben dem Management beteiligen sich haufig PEG an der Durchfiihrung des

Buyout.?®

Dafur gibt es zwel Grinde. Erstens ist das Management mit Ausnahme
von Sanierungsfalen, bei denen das Unternehmen haufig fir einen symbolischen
Preis verkauft wird, meist nicht in der Lage, den Kaufpreis selbst aufzubringen. ?°
Zweitens bringt die PEG umfangreiches Know-how fur die Durchfihrung eines
Buyout sowie ein breites Kortaktnetzwerk mit.*® Neben PEG beteiligen sich
haufig Kreditinstitute und ggf. weitere Kapitalgeber an der Finanzierung des

Buyout.®!

2.1.3 Typologisierung des Buyout-Begriffs nach Kaufern

Der Buyout-Begriff kann anhand der beteiligten Kaufergruppen weiter ko
kretisiert werden. *> Demnach liegt ein Management Buyout (MBO) vor, wenn das
aktive Management wesentliche Anteile am Zielunternehmen erwirbt. Beim
Management Buyin (MBI) Ubernehmen hingegen unternehmensfremde Manager
Anteile und Leitung des Unternehmens.®® Beide Formen kénnen auch kombiniert
werden. Dann setzt sich das zukinftige und am Unternehmen beteiligte
Management aus ehemaligen und neu zur Gesellschaft hinzu tretenden Managern

zusammen. Die fir diese Buyin Management Buyout genannte Tramsaktion

2 v/gl. Achleitner, A-K. (2001), S. 514-516 und Schefczyk, M. (2000a), S. 23.

26 v/gl. Hausheer, K. J. (1998), S. 110.

27\/gl. Achleitner/Fingerle (2003a), S. 4-6 und F.A.Z.-Institut (2002), S. 6ff.

2 vgl. Wright et al. (1993), S. 2.

29y/gl. Achleitner, A-K. (2002), S. 200, Rhein, T. (1997), S. 8 und B&chle/Hager (1999), S. 381.

30vgl. Bachle/Hager (1999), S. 381, Koo, R. (2001), S. 203, Zemke, |. (1995), S. 267 und Ruppen,
D.A. (2002), S. 171-172.

31 vgl. Hoffmann/Ramke (1992), S. 21 und 43. Zu den Motiven vgl. Kapitel 2.2.

32vgl. Becker, R. (2000), S. 11.

3 vgl. Pitter, T. (2001), S. 3 und Achleitner (2002), S. 199-200.
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tellweise gewéhlte Kurzbezeichnung BIMBO konnte sich in Deutschland nicht
durchsetzen, weshalb nachfolgend von einem partiellen MBI gesprochen wird.3

Neben diesen von BECKER®® auch als Hauptformen bezeichneten Varianten
existieren weitere Formen von Buyout. Im Rahmen des Employee Buyout (EBO)
findet eine finanzielle Beteiligung der Belegschaft am Unternehmen statt.*® EBO
finden haufig Anwendung in Sanierungsféllen, teilweise aber auch als Ausstiegs
kana im Rahmen eines zuvor erfolgten MBO. Aufgrund ihrer schweren Hard-
habbarkeit sind EBO jedoch selten.®” Beim Owner Buyout (OBO) (ibertragt der
Alteigentimer Anteile seines Unternehmens an eine Erwerbergesellschaft, an der
er wiederum, jedoch in geringerem Mal3e, beteiligt ist. Durch diese Konstruktion
ist es dem Alteigentimer maoglich, Teile seiner Vermodgensanteile am Unter-
nehmen zu realisieren und sich somit langsam aus dem Unternehmen zurlickzu-
Ziehen.®® In Félen, bel denen eine PEG die Anteilsmehrheit zunichst ohne Be-
teiligung interner oder externer Manager Ubernimmt, wird von einem Institutional
Buyout (IBO) gesprochen.*® Weitere, noch seltener gebrauchte Formen sind der
Partial Management Buyout (PAMBO), bei dem der Alteigentimer Gesellschafter
bleibt und daher nur ein Teilverkauf vorliegt, der Secondary Management Buyout
(SEMBO), einer Form bei der die PEG wechselt, das Management jedoch am
Unternehmen beteiligt bleibt, und schliefdlich der Secondary Buyin Buyout
(SIMBO), bei dem ein neuer Finanzinvestor auch ein neues Mamgement im
Unternehmen installiert. SEMBO und SMBO stellen fur PEG potenzielle Aus-
siegskandle dar. Fir das Zielunternehmen sind diese Varianten bedeutsam, falls

aufgrund veranderter Rahmenbedingungen ein Rekapitalisierungsbedarf besteht. %

34 vgl. Hager, P. (17.08.2003), S. 1.

35 Vgl. Becker, R. (2000), S. 11.

36 \/gl. Achleitner/Wahl (2003), S. 20.

37 V/gl. Hoffmann/Rambke (1992), S. 25.

38 \/gl. Becker, R. (2000), S. 11.

39 Vgl. Hager, P. (17.08.2003), S. 1. Eine Konkretisierung dieses Begriffs nehmen Cullom/Stein
vor, indem sie den Anteil der PEG im Fall des IBO auf Uber 90% beziffern. Vgl. Cullom/Stein
(2001), S. 123

40vgl. Mittendorfer, R. (2001), S. 146.
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2.1.4 Typologisierung des Buyout-Begriffs nach der Finanzerungsstruktur

Ein wichtiges Unterscheidungsmerkmal zu konventionellen Firmenibernahmen
ist die deutliche Erhéhung der Unternehmensverschuldung nach der Trans-
aktion.** Bei der Transaktion wird bewusst ein hoher Fremdkapitalanteil einge
setzt, um Uber die Nutzung des Leverage-Effektes eine hdhere Rendite auf das
eingesetzte Kapitd zu erzielen.*?> Solche unter Renditegesichtspunkten
strukturierte  Transaktionen werden Leveraged Buyout (LBO) genannt.*®
MITTENDORFER™ konkretisiert diesen Begriff, indem er einen Buyout dann as
LBO bezeichnet, wenn der dynamische Verschuldungsgrad (Nettoverschuldung
/Cashflow) groRRer als 3,5 bis 4 ist und die Zinsdeckung (EBIT(DA)/Zinsaufwand)
geringer ist als diese Verhaltniszahl.*® Fir MBO mit hohem Fremdkapitalanteil
wird gelegentlich auch der Begriff Leveraged Mamagement Buyout (LMBO)
gebraucht.*® Somit wird bei der Typologisierung dieser Buyout-Varianten die
Finanzierungsstruktur in den Vordergrund geriickt.*” Da in den USA die groRe
Mehrheit aller Transaktionen unter hohem Fremdkapitaleinsatz durchgefuhrt wird,
stellt der MBO in der dort gebréuchlichen Systematik nur eine Untergruppe aller
LBO-Varianten dar.*® In Europa wird hingegen die Maragementkomponente
betont, weshalb allgemein von MBO gesprochen wird bzw. der LMBO dem MBO
untergeordnet wird.*°

Neben der dargestellten Typologisierung ist eine weitergehende Systematisierung
des Buyout-Begriffes hinsichtlich der Verkéaufermotive méglich.*° Eine derartige
Klassifizierung wird in dieser Arbeit nicht angewendet, da fur das Controlling
eines Buyout nicht die Ursache, sondern die Konstruktion der Transaktion en-

scheidend ist.

41 vgl. AK Finanzierung (1990), S. 831-832 und S. 840.

42vgl. Achleitner, A -K. (2002), S. 201.

“3vgl. Krebs, A. (1998b), S.16 und Achleitner, A.-K. (2002), S. 200.

4 vgl. Mittendorfer, R. (2001), S. 141.

4% Der dynamische Verschuldungsgrad gibt die Anzahl der Jahre wider, in denen das Fremdkapital
aus dem Cashflow getilgt werden kann. Vgl. Frommann, H. (1992), S. 113. In Deutschland
betragt der dynamische Verschuldungsgrad bei Senior Debt-Finanzierungen durchschnittlich
sieben bis acht Jahre. Vgl. Ballwieser/Schmid (1990b), S. 359 und Taobler, S. (1998), S. 49.

46 \/gl. Rhein, T. (1997), S. 24 und Hitschler, W. (1990), S. 1877.

47\/gl. Jakoby, S. (2000), S. 22 und Webb, 1. (1985), S. 2.

48 vgl. Gaughan, P. (2002), S. 11.

49 vgl. Krebs, A. (1998b), S.17. Dieser Systematik folgend wird der MBO auch als MBO i.w.S.
und der LMBO alsMBO i.e.S. bezeichnet. Vgl. Achleitner, A.-K. (2002), S. 200.

*0vgl. hierzu Achleitner/Fingerle (2003a), S. 9 und ausfiihrlich Jakoby, S. (2000), S. 35-49.
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215 Entwicklung einer Arbeitsdefinition fur den Buyout-Begriff

Die folgende Definition des Buyout-Begriffs setzt bewusst Prémissen und schafft
damit einen idealtypischen Fall einer Buyout- Transaktion, der es erlaubt, konkrete
Gestaltungsempfehlungen fur die Entwicklung einer zur Steuerung der Buyout-
Transaktion geeigneten Controllingkonzeption zu geben. In dieser Arbeit wird die
Ubernahme eines Unternehmens durch ein Managemertteam dann als Buyout

bezeichnet, wenn folgende Merkmale erfiillt sind:

mindestens fiinfprozentige Beteiligung des Managements am Unternehmen, !
K apital beteiligung und aktive Betreuung der Transaktion durch die PEG, >
Durchfiihrung der Finanzierung mit hohem Fremdkapitalanteil, >
Management und PEG haben ein gemeinsames langfristiges Interesse an der
Wertsteigerung des Zielunternehmens und werden deshalb nicht sofort durch

die Zerschlagung des Zielunternehmens aussteigen. >

2.2 Moative fUr die Durchfiihrung von Buyout

2.2.1 Motive des Verkaufers fir die Durchfiihrung von Buyout

Der Buyout beginnt mit der Desinvestitionsentscheidung der Eigentimer eines
Unternehmens.>® Dabei sind finanzielle Motive sowohl bei Familienunternehmen
als auch bei Konzernen anzutreffen. Insbesondere Konzerne profitieren bei der
Hebung dtiller Reserven durch Unternehmensverkaufe von der seit 1.1.2002
geltenden steuerlichen Freistellung von VerduRerungsgewinnen aus dem Verkauf
von Unternehmensbeteiligungen.®® Neben der Verwirklichung finanzieller Ziele
werden Buyout als Instrument zur Umsetzung strategischer Entscheidungen
eingesetzt. Ein Beispiel ist die Loslésung abhangiger Unternehmen oder Ge-

®1v/gl. Kapitel 2.1.2, Punkt 1.

2 |n Ubereinstimmung mit Bygrave/Hay/Peeters wird in dieser Arbeit die Ansicht vertreten, dass
nur ein aktiver Betreuungsansatz der PEG die Mdglichkeit gibt, das Risiko zu minimieren und
Gewinne zu maximieren, vgl. Bygrave/Hay/Peeters (2000), S. 227-229 und ebenso: Schefczyk,
M. (2001), S. 27. Entsprechend rechtfertigt nur ein aktiver Betreuungsansatz ein Controlling
fUr Buyout, wie es im Folgenden beschrieben wird. Daneben zeigt eine Studie des CMBOR
einen stetigen Anstieg derjenigen PEG, die einen aktiven Betreuungsansatz verfolgen. Vdl.
Robbie/Wright/Chiplin (1999), S. 210.

3 vgl. Kapitel 2.1.4.

> vgl. Koch, M. (1997), S. 20. Die Wertsteigerung durch Beseitigung negativer Synergien durch
Zerschlagung des Unternehmens, wie sie durch sog. Corporate Raider durchgefuhrt wird, soll
hier nicht betrachtet werden, da sich in solchen Transaktionen andere Anforderungen an ein
Controllingsystem stellen. Vgl. allgemein dazu: Achleitner, A.-K. (2002), S. 200.

> vgl. Krebs, A. (1998), S. 17.

%% vgl. Baur/Liebler (2001), S. 139.
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schéftsbereiche durch Buyout im Rahmen von Fokussierungsstrategien von
Konzernen.®” Solche Desinvestitionen, die im Fall der Losidsung bisher nicht
eigenstandiger Unternehmensteile auch Spin-Offs genannt werden, *® ermdglichen
dem Mutterkonzern die Umschichtung von Kapital in strategisch relevante
Geschaftsfelder.”® Gleichzeitig erhdlt das Zielunternehmen neue strategische
Alterretiven durch die Loslésung aus dem ehemaligen Unternehmensverbund.®°
Teilweise werden Buyout auch as Instrument zur Umsetzung von
Reprivatisierungsvorhaben (Going Private) sowie als Abwehrmaldnahme gegen
feindliche Ubernahmen genannt.’* Im Fall von Familienunternehmen werden
Buyout haufig aufgrund fehlender familieninterner Nachfolger bei Generations-
wechseln durchgefiihrt.? In solchen Situationen ermoglichen Buyout die
Sicherung des Fortbestandes des Unternehmens sowie der Arbeitsplétze.®® Eine
weitere Quelle stellen Privatisierungen ehemaliger Staatsbetriebe dar. Solche
Transaktionen wurden in grof3erer Zahl in der Zeit nach der Wiedervereinigung
Deutschlands mit ehemaligen Staatsbetrieben der DDR durchgefiihrt.%*

2.2.2  Motive des Managements fuir die Durchfiihrung von Buyout

Das Interesse des Managements an der Ubernahme des sie bisher beschiftigenden
Unternehmens hat ebenfalls verschiedene Ursachen. Grundlegend ist die Er-
wartung eines erzielbaren Vermogenszuwachses.®® Ursachen dieser Rendite
Uberlegungen konnen ein niedriger Kaufpreis oder die Nutzung steuerlicher
Vorteile sein. Weitere, meist bedeutendere Werttreiber sind operative Effizienz-
verbesserungen oder zukinftige Wachstumspotenziale, die sich z.B. aus bisher
nicht wahrgenommenen strategischen Chancen ergeben.®® In diesem Zusammen

hang sind beispielsweise Internationalisierungsstrategien  mittel standischer

5" Vgl. Hitschler, W. (1990), S. 1879.

8 vgl. o.V. (1991), S. 94 und Hitschler, W. (1990), S. 1877 sowie ausfiihrlich zu Spin-Offs:
vgl. Achleitner/Wahl (2003), S. 28-29.

9 vgl. AK Finanzierung (1990), S. 836.

0v/gl. Weitnauer, W. (2001), S. 235.

61 Siehe dazu ausfiihrlich Kemper/Schiereck (2002), S. 88-92 und Dony, F. (1998), S. 211-220.

62 v/gl. Bachle/Hager (1999), S. 380 und Scott, W. (1998), S. 2.

3 vgl. Stefanovic, M. (1994), S. 15 und Wright et al. (1993), S. 5.

4 vgl. Wild, K.-P. (1995), S. 109 und Wright et al. (1993), S. 3.

85 vgl. Ballwieser/Schmid (1990a), S. 303.

€ Bisher nicht ausgenutzte Wachstumspotenziale stellen nach einer Studie der A.I.F.I. mit 72%
das wichtigste Motiv fir den Buyout dar, gefolgt von einem niedrigen Kaufpreis (47%). Vgl.
A.l.F.l.(2001), S. 21.
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Unternehmen zu nennen.®’ Das finanzielle Motiv wurde durch eine Reihe &ffert-
lichkeitswirksamer Borsengange von Buyout-Unternehmen gegen Ende der
Neunziger Jahre gefordert.®® Daneben steht haufig auch der Wunsch, das Unter-
nehmen nach eigenen Vorstellungen zu flhren und as Gesellschafter an den
Ertragen der eigenen Arbeit beteiligt zu sein.®® Weiterhin ist fiir die Manager eine
Verbesserung des gesellschaftlichen Status durch die Betétigung als Unternehmer
zu erwarten. Deshalb sind Eitelkeitsbefriedigung und Geltungsbedirfnis ebenfalls
starke Triebfedern.”® Ein weiteres Motiv ist die Sicherung der Arbeitsplatze des
Managements durch den Buyout.”* Fir die Durchfiihrung eines Buyout spricht
auch die Tatsache, dass das Zielunternehmen fir das Marnagement transparent ist
und demnach die Risiken im Vergleich zu aternativen Handlungsméglichkeiten
wie der Neugriindung oder dem Kauf eines anderen Unternehmens besser kalk u-

lierbar sind. "

2.2.3 Motive der PEG flr die Durchfiihrung von Buyout

Die PEG verfolgt im Gegensatz zu einem strategischen Investor allein finanzielle
Ziele bei der Durchfilhrung eines Buyout.”® Deshalb plant die PEG schon bei der
Investition den Ublicherweise nach funf bis sieben Jahren zu redlisierenden
Ausstieg (Exit) aus der Beteiligung. Wéahrend dieser Zeit erhélt die PEG keine
Dividende oder laufende Verzinsung auf das investierte Kapital. Vielmehr soll
ene moglichst hohe Wertsteigerung der Beteiligung erzielt werden, um die
Rendite auf das eingesetzte Kapital zu maximieren.’® Das Interesse der PEG ist
damit langfristiger Natur und besteht nicht in der Erzielung rascher Gewinne

durch die sofortige Zerschlagung des Zielunternehmens.

67 Bei der Finanzierung von Internationalisierungsstrategien stellt die Beteiligungsfinanzierung
durch PEG eine wichtige Alternative zur Innen- bzw. Fremdfinanzierung dar.
Vgl. Bassen/Behnam/Gilbert (2001), S. 425.

€8 \/gl. Bachle/Hager (1999), S. 380.

89 vgl. Weitnauer, W. (2001), S. 235.

0vgl. Koo, R. (2001), S. 200 und Cullom/Stein (2001), S. 131.

"X Dazu und zu den Motiven eines Entrepreneurs im Allgemeinen vgl. Webb, I. (1985), S. 25-28.

2V/gl. Ballwieser/Schmid (1990a), S. 303.

3 vgl. Ptter, T. (2001), S. 4, Nathusius, K. (1977), S. 205 und Mittendorfer, R. (2001), S. 141.

" vgl. Achleitner, A -K. (2001), S. 514, Fendel, A. (2001), S. 299 und Koo, R. (2001), S. 198.

S vgl. Kapitel 2.1.5.
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2.24 Motive weiterer Kapitalgeber fir die Finanzerung von Buyout

Kreditingtitute stehen Buyout-Finanzierungen, aufgrund der Anderung ihres
Risikobewusstseins, zunehmend aufgeschlossen gegentiber.”® Denn im Vergleich
zum traditionellen Kreditgeschaft lassen sich durch die Finanzierung von Buyout
hohere Zinsertrage erzielen. Gleichzeitig vermindern die von der PEG durchge-
fuhrte Due Diligence und der Erfolgsdruck der PEG das Risiko eines Kreditaus-
falls.”” Zur weiteren Absicherung kann das Kreditinstitut Kontrollinstrumente wie
Kreditauflagen (Covenants) zur Einhaltung bestimmter Finanzkennzahlen
nutzen.”® Als weiteres Motiv ist die Fortfihrung der gewachsenen Kunden
beziehung zum Zielunternehmen zu nennen.”® Die Intensivierung des im Ver-
gleich zum Zinsgeschéft bedeutender gewordenen Provisionsgeschéfts stellt einen
weiteren Grund fir die Finanzierung von Buyout durch Kreditinstitute dar.®
Erganzend zum Eigenkapital und besicherten Darlehen erfordert die Finanzierung
von Buyout héufig den Einsatz von Mezzanine-Kapital .2 Bei eher fremdkapita-
ahnlicher Auspragung des Mezzanine-Kapitals wird bei der Bereitstellung durch
Banken und Versicherungsunternehmen v.a. die Erzielung hoher laufender
Zinsertrége bel gleichzeitiger Risikostreuung durch Anlagediversifikation beab-
sichtigt.8? Je shnlicher das Mezzanine-Kapita dem Eigenkapita ist (z.B. durch
Nutzung von Equity-Kickers), umso mehr riickt das Ziel einer Partizipation an der
Wertsteigerung des Zielunternehmens in den Vordergrund. Solche Formen von

Mezzanine-Kapital werden Uberwiegend von unabhangigen Fonds bereitgestellt.

2.3 Typischer Ablauf einer Buyout-Transaktion

In der Literatur finden sich zahlreiche Ansétze zur Gliederung des Ablaufs einer
Buyout-Transaktion. Dabei unterscheiden sich diese Ansétze weniger inhaltlich,
as vielmehr in der Gliederungstiefe und in der Abgrenzung der einzelnen Phasen.
Zur groben Darstellung des Ablaufes einer solchen Transaktion soll in dieser

Arbeit ein fiinfstufiges Schema in Anlehnung an WRIGHT/ROBBIE®® geniigen.

8 \/gl. Leimbach, A. (1991), S. 456.

Tvgl. Tobler, S (1998), S. 47 und Steck, B. (1998), S. 66.

8\/gl. Leimbach, A. (1991), S. 459 und Schefczyk, M. (2000a), S. 18.
9V/gl. Hoffmann/Rambke (1992), S. 43.

8 vgl. AK Finanzierung (1990), S. 837 und Leimbach, A. (1991), S. 456.
81 y/gl. Mittendorfer, R. (2001), S. 54 und Achleitner, A -K. (2002), S. 202.
82 vgl. Gaughan, P. (2002), S. 308 und Wright et al. (1991), S. 132.

8 vgl. Wright/Robbie (1999), S. 12.
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2.3.1 Anbahnung der Transaktion

Der erste Kontakt zwischen Alteigentimern und Kaufinteressenten findet in der
Anbahnungsphase statt.?* Der klassische Buyout wird durch das Management
initiiert, welches entschlossen ist, das Unternehmen oder Teile davon zu Uber-
nehmen.®® Die Initiative fir den Buyout kann jedoch auch von den Alteigen
timern des Unternehmens oder Ubergeordneten Instanzen des tbernahmewilligen
Managements ausgehen, wie dies bei Desinvestitionsentscheidungen von Kon-
zernleitungen der Fall ist.2® Im Fall von LBO und MBI treten aufen stehende
Parteien an die Eigentimer heran. Bei LBO sind dies haufig PEG, beim MBI
externe Marager.®” Falls die Initiative fir den Buyout nicht von einer PEG
ausgeht, erfolgt in dieser Phase auch die Kontaktaufnahme zu PEG. Die
Ansprache erfolgt mit dem Ziel, das Interesse der PEG an der Durchfihrung eines
Buyout unter den gegebenen Determinanten Branche, Umsatz und Ertragslage des
Unternehmens zu eruieren. Zur Beurteilung der Machbarkeit des Buyout durch
die PEG gehort auch die Beantwortung der Frage, ob zwischen PEG und Mana-

gement Ubereinstimmung in Hinblick auf Ziele des Buyout herrscht.®®

2.3.2 Bewertung der Durchfihrbarkeit der Transaktion

Falls die geplante Transaktion fir die PEG grundsétzlich von Interesse ist, wird
im welteren Verlauf, nach Austausch von Vertraulichkeitserklarungen, der
Geschiftsplan fur die Transaktion vorgelegt.?® Der Geschiftsplan dient ds
wichtiges Dokument, um externe Adressaten, wie PEG oder Kreditinstitute, von
der Durchfuhrbarkeit des Buyout zu tberzeugen. Der Geschéftsplan beschreibt
das Zielunternehmen, die Strategie des Managements nach der Ubernahme des

Zielunternehmens sowie den Finanzierungsbedarf.®

Der Finanzplan enthélt die
aktuelle und vergangene Finanz- und Ertragslage sowie die prognostizierten

Umsatz, Cashflow-"* und Ertragszahlen®? Gleichzeitig werden bereits in dieser

8 vgl. Fendel, A. (2001), S. 297.

8 vql. Pitter, T. (2001), S. 5.

8 \/gl. Hausberger/Prohazka (2001), S. 247-248.

87 vgl. Wright et al. (1991), S. 18.

8 \/gl. Deloitte& Touche (2002b), S. 31.

89 vgl. Von Bandenstein-Zeppelin, C. (1992), S. 61 und Cullom/Stein (2001), S. 133.

% v/gl. Deloitte& Touche (2002b), S. 31.

1 Definition: Der nachhaltige Cashflow ist der Gewinn des Unternehmens zuziiglich unbarer
Aufwendungen aus verrechneten Abschreibungen und Nettozufiihrungen aus Rickstellungen.
Vgl. AK Unternehmensakquisition (1992), S. 260.

92vgl. Labbé, M. (2001), S. 2363.
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frihen Phase Zeitpunkt und Moglichkeiten des Ausstiegs der PEG aus der Be-
teiligung diskutiert. %

Falls die PEG nach der Analyse des Geschaftsplanes eine Betelligung am Buyout
beabsichtigt, werden wesentliche Bedingungen fir die Beteiligung der PEG in
einer Absichtserklarung fixiert.>* Fur den sich anschlieRenden Priifungszeitraum

wird ggf. Exklusivitét vereinbart.%®

Wahrend dieser vier bis sechs Wochen erfolgt
eine ausfuhrliche Analyse und Plausibilitétsprifung des vom Managementteam
erstellten Geschaftsplanes samt Entschuldungsstrategie (Due Diligence).®
Daneben dient die Due Diligence der Identifikation von Risiken.®” Aufgrund des
erheblichen Zeitdrucks wahrend der Durchfiihrung der Due Diligence und der
beschrénkten Informationsbasis sind die Ergebnisse zwar spéter haufig modifi-
kationsbediirftig.® Dennoch zshlen Geschaftsplan und Due Diligence Bericht fir
PEG zu den wichtigsten Kriterien bei der Beurteilung der Durchfiihrbarkeit eines

Buyout. %

Auf Basis der gewonnenen Erkenntnisse findet die Unternehmensbewertung statt.
Um einen angemessen Kaufprels zu bestimmen, werden verschiedene Be-
wertungsverfahren angewendet, wobei sich die Ergebnisse zwischen den Be-
wertungsverfahren unterscheiden konnen. Daher ist bel der Auswahl des Verfah
rens die Beachtung des Zweckadaquanzprinzips wichtig, um eine maoglichst
objektive Bewertung zu erhalten.’®® Grundsétzlich lassen sich Substanzwert-,
Ertragswert- und Discounted Cashflow (DCF)-Verfahren unterscheiden. %
Daneben existieren weitere Verfahren, wie z.B. Multiplikatorverfahren oder
Vergleichsbewertungen, die v.a. aufgrund ihrer einfachen Anwendbarkeit ver-
wendet werden. Als zentrales Bewertungsverfahren hat sich das DCF-Verfahren
durchgesetzt, da dieses Bewertungsverfahren zukunftsorientiert ist und von

nationalen Rechnungslegungsvorschriften sowie den aktuellen Marktbedingungen

93 vgl. Hoffmann/Rambke (1992), S. 114 und Wright/Thomp son/Chiplin/Robbie (1991), S. 18.

% vgl. Koo, R. (2001), S. 206 und Strascheg, F. (2001), S. 92.

% v/gl. Cullom/Stein (2001), S. 133.

% \/gl. Hoffmann/Rambke (1992), S. 72 und Elkemann-Reusch/Zickenrott (2001), S. 115.

% Risiken fihren i.d.R. zu Bewertungsabschlagen und damit zur Verminderung des Kaufpreises.
Vgl. Griber, F. W. (1997), S. 338.

% \/gl. Baetge, J. (1997), S. 461.

99 \/gl. Hausheer, K. J. (1998), S. 105.

10 v/gl. Redley, R. (1994), S. 125.

101 vgl. Litjen, G. (1992b), S. 92.
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nur geringfiigig beeinflusst wird.'? Der Preis wird anschliefend in Verhand-
lungen festgelegt.

2.3.3  Strukturierung und Abschluss der Transaktion

Entsprechend der hohen Komplexitét von Buyout sind die Gestaltungsmoglich
keiten der Finanzierung vielféltig. Die Finanzierungsstruktur richtet sich zunéchst
nach der Hohe der zu beschaffenden Mittel. Diese setzen sich aus dem Kaufpreis
der Unternehmung, den Nebenkosten der Transaktion, notwendigen Investitionen
sowie der Hohe des bereits bestehenden und abzulésenden Fremdkapitals
zusammen. Abzuziehen sind die Ver&ulRerungswerte fir nicht bendtigte Aktiva,
fals diese sofort verauRerbar sind.!°® Nach der Bestimmung des benétigten
Kapitals wird die Finanzierungsstruktur festgelegt. Grundsétzlich stehen folgende

Instrumente zur Finanzierung des Kaufpreises zur Verfiigung: %4

Senior Debt (vorrangige besicherte Bankdarlehen),
M ezzanine-K apital/Subor dinated Debt
(nachrangige unbesicherte Darlehen und Verkauferdarlehen),

Eigenkapital des Managements und der PEG.

Da Fahigkeit und Bereitschaft von PEG und Management des PU zur Bereit-
stellung von Eigenkapital begrenzt sind und Uberdies der renditesteigernde
Leverage-Effekt genutzt werden soll, besteht die Finanzierung nicht nur aus
Eigenkapital, sondern zu einem Groldteill aus Fremdkapital. Das Fremd-
finanzierungspotenzial fur Senior Debt ergibt sich einerseits aus den belethungs-
fahigen Aktiva und der individuellen Einschétzung des Beleihungsgrades durch
die jeweilige Bank.1®® Daneben ist der Cashflow die ma3gebliche GroRe zur
Bestimmung des Anteils Senior Debt an der Finanzierung, da der Cashflow den
maximal tragbaren Schuldendienst determiniert. Der Kaufpreis wird soweit wie
maoglich Uber besicherte Darlehen finanziert, da bel diesem Finanzierungs-
instrument die Kapitalkosten am niedrigsten sind. Falls Eigenkapita und be-

sicherte Darlehen nicht zur Finanzierung des Buyout ausreichen, wird die be-

102 \/gl. Schopper, C. (2001), S. 284 und Deloitte& Touche (2001), S. 14.

103 \/gl. Hoffmann/Rambke (1992), S. 75. Die Nebenkosten werden auch als , zweiter Kaufpreis*
bezeichnet. Vgl. Baetge, J. (1997), S. 456.

104 v/gl. AK Finanzierung (1990), S. 841.

195 vgl. Wright et al. (1993), S. 6.
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stehende Finanzierungsliicke tiber Mezzanine-K apital geschlossen.' Fdls das
dann vorhandene Kapital noch nicht ausreicht, werden hoch verzindiche Finanz-
instrumente wie High Yield- bzw. Junk-Bonds verwendet.'®” Zusammenfassend
kann die Festlegung der Kapitalstruktur als iterativer Prozess bezeichnet werden,
bei dem der Verschuldungsgrad hinsichtlich der Renditeerwartung und Risiko-
bereitschaft der Kapitalgeber optimiert wird.'°® Grundlage dieser Uberlegungen
ist der Lewerage-Effekt. Demnach kann die Eigenkapitarentabilitdt bei zu
nehmender Verschuldung solange gesteigert werden, wie der Fremdkapitalzins
unterhalb der Gesamtrentabilitét liegt.1%° Dabei ist jedoch zu beriicksichtigen, dass
mit zunehmendem Fremdkapitalanteil auch das Risiko der Zahlungsunfahigkeit,
z.B. be Schwankungen des Cashflow, ansteigt.!'® Eine typische Buyout-
Finanzierung besteht zu 50-60% aus besicherten Darlehen, zu ca. 30% aus

nachrangigen Verbindlichkeiten und zu 10-20% aus Eigenkapital.

Neben der Strukturierung der Finanzierung muss die Form der rechtlichen Aus-
gestaltung der Trarsaktion festgelegt werden. Diese Uberlegungen werden von
steuerrechtlichen Vorschriften entscheidend beeinflusst und sind fir den Erfolg
und die Rendite der Transaktion von wesentlicher Bedeutung. An dieser Stelle sei
nur darauf hingewiesen, dass eine Unternehmensiibernahme grundsétzlich in
Form eines Share Dedl oder eines Asset Ded erfolgen kann.''! Die damit ver-
bundenen steuerrechtlichen Folgen fihren aufgrund ihrer unterschiedlichen
Vorteilhaftigkeit fur die Vertragspartner haufig zu mehrstufigen Erwerbs-

modellen. 2

Nach der Festlegung der Finanzierungsstruktur sowie der rechtlichen Ausge-
staltung der Akquisition, folgt die Ausarbeitung der fur die Transaktion not-
wendigen Vertrage. Dazu gehdren beispielsweise Kooperations-, Gesellschafter-
oder Geschéftsfiihrervertrage.**® Die Transaktion endet dem Vertragsabschluss.

108 v/gl. Hoffmann/Rambke (1992), S. 80, Frommann, H. (1992), S. 116, Hitschler, W. (1990),
S. 1880 und Wright et al. (1991), S. 119.

197 v/gl. Achleitner, A -K. (2002), S. 202.

108 \/gl. Gaughan, P. (2002), S. 300.

109 v/gl. Drukarczyk, J. (1999), S. 146 und Olfert , K. (2001), S. 105.

110 v/gl. sinngemal: AK Unternehmensakquisition (1992), S. 261.

111 vgl. Baar/Streit (2002), S. 1081-1085.

12 v/gl. hierzu ausfihrlich Otto, H.-J. (1989), S. 1391-1396.

113 vgl. Koo, R. (2001), S. 209-210.
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2.34 Beteiligungsphase

Nach dem Abschluss der Verhandlungen beginnt der Vollzug der Transaktion. Im
Mittelpunkt steht dabel die erfolgreiche Umsetzung des Geschéftsplans, um eine
schnelle Riickfiihrung des Fremdkapitals aus dem Cashflow zu erreichen.** Dazu
werden vorhandene Restrukturierungspotenziale wie Kostensenkungen, Umsatz-
steigerungen, die Reallokation von Aktiva und Passiva sowie die Realisierung
dtiller Reserven (Verkauf nicht betriebsnotwendiger Vermogensgegenstande
/Asset Stripping) genutzt.'® Diese Aktivitéaten dienen gleichzeitig der Steigerung
des Unternehmenswertes.*® Um eine moglichst hohe Wertsteigerung zu erzielen
und ein Scheitern des Buyout zu vermeiden, wenden PEG ver schiedene Strategien
an. Diese reichen von der blofen Kontrolle tber Berichte (hands-off Ansatz) bis
zur intensiven Betreuung des Unternehmens (hands-on Ansatz).'*’ Laut einer
Studie von DELOITTE& TOUCHE!® sehen auf Buyout spezialisierte PEG die
Unterstiitzung eines Borsenganges bzw. eines Verkaufs an einen strategischen
Investor, die strategische Planung, die Uberwachung der finanziellen Entwicklung
und des Managements sowie die Identifikation strategischer Partner als wichtigste
Betreuungsaufgaben an. WRIGHT/ROBBIE'® zeigen, dass in GroRbritannien die
Aufsichtsratstétigkeit die haufigste Aktivitat zur Uberwachung des Unternehmens
darstellt. Gleichzeitig konnte nachgewiesen werden, dass die ausgeiibte Kontrolle
bei einem MBI groRer ist, as bei einem MBO.?° Diese Beobachtung l&sst sich
mit dem hoheren Risiko bei MBI erklaren.'®! Allgemein Iasst sich zeigen, dass
aufgrund der hohen Monitoring-Kosten der Grad der Uberwachung mit steigen
dem Volumen der Beteiligung zunimmt.*?? Die Bedeutung und Ausgestaltung des
Controlling von Buyout-Transaktionen wird ab Kapital 3 eingehend bearbeitet.

14 vgl. Hitschler, W. (1990), S. 1880.

15 vgl. Fendel, A. (2001), S. 301 und ausfihrlich Hoffmann/Rambke (1992), S. 111-112. Zum
Umfang der Effizienzverbesserung durch Buyout siehe Wright et al. (1991), S. 140.

118 \/gl. Smith/Smith (2000), S. 507.

17 vgl. Leopold/Frommann (1998), S. 174 und Cullom/Stein (2001), S. 136-137.

118 \/gl. Deloitte& Touche (2001), S. 17-18.

119 v/gl. Wright/Robbie (1999), S. 23.

120 Hier fordern PEG haufig eine monatliche Berichterstattung. Vgl. Wright/Robbie (1999), S. 23.

121 y/gl. Robbie/Wright (1996), S. 54.

122 y/gl. Wright/Robbie (1999), S. 23.
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2.3.5 Beendigung der Beteiligung

Ublicherweise beabsichtigen PEG einen Ausstieg aus dem PU und damit die
Realisierung ihrer Gewinne nach fiinf Jahren.*?® Die zur Verfiigung stehenden
Ausstiegskandle sind der Gang an die Borse (Going Public), der Verkauf des
Unternehmens an ein anderes Unternehmen (Trade Sale) bzw. eine andere PEG
(Secondary Purchase) oder die Ubernahme der Anteile durch das Management
(Buy Back). Insbesondere die letzte Variante bietet dem Management die Mog-
lichkeit, Anteile der PEG unter hohem Fremdkapitaleinsatz zu erwerben und
damit die Hebelwirkung des Fremdkapitals ein zwetes Ma zu nutzen
(Releveraging). Aus Sicht des Investors ist jedoch der Gang an die Borse, wann
immer dies mdoglich ist, vorzuziehen, da sich in diesem Fall erheblich hdhere
Renditen realisieren lassen. Der Trade Sale ist der haufigste Weg des Ausstiegs
aus gut positionierten und ertragsstarken Unternehmen.'** Diese Variante ist
anwendbar, wenn auch das Management seine Anteile verkaufen will.'?® Die
erzielbare Rendite ist beim Verkauf an einen strategischen Investor aufgrund der
in den Kaufpreis einzukalkulierenden Synergieeffekte ebenfalls hoch. Zudem |&sst
sich der Ausstieg schneller realisieren, als ein mit langwierigen Vorbereitungs-
malinahmen verbundener Borsengang. Die geringsten Ertréage lassen sich auf-
grund der finanziellen Restriktionen des Managements bei einem Buy Back
erzidlen.?® Bei nicht erfolgreicher Durchfiihrung des Buyout wird die Beteiligung
abgeschrieben. Eine zusammenfassende Ubersicht tiber die einzelnen Phasen einer
Buyout-Transaktion zeigt Abbildung 2.

24 Eignungskriterien des Zielunternehmens zur Durchftihrung von Buyout

Ziel der Durchfihrung eines Buyout ist es, den Unternehmenswert nachhaltig zu
steigern. *?” Dies geschieht neben MalRnahmen zur Effizienzverbesserung meist
durch eine Optimierung des im Zielunternehmen vorliegenden Risiko-
/Renditeverhdtnisses. Idealerweise weist ein Unternehmen ein reziprokes Ver-
haltnis zwischen finanziellem und operativem Risiko auf.?® Fiir die Durchfiihrung
eines Buyout eignen sich Unternehmen, die ein sowohl ein geringes finanzielles

als auch ein geringes operatives Risiko beinhalten. Im Rahmen des Buyout wird

123 \/gl. HertzEichenrode, A. (1992), S. 215 und Smith/Smith (2000), S. 503.

124 y/gl. Deloitte& Touche (2002a), S. 12.

125 \/gl. HertzEichenrode, A. (1992), S. 216.

126 /g1, Schefczyk, M. (2000a), S. 29 und ausfiihrlich Temple, P. (1999), S. 99-113.
127y/gl. Kapitel 3.3.

128 y/gl. Mittendorfer, R. (2001), S. 142.
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das finanzielle Risko des Zielunternehmens durch einen hohen Fremdkapital-
anteil an der Finanzierung erhéht.*?® Um jedoch das Gesamtrisiko zu begrenzen,
wird die Eignung eines Unternehmens fur die Durchfiihrung eines Buyout anhand
der Erflllung zahlreicher Kriterien beurteilt, die ein niedriges operatives Risiko

reprasentieren. 13

Ho6he und Stabilitét des Cashflow:

Bel der Beurteilung der Durchfihrbarkeit von Buyout kommt dem Cashflow eine

dominierende Bedeutung zu. Der Cashflow offenbart die Fahigkeit eines Unter-
nehmens, Investitionen und Ausschittungen aus Umsatziiberschiissen zu finan
Zieren (Selbstfinanzierung).*®! Gleichzeitig determiniert der Cashflow den maxi-
mal tragbaren Schuldendienst.’*? Fir Buyout-Finanzierungen eignen sich Unter-
nehmen mit hohen, stabilen und prognostizierbaren Cashflows, da in diesem Fall
der tragbare Schuldendienst sicher bestimmt werden kann und das Risiko von

Zahlungsverziigen geringer ist.13

Struktur des Vermogens:

Der Umfang der Fremdfinanzierung Uber besicherte Darlehen wird neben der
Hohe des Cashflow ebenfalls von der Beleihbarkeit der Vermbgensgegenstande
beeinflusst.’®* Die in der Literatur haufig gestellte Forderung nach einem
geringen Verschuldungsgrad kann nicht gefolgt werden, da die Abwesenheit von
Schulden zu einem héheren Kaufpreis fihrt. 13> Somit wird der angestrebte Effekt
eines hoheren Fremdfinanzierungspotenzials durch die notwendige héhere Fremd-
kapitalaufnahme neutralisiert.

Ertragd age, Wachstum und | nvestitionen:

Um die Kapitalgeber vom Erfolg der Transaktion zu Uberzeugen, sollte das
Unternehmen bereits in der Vergangenheit gewinnbringend gearbeitet haben und
as eigensténdige Einheit Uberlebensfahig sein. Zudem sollte das Unternehmen
Restrukturierungspotenziale bieten.**® Daneben wird meist ein geringer In
vestitionsbedarf gewtnscht, da Investitionen die Liquidité belasten. Nachhol-

129 y/gl. Rucker, P. (1995), S. 151.

130 v/gl. Leimbach, A. (1991), S. 460.

131 ygl. Ballwieser/Schmid (1990b), S. 359.

132 ygl. Bressmer/Moser/Sertl (1989), S. 150.

133 v/gl. Deloitte& Touche (2002b), S. 23 und AK Finanzierung (1990), S. 838.
134 y/gl. Mittendorfer, R. (2001), S. 144.

135 v/gl. Leopold/Frommann (1998), S. 23 oder Mittendorfer, R. (2001), S. 144.
136 vgl. Gaughan, P. (2002), S. 303.
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investitionen sind jedoch kein Hinderungsgrund fir die Durchfiihrung eines
Buyout, weil sie von jedem Investor durchgefiihrt werden missten und damit den

Kaufpreis mindern. ¥’

Weiterhin wird haufig gefordert, dass fur das Zielunter-
nehmen kein Zwang zum Wachstum vorliegt. Damit der Cashflow zur raschen
Rickfuhrung des Fremdkapitals eingesetzt werden kann, sollten Buyout in
Branchen mit geringem Wachstum, wie z.B. Industrie- oder Konsumgutern,
durchgefiihrt werden. Dieser Ansicht widersprechen jedoch BOUsEK/EHRINGER'®,
wenn sie feststellen, dass Umschuldungen von Unternehmen fir Beteiligungs-
finanzierungen untauglich sind, wenn nicht gleichzeitig Wachstums- bzw. Re-
strukturierungsvorhaben verfolgt werden. Die von ROBBIE'WRIGHT'®® durch
gefUhrte Studie zeigt, dass die jeweilige Branche, das potenzielle Marktwachstum
und das Restrukturierungspotenzial des Zielunternehmens als wichtigste Kriterien

bei der Beteiligungsentscheidung der PEG herangezogen werden.

Produkte:

Die gewlinschte Eigenschaft eines stabilen Cashflow bedingt am Markt etablierte
Produkte. Lange Produktlebenszyklen verringern gleichzeitig das Absatzrisiko, da
nicht sofort Nachfolgeprodukte mit ungewisser Akzeptanz eingefihrt werden
missen. Lange Produktlebenszyklen kommen in Branchen mit geringer
technischer Innovation wie der Metallverarbeitung haufig vor. Das Risko hoher
Marktdynamik und kurzer Innovationszyklen kann ein Unternehmen durch

besondere Fahigkeiten wie kurze Produktentwicklungszeiten ausgleichen. 14

Marktposition und Wettbewerbsstarke:

Aus strategischer Sicht sind Unternehmen mit Uberdurchschnittlicher Wettbe-
werbsstérke und starker Marktposition fir die Durchfihrung von Buyout geeignet.
Daneben sind Branchen mit hohen Eintrittsbarrieren und niedriger Wettbewerbs-
intensitét wunschenswert. Aus diesem Grund erscheinen Unternehmen, die in

reifen Méarkten tatig sind, als besonders geeignet.**

137 v/gl. Forst, M. (1992), S. 39.

138 \/gl. Bousek/Ehringer (2001), S. 100.
139 y/gl. Robbie/Wright (1996), S. 46-47.
140 v/gl. Frommann, H. (1992), S. 108.

141 yvgl. Ballwieser/Schmid (1990b), S. 359.
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25 Erfolgsfaktoren und Problemfelder bei der Durchfiihrung von Buyout

Der Erfolg eines Buyout wird von bestimmten Einflussfaktoren wesentlich
beeinflusst. Im Folgenden werden Erkenntnisse Uber Erfolgsfaktoren und
Problemfelder, die sich in Zusammenhang mit der Durchfiihrung von Buyout als
bedeutend erwiesen haben, dargestellt:

25.1 Erfolgsfaktoren bel der Durchflihrung von Buyout

Wirtschaftliches Umfeld und Zinsniveau:

Als Erfolgsfaktoren im wirtschaftlichen Umfeld werden die Branchenkonjunktur-
entwicklung und das Zinsniveau identifiziert. Dabei ist hervorzuheben, dass ein
niedriges Zinsniveau nicht wegen seiner positiven Effekte auf die Finanzierung
genannt wird. Vielmehr reprasentiert ein niedriges Zinsniveau schwierige Um-
feldbedingungen, welche die Moglichkeit eréffnen, einen niedrigeren Kaufpreis
auszuhandeln.**  Gleichzeitig stellen jedoch Rezessionsgefahren das grofte

einzukak ulierende Risiko bei Buyout- Transaktionen dar.'**

Umfang der Kapitalbeteiligung des Managementteams:

Die Agency-Theorie prognostiziert eine positive Auswirkung auf den Erfolg einer
Unternehmung fur den Fall einer Interessenangleichung zwischen Management
und Kapitalgebern.** Dieses Ziel kann durch eine Kapitalbeteiligung des
Managements erreicht werden.'*® Um einen ausreichenden Anreiz zu erzielen,
wird eine Beteiligung der Manager in Hohe des Ein- bis Dreifachen ihres Jahres-
gehaltes vorgeschlagen. 1*® Die Beteiligung des gesamten Managementteams am
Grundkapital des PU sollte mindestens 5% betragen. 14’

Eignung und Motivation des M anagementteams;

In der Literatur wird dem Management starker Einfluss auf den Erfolg des Buyout
zugesprochen.**® |n einer Befragung von Beteiligungsmanagern werden der

Nachweis erfolgreicher Managementtétigkeit, Motivation und Management-

142 y/gl. Jakoby, S. (2000), S. 347.

143 yg. Otto, H.-J. (1989), S. 1390.

144 v/gl. Picot/Reichwal d/Wigand (2001), S. 59.

145 v/gl. Jakoby, S. (2000), S. 348, Schefczyk (2000), S. 146-148 und Wright et al.(1991), S. 141.
148 y/gl. Cullom/Stein (2001), S. 124, Tobler, S. (1998), S. 46 und O'Brien, V. (1995) S. 35.

147 v/gl. Kapitel 2.1.5.

148 v/gl. Forst, M. (1992), S. 32 und Schefczyk, M. (2001), S. 143.
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erfahrung as die wichtigsten Merkmale zur Beurteilung der Eignung von
Managern fir die Durchfiihrung eines Buyout genannt.'*® Weitere empirische
Untersuchungen zeigen zudem, dass insbesondere Erfahrungen in kaufmanni-
schen Funktionen geeignet sind, die Rendite und das Insolvenzrisiko signifikant
zu beeinflussen. ™ Besteht im Team hinsichtlich dieser Fahigkeiten eine Unter-
deckung, ist das Team durch einen geeigneten Manager zu erganzen. Insgesamt
sollte innerhalb des Teams eine gegenseitige Erganzung der Fahigkeiten und
Charakterziige vorliegen.*®! Eine v.a. in Verbindung mit MBI genannte Voras
setzung ist die Teamfahigkeit der Marager.'®? Gleichzeitig muss die Bereitschaft
vorhanden sein, die mit dem Buyout verbundene hohe Arbeitsbelastung zu

akzeptieren. 13

Grofde des M anagementteams;

Zur optimalen Teamstéarke gibt es in der Literatur unterschiedliche Auffassungen.
So konnte eine Umfrage der Deutschen Ausgleichsbank (DtA) zeigen, dass 50%
aller befragten Manager, die einen MBO alleine durchgefihrt haben, dies lieber
im Team getan hétten. Gleichzeitig wirden 25% der befragten Manager, die den
MBO im Team durchgefihrt haben, mittlerweile lieber alleine die Fihrung
Ubernehmen.™* Als optimal haben sich Teams aus zwei bis drei Managern
erwiesen. Teams sollten nicht aus mehr als vier Managern bestehen, da sonst mit

Abstimmungsschwierigkeiten zu rechnen ist.*>®

Hohe des K aufprei ses:

Der Kaufpreis wird neben der Ertragsfahigkeit des Unternehmens haufig als das
wichtigste Kriterium fur die erfolgreiche Durchfihrung eines Buyout genannt.
Denn ein niedriger Kaufpreis ist geeignet, unvorteilhafte Eigenschaften eines
Unternehmens zu kompensieren.'®® Entsprechend konnte Jakosy®’ die hohe
Bedeutung aler den Kaufpreis beeinflussenden Bestandteile des Vertrags-

abschlusses empirisch nachweisen.

149 y/gl. Robbie/Wright (1996), S. 42 und Jakoby, S. (2000), S. 347.

150 y/gl. im Folgenden Schefczyk, M. (2000a), S. 143 und die dort angegebene Literatur.

151 vgl. Litjen, G. (1992a), S. 54.

152 y/gl. Schiller, R. (1995), S. 136.

153 y/gl. Cullom/Stein (2001), S. 132

154 vgl. Schiller, R. (1995), S. 136.

155 vgl. Litjen, G. (1992a), S. 54, Hoenig, M. (1998), S. 133-134 und Labbé, M. (2001), S. 2363.
156 vgl. Forst, M. (1992), S. 41.

157 v/gl. Jakoby, S. (2000), S. 349.
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Motivation der Mitarbeiter und Fiihrungsstil:
Ein ebenfalls wichtiger Erfolgsfaktor ist die Motivation der Mitarbeiter und die

Ausrichtung aller Aktivitéten auf den Fortbestand des Unternehmens. Dazu gehort
der Wechsel der Filhrungsstils,®®® die Zuweisung hoherer Selbststandigkeit und
Ergebnisverantwortung sowie verstirkte Teamarbeit.™®® Eine finanzielle Beteili-

gung der Belegschaft am Unternehmen kann die Motivation ebenfalls férdern. °

Beteiligung der PEG:
Im Gegensatz zu zahlreichen Arbeiten, die Ubereinstimmend die positive Wirkung

der Unterstiitzung durch PEG belegen, kommt JakoBY*®! zu dem Ergebnis, dass
weder eine Kapitalbeteiligung der PEG, noch die Beratung wahrend der einzelnen
Transaktionsphasen eine positive Wirkung auf den Erfolg hat. Dem wider-
sprechen jedoch KESTER/LUEHRMAN'®?, indem sie die Bedeutung des direkten
operativen Eingreifens von PEG in Krisensituationen als Erfolgsfaktor hervor-
heben. Vielmehr kann die Buyout-Erfahrung der Beteiligungsmanager der PEG
als Erfolgsfaktor an sich betrachtet werden. 163

Weitere Erfolgsfaktoren:
In empirischen Studien hat der Wechsel des Steuerberaters bzw. Wirtschafts-

prifers einen positiven Einfluss auf die Erfolgswahrscheinlichkeit des Buyout

gezeigt. 1%

158 \/gl. Jakoby, S. (2000), S. 342 und 349.

159 y/gl. Schumann, R. (1995), S. 139 und Deloitte& Touche(2002b), S. 36.

160 v/gl. Wright et al. (1991), S. 125.

161 y/gl. Jakoby, S. (2000), S. 348.

162 y/gl. Kester/Luehrman (1995), S. 122-123.

163 \gl. Bassen et a. (2003), S. 7 und 14 sowie die dort angegebenen Quellen und analog zum
Akaquisitionscontrolling: Baetge, J. (1997), S. 451.

164 vgl. Jakoby, S. (2000), S. 349. Aufgrund des hoheren Risikos fordern PEG den Wechsd des
Wirtschaftsprifers bei MBI haufiger als bei MBO. Vgl. Wright/Robbie (1999), S. 23.



30

25.2 Problemfelder bei der Durchftihrung von Buyout

Im Folgenden soll auf Aspekte eingegangen werden, die den Erfolg eines Buyout

nicht férdern, sondern eher vermindern:

Anteil des Fremdkapitalanteils bei der Finanzierung:

Der hohe Fremdkapitalanteil von Buyout-Finanzierungen fuhrt zu einem hohen
Anteil gebundener Zahlungsmittel und erhoht damit das Risiko einer Zahlungs-
unfahigkeit. Auch wenn ein hoher Fremdkapitalanteil grofde Transaktionen erst
ermoglicht und darlber hinaus in der Literatur dessen diszipliniererde Wirkung

d165

immer wieder hervorgehoben wird=>>, so zeigt die Empirie meist negative Aus

wirkungen. 16©

Weitere Problemfelder:
Die Ergebnisse einer Studie von DELOITTES TOUCHE'™®’ zeigen, dass Meinungs

verschiedenheiten Uber die strategische Ausrichtung sowie die nicht rechtzeitige
Ubermittlung von Informationen haufig der Ursprung von Problemen sind. Die
Tatsache, dass im Rahmen von Buyout Restrukturierungspotenziale haufig nicht
im geplanten Umfang oder Zeitrahmen reaisiert werden und damit Probleme
verursachen, verdeutlicht die Notwendigkeit einer Steuerung durch ein ent-

sprechendes Controllingsystem.

165 v/gl. Mittendorfer, R. (2001), S. 149, cer auf die ,debt control hypothesis* von M. Jensen
verweist sowie Neukirchen, D. (1996), S. 32.

166 \/gl. Jakoby, S. (2000), S. 348.

167 vgl. Deloitte& Touche (2001), S. 19.
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3 Grundlagen eines Controllingkonzeptes fiir Buyout

Vor der Entwicklung eines vollstandigen Controllingkonzeptes fiir Buyout*®® wird
zunéchst der Begriff des Buyout-Controlling definiert (3.1). Anschlief?end wird
auf die Notwendigkeit eines Konzeptes zum Controlling von Buyout eingegangen
(3.2), um daraus Ziele fur die Controllingkonzeption abzuleiten (3.3). Die An
forderungen an eine geeignete Controllingkonzeption werden anhand der Kontext-
faktoren von Buyout-Transaktionen bestimmt (3.4). In Kapitel 3.5 werden die
Funktionen des Buyout-Controlling erlautert.*® Das Hauptkapitel endet mit Uber-
legungen zur nstrumentellen und organisatorischen Ausgestaltung des Buyout-

Controlling (3.6).

31 Begriff des Buyout-Controlling und konzeptionelle Grundlagen

HORVATH!™® definiert Controlling ,as funktionsiibergreifendes Steuerungs-
konzept mit der Aufgabe der ergebnisorientierten Koordination von Planung,
Kontrolle und Informationsversorgung“. In dieser koordinationsorientierten
Betrachtungsweise ist das Controlling Teil des Fiihrungssystems.1’! Wie spéter zu
zeigen sein wird, ist die Koordinationsfunktion fur das Buyout-Controlling von
besonderer Bedeutung. Deshalb wird in dieser Arbeit dem koordinations-
orientierten Ansatz von HORVATH gefolgt. Zur Begrindung von Vorschlégen zur
Ausgestaltung des Buyout-Controlling wird teilweise auch auf konkurrierende
Ansdtze innerhab der koordinationsorientierten Betrachtungsweise des
Controlling zuriickgegriffen. Wichtig sind hier die Ansitze von KUPPER!"? und
WEeBER'"3, die die Koordinationsfunktion des Controlling auf das Filhrungs-
gesamtsystem ausdehnen. 17

168 711 den Bestandteilen eines vollstandigen Controllingkonzeptes vgl. Meier, H. (2001), S. 24.

169 Neeben der hier angestrebten funktionalen Betrachtung der Aufgaben des Controllings bestiinde
auch die Moglichkeit, Aufgaben und Aktivitaten des Buyout-Controlling anhand der typischen
Phasen einer Buyout-Transaktion zu gliedern. Gegen diese Vorgehensweise spricht jedoch die
schwerpunktméfdige Betrachtung der Beteiligungsphase in dieser Arbeit. Daneben erschwert
die Uberlappung einzelner Aktivitdten zwischen den einzelnen Phasen die Zuordnung der
Aufgaben. Vgl. dazu auch: Borchers, S. (2000), S. 85.

170 Horvath und Partner (2000), S. 5.

171 vgl. Baum/Coenenberg/Giinther (1999), S. 3, Horvath, P. (2002), S. 152 und Corsten, H.
(2000), S. 176.

172 7ur Koordination des Filhrungsgesamtsystems al's spezifische Problemstellung des
Controllings vgl. Kipper, H.-U. (1997), S. 13-17.

173 Weber sieht die Aufgabe des Controlling in der Sicherstellung einer rationalen Unternehmens-
fuhrung. Vgl. Weber, J. (1999), S. 39 und S. 42.

174 vgl. Horvath, P. (2002), S. 155.
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Im Schrifttum finden sich bisher keine Ansdtze zur Definition des Begriffs
Buyout-Controlling. Da jedoch das verwandte Beteiligungscontrolling ausgiebig
bearbeitet wurde, wird die vorliegende Definitiondlicke geschlossen, indem De-
finitionen des Beteiligungscontrolling als Grundlage fir die Definition des
Buyout-Controlling herangezogen werden.'” Fir diese Arbeit wird Buyout-

Controlling wie folgt definiert:

Buyout-Controlling ist die koordinierte Ausgestaltung von Planungs-,
Informationsversorgungss und  Kontrollinstrumenten, die den
Betelligungsmanager bel der wert- und ausstiegsorientierten Steuerung

einer Buyout-Transaktion unter stiitzen.

Diese Definition wird deshalb als passend betrachtet, weil sie den koordinations-
orientierten Controllingansatz mit den Besonderheiten des Buyout-Controlling
wie der Wert- und Ausstiegsorientierung verkniipft.1”® Daneben wird die Unter-
stiitzungsfunktion bei der Steuerung des Buyout betont.}”” Entsprechend dieser
Definition wird im Folgenden ein Controllingkonzept fur Buyout entwickelt.
Gegenstand des Buyout-Controlling ist das PU, an dem die PEG zumindest eine
Minderheitsbeteiligung eingeht. Als Erfolgskriterium wird die nach der Veraul3e-
rung erzielte Wertsteigerung des PU herangemgen.’® Zur Abgrenzung der
Betrachtungsebene l&sst sich das Ebenenmodell von ACHLEITNER/BASSEN®"
heranziehen. Demnach lassen sich bei Venture Capita-Finanzierungen drei
Betrachtungsebenen fur das Controlling identifizieren. Abbildung 3 zeigt das
Controlling auf Ebene des PU, das Buyout-Controlling auf Ebene der PEG und
schliefdich das Controlling auf Ebene der Fonds-Investoren. Im Modell sind ale
Ebenen Uber die Informationsversorgung (Reporting) und Steuerungs-
mechanismen miteinander verbunden. Die nachfolgenden Ausfihrungen zum

Buyout-Controlling beziehen sich auf das Controlling auf Ebene der PEG.

175 y/gl. die Synopse vorhandener Definitionen des Beteiligungscontrollingsin Borchers, S. (2000),
S. 51. Besonders passend erscheint die Definition von Neumann, Uber die hier das Buyout-
Controlling definiert wird.

176 Zur Wert- und Ausstiegsorientierung vgl. Kapitel 3.3.

Y7 |n der Literatur besteht Konsens dariiber, dass das Controlling das Management unterstiitzen
soll. Vgl. Horvath, P. (2002), S. 156 sowie Schierenbeck/Lister (2001), S. 77.

178 \/gl. analog zum Akquisitionscontrolling: Baetge, J. (1997), S. 450 sowie Bygrave/Hay/Peeters
(2000), S. 226.

179 v/gl. Achleitner/Bassen (2002), S 1192-1193.
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32 Notwendigkeit eines Controllingkonzeptes fir Buyout

Die Notwendigkeit des Controlling wird haufig mit der zunehmenden Dynamisie-
rung und steigenden Komplexitdt der Umwelt begrindet, welche geeignete
Steuerungsinstrumente erforderlich machen.*® Neben dieser allgemeingiiltigen
Begrindung ergibt sich der Bedarf eines speziellen Buyout-Controlling aus den
besonderen Umstanden des PE-Geschaftes. 8! Die zur Beteiligung an etablierten
Unternehmen erforderlichen Finanzmittel fuhren aufgrund der Begrenzung des
investierbaren Kapitals eines Fonds zu einer geringen Diversifikation des Beteili-
gungsportfolios. Daher hangt der Erfolg des Buyout-Fonds wesentlich vom Erfolg
einzelner Beteiligungen ab.'®? Gleichzeitig sind PEG aufgrund eigener finanzieller
Interessen sowie aufgrund der hohen Bedeutung der Erfillung der Rendite-
erwartungen ihrer Investoren fir das zukiinftige Fundraising daran interessiert, ein
tberdurchschnittliches Ergebnis des gesamten Fonds zu erzielen.'® Beide Argu
mente sprechen dafUrr, den wirtschaftlichen Erfolg des Buyout durch das Buyout-

Controlling sicherzustellen.

Daneben entspricht es dem in dieser Arbeit unterstellten aktiven Betreuungsansatz
der PEG, durch Wahrnehmung von Kontroll- und Mitspracherechten eine Maxi-
mierung von Chancen bei gleichzeitiger Minimierung von Risiken zu erreichen. 184
Dies erfordert jedoch die Bereitstellung steuerungsrelevanter
Informationen durch das Buyout-Controlling. Welterhin l&sst sich ein steigender
Informationsbedarf seitens der Fonds-Investoren feststellen.'®® Die Erwartungen
der Fonds-Investoren erfillt die PEG durch eine Berichterstattung geméald EV CA-
Normen. *®¢ Die Offenlegung zusétzlicher Informationen kann as Serviceleistung
der PEG gegeniber den Investoren begriffen werden und somit als
Differenzierungsmerkmal gegeniiber anderen PEG dienen.'®” Dabe ist davon

auszugehen, dass insbesondere die Bereitstellung von Risikokennzahlen geeignet

180 v/gl. Schierenbeck/Lister (2001), S. 3, Kiipper, H.-U. (1997), S. 17 und Rinke/Averkamp
(1997), S. 395.

181 vgl. analog zum Controlling als die Unternehmensfiihrung erganzendes System:

Hoff mann/Niedermayer/Risak (1996), S. 45.

182 v/gl. Schefczyk, M. (2000a), S. 17 und S. 19.

183 vgl. Steck, B. (1998), S. 66 und Koo, R. (2001), S. 198. Eine Studie des CMBOR zeigt, dass
die frihere Performance eines Fonds der wichtigste Einflussfaktor fir das kinftige Fund-
Raisingist. Vgl. Robbie/Wright/Chiplin (1999), S. 208-209.

184 vgl. Kapitel 3.2.

185 \/gl. Robbie/Wright/Chiplin (1999), S. 212-216.

186 \/gl. zu den genauen Anforderungen die EVCA Guidelines: EVCA (2001).

187 Zum wachsenden Informationsbedarf der Investoren: Vgl. Robbie/Wright/Chiplin (1999),
S. 212-216.
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ist, die PEG bei der Akquirierung neuer Fonds-Einlagen zu unterstiitzen. 8
Allerdings erfordert eine Uber die EVCA-Normen hinausgehende Offenlegung
von Informationen die Implementierung eines geeigneten Controllingsystems,'8°
Die Notwendigkeit eines Buyout-Controlling lésst sich somit ebenfalls Gber die
Forderung nach einer zentralen Datenbasis fUr interne Steuerungszwecke sowie

zur Informationsversorgung externer Interessengryppen des Fonds herleiten

Ein weiteres Argument fr das Buyout-Controlling ist die seit der Einfihrung des
Gesetzes zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG) am
1. Ma 1998 geltende Verpflichtung des Vorstands, , geeignete Mal3nahmen zu
treffen, [...] damit den Fortbestand der Gesellschaft geféahrdende Entwicklungen
friihzeitig erkannt werden“.%° Da die Frithaufklarung dem Aufgabenbereich des
Controlling zugeordnet wird,*®! |asst sich die Notwendigkeit eines Controlling
systems auch von rechtlicher Seite ableiten.

Zusammenfassend |&sst sich die Einfihrung des Buyout-Controlling sowohl aus
Okonomischer Sicht, as auch mit der Erflllung gesetzlicher Verpflichtungen
begriinden. Es ergibt sich die Notwendigkeit eines Buyout-Controlling as einer
Konzeption, die den Beteiligungsmanager durch Bereitstellung entsprechender
Instrumente dabei unterstiitzt, die Komplexitédt des PE Geschéftes beherrschbar zu

machen.

33 Ziele eines Controllingkonzeptes fur Buyout

Die Zidsetzung des Buyout-Controlling leitet sich aus der Ubergeordneten
Zielsetzung der PEG ab.!°2 Das oberste Ziel jeder Unternehmung ist die Sicherung
des Fortbestandes des Unternehmens.*®® Um den Fortbestand der PEG langfristig
zu sichern, muss das Buyout-Controlling den Beteiligungsmanager dabei unter-

stiitzen, den Wert der Beteiligung zu steigern und die Wertsteigerung durch einen

188 |n den EVCA-Guidelines werden keine Kennzahlen zur Quantifizierung des Risikos genannt
und auch Schefczyk stellt fest, dass in der VC-Praxis Mal3zahlen zur Messung des Risikos
bisher fehlen. Vgl. Schefczyk (2001), S. 138.

189 \/gl. von Einem/Trankle (2003), S. 454.

190 891 Abs. 2 AktG (neue Fassung).

191 yvgl. Krystek/Miller (1999), S. 182.

192 y/gl. analog zum Beteiligungscontrolling: Borchert, S. (2000), S. 75.

193 vgl. Hahn/Hungenberg (2002), S. 13.
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Ausstieg zu redisieren.’®® Davon ausgehend, ergeben sich fir das Buyout-

Controlling folgende drei Filhrungsziele:*®®

Sicherung der Antizipations- und Adaptionsfahigkeit,
Sicherung der Reaktionsfahigkeit,
Sicherung der Koordinationsfahigkeit.

Durch die Bereitstellung geeigneter Informationen stellt das Controlling die
Anpassung an bereits eingetretene Veranderungen des Umfelds (Adaptions-
fahigkeit) sicher.'% Die Anpassung an veranderte Umfeldbedingungen des PU
konnte beispielsweise in der Anderung der Buyout-Strategie bestehen. Weiterhin
ist die Ermittlung zukinftiger Entwicklungen (Antizipationsfahigkeit) von
grof3er Bedeutung. Dies gilt insbesondere in Hinblick auf sich bietende Ausstiegs-
chancen.'®” Entsprechend ist das Buyout-Controlling auf die Antizipation
potenzieller Exitkandle ausgerichtet, um die erzielte Wertsteigerung auch zum
richtigen Zeitpunkt redlisieren zu konnen.'®® Die Sicherung der Reaktions-
fahigkeit wird durch die Implementierung geeigneter Informations- und Kontroll-
systeme sicher gestellt. Die Sicherung der Koordinationsfahigkeit bezieht sich
prima auf die Abstimmung der einzelnen Subsysteme der Flhrung des Unter-
nehmens.’®® Dazu gehdrt im Fall des Buyout-Controlling insbesondere die

Integration des Controllingsystems auf Ebene des PU (vgl. Abbildung 3).%%°

34 Anforderungen an ein Controllingkonzept fur Buyout

Jede Controllingkonzeption muss an die unternehmensspezifischen Kontext-
faktoren angepasst werden.?® Die Analyse der Kontextfaktoren ist daher die
wichtigste Aufgabe innerhalb des Prozesses zur Definition des Anforderungspro-
fils an das Controllingsystem.?®? Im Folgenden werden interne und externe

Kontextfaktoren identifiziert und Moglichkeiten aufgezeigt, wie das Buyout-

194 v/gl. Hausberger/Prohazka (2001), S. 240 und Koo, R. (2001), S. 198 und K apitel 3.2.

195 vgl. Horvath, P. (2002), S. 151 und Eschenbach/Niedermayr (1996), S. 65.

196 v/gl. Eschenbach/Niedermayr (1996), S. 65-66.

197 vgl. Bygrave/Hay/Peeters, die eine Beteiligung erst dann als erfolgreich bezeichnen, wenn sie
verduRert wurde. Vgl. Bygrave/Hay/Peeters (2000), S. 226.

198 \/gl. Achleitner/Bassen (2002), S. 1193 und allgemein zur Ausstiegsorientierung der Strategien
von PEG: Vgl. Bygrave/Hay/Peeters (2000), S. 235.

199 y/gl. Eschenbach/Niedermayr (1996), S. 66.

200 \/g1. Achleitner/Bassen (2002), S. 1193.

201 v/gl. analog allgemein zum Controlling: Denk/Kunesch (1996), S. 525 und Horvath& Partners
(2000a), S. 75.
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Controlling an diese Kortextfaktoren angepasst werden kann. Die Grundlage fir
die Identifizierung der Kontextfaktoren bilden empirische Studien.?%® Basierend
auf diesen Erkenntnissen werden hypothesenartig Anforderungen an das Buyout-
Controlling abel eitet. 2%

3.4.1 Externe Kontextfaktoren und Anforderungen an das Controllingkonzept

Als externe Kontextfaktoren werden die Rahmenbedingungen eines Unter-

nehmens bezeichnet, die vom Unternehmen selbst nicht beeinflussbar sind.?%°

Allgemeine externe K ontextfaktoren:
6

KREIKEBAUM?®® unterscheidet gesetzliche, dkonomische, technologische, sozio-
kulturelle und Okologische Arten von Umweltbedingungen. Von gesetzlicher
Seite nimmt das KonTraG direkten Einfluss auf das Buyout-Controlling, indem es
die Einfiihrung eines Risikomanagementsystems fordert.?°” Daneben beeinflussen
v.a. Anderungen im Steuer- und Gesellschaftsrecht sowie makrodkonomische
Entwicklungen den Erfolg einer Buyout-Transaktion.?®® Deshalb lasst sich die
Forderung nach einer regelmaiigen Uberwachung dieser Einflussfaktoren formu-
lieren. Ein geeignetes Instrument zur Uberwachung dieser Entwicklungen ist die

Umweltanalyse.?%°

Branchenspezifische K ontextfaktoren:

In der Literatur herrscht Ubereinstimmung hinsichtlich der Aussage, dass die
Komplexitédt und Dynamik der Unternehmensumwelt im Controllingsystem
beriicksichtigt werden muss.?!® Im Vergleich zu strategischen Investoren ergibt
sich fir das PE-Geschdft eine besondere Komplexitét zunachst aufgrund der
zeitlichen Begrenzung der Beteiligungsdauer.?!! Da die Ertrage aus der Wert-

steigerung des PU erst durch den Ausstieg realisiert werden, muss das Buyout-

202.\/gl. Horvath und Partner (2000), S. 73.

293 Hierzu wird v.a. auf die empirische Arbeit von Amshoff zuriickgegriffen,
vgl. Amshoff, B. (1993), S. 372ff.

204 Haufig kann die optimale Ausgestaltung des Controllingsystems in Hinblick auf bestimmte
Kontextfaktoren erst durch Erprobung entdeckt werden. Vgl. Horvath, P. (2002), S. 835.

205 y/gl. Horvath und Partner (2000), S. 75.

206 \/gl. Kreikebaum, H. (1997), S. 41.

207 v gl. Kapitel 3.2.

208 \/gl. Borchert, S. (2000), S. 62.

209 y/gl. analog allgemein zur Umweltanalyse einer Unternehmung: Corsten, H. (1998), S. 26.

210 v/gl. Horvath, P. (2002), S. 833-834 und Amshoff, B. (1993), S. 392-400.

211 Die Laufzeit énes Fonds ist begrenzt und betragt tblicherweise zwischen fiinf bis sieben
Jahren. Vgl. Schefczyk, M. (2000), S. 9.
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Controlling geeignet sein, Moglichkeiten eines Ausstiegs aus der Beteiligung zu
antizipieren bzw. durch Strategieanderungen zu gestalten (Ausstiegs-
orientierung).?*? Zur Gewinnung dieser Informationen erscheint der Einsatz eines
Frihwarnsystems geeignet. Zur ldentifikation glnstiger Ausstiegszeitpunkte
erscheinen  Kennzahlen wie das KursGewinn- oder das Kurs-Cashflow-
Verhdltnis geeignet, da beide Kennzahlen das aktuelle Bewertungsniveau wider-
spiegeln.?*® Der Beteiligungsmanager kann somit Phasen hoher Bewertungs-

niveaus fur Unternehmen zum Ausstieg aus dem PU nutzen.

Die bereits angesprochene hohe Wettbewerbsintensitét in der PE-Branche fihrt
dazu, dass die PEG die Erwartungen ihrer Investoren erfllen muss, um zukinftig
weitere Fonds erfolgreich platzieren zu kénnen und damit den Fortbestand des
Unternehmens zu sichern.?** Daraus l&sst sich die Forderung ableiten, dass alle
Aktivitéten des Beteiligungsmanagers wahrend der Beteiligungsphase auf das Ziel
der Wertsteigerung des PU auszurichten sind.?*® Im Gegensatz zu herkémmlichen
Unternehmungen, bel denen verschiedene Unternehmensziele diskutiert werden
konnen, % erscheint bei PEG die alleinige Ausrichtung auf den Unternehmers
wert des PU als sinnvoll. Die Ursache hierfur liegt darin, dass alle Stakeholder
(Beteiligungsmanager, Investoren und Management des PU) von der Steigerung
des Unternehmenswertes des PU profitieren.?!” Neben dem Management des PU,
das direkt am Grundkapital des PU beteiligt ist, profitieren die Investoren indirekt
Uber den Fonds und die Beteilligungsmanager Uber den carried interest an der
Wertsteigerung des PU. Somit greift auch nicht die haufig gegentiber den Wert-
steigerungskonzepten vorgebrachte Kritik, die Interessen der Ubrigen Stakeholder
wirdenzu Lasten einer einseitigen Ausrichtung auf die Interessen der Shareholder
zuriickgestel1t.%'® Zusammenfassend erscheint daher die Forderung nach einem

wertorientierten Controlling als gerechtfertigt.

212 7ur Notwendigkeit der Ausstiegsorientierung vgl. Bygrave/Hay/Peeters (2001), S. 229 und 236.

213 \/gl. Wiedmann/Aders’/Wagner (2001), S. 728 und Schierenbeck, H. (2001), S. 111.

214 vgl. Koo, R. (2001), S. 198.

215 Happel weist empirisch nach, dass es einen positiven Zusammenhang zwischen Umwelt-
dynamik und dem Einsatz wertorientierten Controllings gibt. Vgl. Happel, M. A. (2001),
S. 185-186.

216 \/gl. Hahn/Hungenberg (2001), S. 11ff.

217 yvgl. Bachle/Hager (1999), S. 381 und Picot/Reichwal d/Wigand (2001), S. 59.

218 \Wohe, G. (2000), S. 98.
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3.4.2 Interne Kontextfaktoren und Anforderungen an das Controllingkonzept

Interne Kontextfaktoren kénnen, im Gegensatz zu den externen Kontextfaktoren,
von der Unternehmung selbst gestatet werden.?'® Sie beeinflussen das

Controllingsystem héufig stérker als externe Faktoren. 2°

Unternehmensgrof3e und Organi sationsstruktur:

Die Unternehmensgrofde gilt als einer der wichtigsten Kontextfaktoren. Mittler-
weile konnte empirisch nachgewiesen werden, dass eine steigende Unter-
nehmensgrofe eine zunehmend differenzierte Gestaltung des Controlling nach
sich zieht.?*! Eine Erklarung bietet die Organisationstheorie mit dem Differenzie
rungs-Integrations-Paradigma. Demnach steigt mit zunehmender Unternehmers-
grof3e die organisatorische Differenzierung, was wiederum eine Zunahme der
Koordinationsfahigkeit erfordert. Die notwendigen Koordinationsinstrumente
stellt das Controlling bereit.??> Neben der Unternehmensgrofe kann die Gesant-
organisation eines Unternehmens als relevanter Kontextfaktor betrachtet werden.
Insbesondere die Verteilung der tblicherweise vom Controlling durchzufthrenden
Aufgaben an andere Stellen beeinflusst die Existenz und Grof3e der Controlling
abteilung.?®® Aufgrund der Ublicherweise geringen Unternehmensgrofle von
PEG??* ist davon auszugehen, dass PEG selten Uber ein separates Beteiligungs
controlling verfiigen. Diessr Umstand muss bel der organisatorischen Aus-

gestaltung des Buyout-Controlling berticksichtigt werden.

Betreuungsansatz der PEG:

Der in dieser Arbeit unterstellte aktive Controllingansatz der PEG erfordert
225

steuerungsrelevante, aso zukunftsorientierte Informationen. Informationen
Uber zukiinftige Entwicklungen liefern Frihwarnsysteme.??® Aus diesem Grund
empfiehlt sich die Integration eines Frihwarnsystems in die Controlling-

konzeption fur Buyout.

219 y/gl. Amshoff, B. (1993), S. 372.

220 y/g|. Bassen, A. (1998), S. 206.

221 v/gl. Horvath und Partner (2000), S. 275, Kiipper, H.-U. (1997), S. 441 und ausfihrlich:
Amshoff, B. (1993), S. 373-374.

222 Eijr die folgenden Ausfihrungen: Vgl. Amshoff, B. (1993), S. 372ff.

223 ygl. Kiipper, H--U. (1997), S. 443.

224 Dje Zahl der Mitarbeiter bewegt sich meist im einstelligen Bereich, Gesellschaften mit tiber 20
Mitarbeitern sind selten. Laut Leopold/Frommann verfligen nur sehr grof3e und héher organi-
sierte PEG Uber ein Beteiligungscontrolling. Vgl. Leopold/Frommann (1998), S. 117.

225 vgl. Bygrave/Hay/Peeters (2000), S. 227-230 sowie analog allgemein zum Controlling:
Aichele, C. (2000), S. 8.

226 \/gl. Weber, J. (1999), S. 211-213.
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Finanzierung des Buyout:

Buyout werden Ublicherweise zu einem grofen Anteil Uber Fremdkapital

227 was zu einer Erhéhung des finanziellen Risikos fihrt.??® Es kann

finanziert,
davon ausgegangen werden, dass insbesondere die stdndige Uberwachung der
Liquiditat durch das Buyout-Controlling eine geeignete Mal3nahme zur Steuerung

des finanzidllen Risikos darstellt.

Zur Verringerung ihres Verlustrisikos setzen Kreditinstitute bestimmte Ver-
tragsauflagen (Covenants) ein.??° Covenants dienen einerseits der Disziplinierung
des Managements, andererseits sollen finanzielle Schwierigkeiten frihzeitig
erkannt werden, um rechtzeitig Gegensteuerungsmal3nahmen ergreifen zu kon
nen.>*® Grundsétzlich kénnen positive und negative Covenants unterschieden
werden. Positive Covenants verpflichten das Management des PU zur Ausfihrung
bestimmter Aktivitdten wie z.B. regelméfdiger Berichterstattung. Negative
Covenants dienen hingegen dazu, das Management von bestimmten Handlungen
wie z.B. dem Verkauf bestimmter Vermogensgegenstdnde abzuhalten. Haufig
verpflichten Covenants das Management auch zur Einhaltung bestimmter Finanz-
kennzahlen. Der Bruch von Covenants zieht tblicherweise eine Nachverhardlung
der Kreditvertrage nach sich.?! Da eine Erhhung der Finanzierungskosten den
Erfolg des Buyout gefdhrden kann, sollte das Buyout-Controlling neben der

finanziellen Stabilitét ebenfalls die Einhaltung der Covenants Uberwachen.

K ontextfaktoren des Beteiligungsunternehmens;

Ahnlich wie beim Konzerncontrolling kann auch im Fall des Buyout-Controlling
davon ausgegangen werden, dass die PEG bel der Gestaltung des Buyout-
Controlling nicht vollig autonom ist, sondern den Entwicklungsstand der
Controllingsysteme des PU beriicksichtigen muss.?*? Da Buyout in der vorliegen
den Definition ausschliefdich von etablierten Unternehmen  durchgefihrt
werden,?*® kann davon ausgegangen werden, dass das PU selbst iber ein

funktionierendes Controllingsystem verflgt, in dem die geforderten Daten

22T ygl. Kapitel 2.3.3.

228 \/gl. Kapitel 2.4.

229 y/gl. Lerner/Hardymon (2002), S. 271 und Citron et al. (1999), S. 153. Daneben setzen auch die
Investoren von Private Equity-Fonds Covenants ein, um das Verhalten der Fonds-Manager in
ihrem Sinne zu beeinflussen. Vgl. hierzu: Gompers/Lerner (2000), S. 29ff.

230 \/gl. zur Eignung einzelner Covenants zur Erkennung von Schwierigkeiten: Citron et al. (1999)
S. 155ff.

231 y/gl. Citron et al. (1999) S. 168-171.

232 y/g). allgemein zum Controlling: Amshoff, B. (1993), S. 385.

233 y/gl. Achleitner, A -K. (2001), S. 514-516 und Schefczyk, M. (2000a), S. 23.
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vorgehalten werden.?3* Somit stellt das dezentrale Unternehmenscontrolling des
PU die wesentliche Datenquelle fiir das Buyout-Controlling dar.>*® Fir das
Buyout-Controlling kann somit die Forderung nach einer Integration des de-
zentralen Controllingsystems abgeleitet werden.?*® Gleichzeitig muss bei der
Definition des Informationsbedarfes zunachst Uberprift werden, ob das PU in der
Lage ist, die gewilnschten Informationen zu liefern. Aufgrund der Einfluss-
moglichkeiten der PEG erscheint mittelfristig eine Erweiterung bzw. Umgestal-
tung des Controlling des PU im Sinne der PEG moglich. Kurzfristig muss jedoch
davon ausgegangen werden, dass sich der Informationsbedarf der PEG den
Beschrankungen der Informationserhebung auf Ebene des PU zu unterwerfen
hat.237

Weiterhin muss das Buyout-Controlling flexibel genug sein, um die besonderen
Risiken, die sich bei Beteiligungen im Ausland ergeben, abzubilden. Dazu gehort
beispielsweise die Beriicksichtigung von Kursschwankungen bei der Bewertung
des PU oder die Berticksichtigung der Auswirkungen unterschiedlicher Re-
chnungslegungsnormen.?® Eine zusammenfassende Ubersicht der Kontext-

faktoren und ableitbaren Anforderungen zeigt Tabelle 1.

35 Funktionen eines Controllingkonzeptes flr Buyout

Dem koordinationsorientierten Controllingansatz von HORVATH?®  folgend,
werden dem Buyout-Controlling drei Grundfunktionen zugeordnet, die an die

spezifischen Kontextfaktoren von Buyout-Transaktionen angepasst werden:

Koordinationsfunktion,
Sicherstellung der Informationsversorgung,

Planungs- und Kontrollfunktion.

234 Nach K iipper haben 90% aller GroRbetriebe ein Controlling implementiert und selbst in
kleineren Gsterreichischen Unternehmen verfuigen 70% Uber eine Controllingabteilung. Vgl.
hierzu Synek, H. (1996), S. 96. Eine Ausnahme stellen moglicherweise Spin-Off-Buyout dar,
die hier jedoch nicht néher betrachtet werden.

235 y/gl. analog zum Beteiligungscontrolling: Neumann, H. (1997), S. 144.

236 v/gl. Brettel/Thust/Witt (2001), S. 14ff.

237 Auch Borchert empfiehlt zunichst den Einsatz eines einfachen Berichtswesens, das erst
sukzessive an die Anforderungen des Konzerns (bzw. der PEG) angepasst wird. Vgl. Borchert,
S. (2000), S. 71. Zu den Anforderungen der PEG an das Informationssystem vgl. ausfuhrlich:
Mitchell/Reid/Terry (1999), S. 263-279.

238 \/gl. AK Unternehmensakquisition (1992), S. 266-267.
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Dieselben Funktionen werden in der grof3en Mehrheit aller Ausarbeitungen auch
dem Beteiligungscontrolling zugeordnet.?*® Aufgrund der Anaogie von Be
teiligungs- und Buyout-Controlling hinsichtlich der Steuerung dezentraler Unter-
nehmenseinheiten kann auch von einer Ubereinstimmung beider Controlling-

konzeptionen in Bezug auf die zugewiesenen Funktionen ausgegangen werden.

3.5.1 Informationsfunktion

Um die Rationalitdt der Unternehmensfiihrung sicherzustellen, werden fiihrungs-
relevante Informationen bendtigt.?*! Denn einerseits erfolgt die Zielorientierte
Einflussnahme auf Personen Uber Informationen, andererseits sind Informationen
die Voraussetzung fur Planung und Kontrolle. Das Informationsversorgungs-
system wird daher auch as Basissystem fir die Ubrigen FUhrungsteilsysteme
bezeichnet.?*> Im Rahmen des Beteiligungscontrolling wird der Informations-
versorgung sogar die Bedeutung des ,vierten Produktionsfaktors® zuge-
schrieben.?*® Diese Aussage ist auch fir das Buyout-Controlling zutreffend, da
ohne geeignete Informationen keine Steuerung des PU durch den Betelligungs-
manager moglich ist. Die Informationsversorgung besteht aus den Teilaufgaben
Erhebung, Speicherung, Verarbeitung und Bereitstellung von Informationen. 244
Dabel haben sich ale Teilaufgaben den Prinzipien der Wirtschaftlichkeit, der
Zweckorientierung und der Empfangerorientierung zu unterwerfen.?*® Die Aus

gestaltung der einzelnen Teilfunktionen wird nun im Einzelnen betrachtet:

I nformati onserhebung:

Ausgangspunkt ist die Ermittlung der fur die Planung und Kontrolle des Buyout
relevanten Informationen.?*® Die Ermittlung des |nformationsbedarfs kann
induktiv Uber die Dokumentenanalyse, die datentechnische Analyse, die
Organisationsanalyse oder Befragungen erfolgen. Daneben konnen deduktive
Methoden wie die deduktiv-logische Analyse oder Planungsmodelle heran

gezogen werden.?*’ Die Erhebung interner Daten aus dem PU ist als weniger

239 v/gl. Horvath, P. (2002), S. 155.

249 v/gl. die synoptische Gegentiberstellung von Funktionen und Aufgaben des Beteiligungs-
controllings in: Borchers, S. (2000), S. 87.

241 vgl. Weber, J. (1999), S. 41.

242 gl Kiipper, H--U. (1997), S. 105 und 110 und Weber, J. (1999), S. 175.

243 Borchers, S. (2000), S. 91.

244 \/gl. Horvath, P. (2002), S. 354-355.

245 v/gl. Kiipper, H--U. (1997), S. 105-106.

246 \/gl. analog zum Controlling: Borchers, S. (2000), S. 93.

247 y/gl. Kipper, H-U. (1997), S. 141-147 und Horvath, P. (2002), S. 367-368.
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problematisch anzusehen, da ein Controllingsystem auf Ebene des PU unterstellt
werden kann.?*® Unternehmensinterne Daten des PU stammen aus der Unter-
nehmensrechnung, bestehend v.a. aus externer Rechnungslegung, Kosten und
Leistungsrechnung, Planungsrechnung sowie Betriebsstatistik.?*® Die Umwelt-
bedingungen des PU werden Uber die Instrumente der strategischen Planung, wie
beispielsweise der Umweltanalyse, sowie mit Hilfe von Frihwarnsystemen
ermittelt.>>° Da die Informationserhebung bzw. —weiterleitung auf Ebene des PU
erfolgt, sollte das Management des PU neben vertraglichen Verpflichtungen auch
durch Uberzeugungsarbeit und partnerschaftliches Verhalten dazu motiviert
werden, die gewiinschten Daten auch an die PEG weiterzugeben. ! Die Ab-
stimmung zwischen dem Controlling auf Ebene des PU und dem Buyout-

Controlling wird im Rahmen der Koordinationsfunktion ndher betrachtet.

Neben diesen auf internen Informationsversorgungssystemen basierenden Daten
sind auch externe Quellen einzubeziehen.?*? Die Nutzung externer Quellen dient
erstens der Verifizierung der vom Management des PU Ubermittelten
Informationen. Zweitens kann der Beteiligungsmanager das Management des PU
nur dann beraten, wenn der PEG Informationen Uber Wettbewerb, Méarkte und
Technologie vorliegen. Schliefdlich bildet die Gesamtheit interner und externer

Informationen die Basis fur die Berichterstattung an die Investoren der PEG.

Informationsspei cherung und V erarbeitung:

Im Anschluss an die Informationserhebung muss der Dateninput gesichert und
den Aufgaben des Buyout-Controlling entsprechend verarbeitet werden.?*® Dazu
muss bestimmt werden, welchem Personenkreis die erhobenen Informationen
zuganglich gemacht werden sollen. Hier sind zundchst der betreuende
Beteiligungsmanager sowie evtl. weitere Gremien wie das Investment-Komitee
oder ganz algemein Vorstand und Aufsichtsrat der PEG zu nennen.®®* Der
geeignete Verdichtungsgrad ergibt sich aus den Anforderungen der Zie-
adressaten. Da die Qualitét der Informationsversorgung direkt von der Qualitét
der erhobenen Daten bzw. der Verarbeitungsqualitdt abhangt, wird eine moglichst

248 v/gl. Kapitel 3.4.2.

249 y/gl. Weber, J. (1999), S. 178 und 180ff. sowie Liick, W. (2002), S. 2.

250 v/gl. Horvath, P. (2002), S. 382ff.

21 vgl. Borchers, S. (2000), S. 94-95.

252 y/gl. Bygrave/Hay/Peeters (2000), S. 234 und 239-240.

253 \/gl. Neumann, H. (1997), S. 144.

24 \/gl. Ruppen, D. A. (2002), S. 194 und L eopold/Frommann (1998), S. 116.
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durchgéngige DV-Unterstiitzung gefordert.>>® Im Ergebnis sollte bei der PEG ein
Datenpool entstehen, in dem alle Informationen aus dem internen und externen
Rechnungswesen des PU sowie weitere Informationen der PEG zusammengefasst

sind.

Informati onsbereitstel lung:

Zur Ubermittlung von Informationen dient das Berichtswesen.?*® Deshalb ist das
Berichtswesen ein wichtiges Bindeglied zwischen dem Informationsversorgungs-
system und anderen Fuhrungsteilsystemen. Der Berichtzweck kann in der
Dokumentation, der Auslosung von Arbeitsvorgangen sowie der Planung und
Kontrolle von Entscheidungen bestehen. In der Praxis haben sich Standard-,
Abweichungs- und Bedarfsberichte as Berichtstypen herausgebildet.>’ Die in
Hauptkapitel 4 zu entwickelnde Balanced Scorecard ist ein Vorschlag fir einen
Standardbericht, der den Betelligungsmanager bel der Steuerung des Buyout
unterstitzt. Bei der Gestaltung der Berichte ist auf eine empfangerorientierte
Darstellung der Informationen zu achten. Dazu gehort, dass nur wesentliche
Informationen in verdichteter Form und geeigneter Darstellung Ubermittelt
werden.?®® Ein Bericht enthdlt immer drei Zahlenkategorien (Soll-,Ist- und
erwartete Zahlen), Kommentare zu den Zahlen sowie eine Beschreibung der

Ergebniswirksamkeit von Abweichungen. 2>°

3.5.2 Planungs- und Kontrollfunktion

Zur Redisierung betrieblicher Zielsetzungen bedarf es eines Prozesses aus
Planung, Umsetzung und Kontrolle.?®® Das Buyout-Controlling unterstiitzt diese
Prozesse, indem es geeignete Instrumente und Methoden anbietet, um die Buyout-
Transaktion entsprechend ihrer Zielsetzung zu planen, zu steuern und ihre Ziel-
erreichung zu kontrollieren.?® Aufgrund der engen Beziehung zwischen Planung
und Kontrolle, die auch in der Literatur hervorgehoben wird,?®? werden beide
Aufgaben zusammen betrachtet. Auf eine separate Darstellung der Steuerungs-

funktion wird verzichtet, da sich die Steuerungsfunktion nur schwer von der

255 v/gl. Borchers, S. (2000), S. 98.

256 v gl. Kiipper, H.-U. (1997), S. 148.

257 vgl. Horvath, P. (2002), S. 607-608.

258 \/gl. Borchers, S. (2000), S. 91-92.

259 vgl. Horvath, P. (2002), S. 611-612.

260 \Wghe, G. (2000), S. 107.

281 Analog allgemein zur Unterstiitzungsfunktion des Controlling: Vgl. Kipper, H-U. (1997),
S. 19.
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Planung und Kontrolle abgrenzen 14sst?®® und zudem im Wesentlichen auf Ebene
des PU erfolgt und damit auch Schwerpunkt des Controlling auf dieser Ebene sein

sollte.

3521 Planungsfunktion

WOHE?®* bezeichnet die Planung als , gedankliche Vorwegnahme zukiinftigen
Handelns‘. Diesem Verstdndnis entsprechend umfasst die Planung die Ent-
scheidungsvorbereitung sowie den Entscheidungsakt. Die Planung l&sst sich ent-
sprechend in einen Prozess aus Zielbildung, Problemfeststellung und Problem:
analyse, Suche nach Alternativen, Prognose, Bewertung und Entscheidung
einteilen.?®® Die einzelnen Schritte werden nun entsprechend des Ablaufschemas

einer Buyout-Transaktion erl autert:%°®

Bewertungsphase:

Gemal3 dem darlegten Planungsverstandnis unterstiitzt das Buyout-Controlling

den Beteiligungsmanager bereits im Akquisitionsprozess.2®’

Das Buyout-
Controlling erfillt in dieser Phase Aufgaben, die Ublicherweise der strategischen
und taktischen Planung zuzurechnen sind. Als strategisch ist zunéachst die grund-
legende Frage zu beurteilen, ob das Buyout-Projekt zur Strategie der PEG
passt.?®® Der strategische Fit kann mit Hilfe von Kriterierkatalogen, die z.B.

Reife, GroRe oder Branche des Zielunternehmens umfassen, erfolgen.2%°

Die anschlief3ende Unterstiitzung des Due Diligence-Prozesses sowie der Unter-
nehmensbewertung durch das Buyout-Controlling entspricht aufgrund des hohe-
ren Detaillierungsgrades eher der taktischen Planung.?’® Aus diesem Bereich
stammen auch die zur Anwendung gelangenden Methoden und Instrumente.
Um die Plausibilitiét des Planbudgets aus dem Business Plan des Ziel-

262 y/gl. Weber, J. (1999), S. 167.

263 \/gl. Borchers, S. (2000), S. 88.

264 \Wohe, G. (2000), S. 134.

265 y/gl. Kiipper, H-U. (1997), S. 59 und hnlich Horvath, P. (2002), S. 173.

266 Das Buyout-Controlling erfiillt wahrend der einzelnen Beteiligungsphasen unterschiedliche
planerische und kontrollierende Aufgaben. Die Informations- und Koordinationsfunktion sind
hingegen phasentibergreifend, weshalb eine Darstellung entsprechend des Ablaufschemas einer
Buyout-Transaktion nicht sinnvoll ist.

267 \/gl. anadlog zum Beteiligungscontrolling: Borchers, S. (2000), S. 108 sowie analog zum
Akquisitionscontrolling: Baetge, J. (1997), S. 452.

268 Die Planung des Portfolios wird Gblicherweise der strategischen Planung zugeordnet. V.
Kpper, H.-U. (1997), S. 82.

269 v/gl. analog zum Beteiligungscontrolling: Borchers, S. (2000), S. 109.

210 vgl. Kiipper, H-U. (1997), S. 91.
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unternehmens zu Uberprifen, werden bekannte Instrumente der Unternehmers-
planung eingesetzt.>’* Zur Ermittlung der Preisobergrenze kommen Bewertungs
verfahren wie das DCF- oder in Deutschland auch das Ertragswertverfahren zum
Einsatz.?’?> Die Bewertungsphase kann auch as Phase der Problem bazw.
Projektanalyse betrachtet werden. Dabei unterstiitzt das Buyout-Controlling die
PEG dabel, eine Entscheidung Uber eine Beteiligung am Zielunternehmen zu
treffen.?’®

Strukturierungsphase:

Nach der Entscheidung fur eine Beteiligung muss die Transaktion strukturiert
werden.?”* Da Unternehmenskéufe auch als besonders groe und komplexe
Investitionen betrachtet werden kénnen, 2’° der Zeitfaktor aber eine gewichtige
Rolle spielt, eignen sich zur Planung der Transaktion dynamische Investitions-
rechenverfahren.?’® Unter Beriicksichtigung verschiedener Umsatz und Ertrags
szenarien werden alternative Finanzierungsmodelle entwickelt und auf ihre
Auswirkung auf das Oberziel der Wertsteigerung untersucht. Somit unterstiitzen
Investitionsrechenverfahren den Beteiligungsmanager bei der Generierung,
Prognose und Bewertung von Alter nativen.?’’ Darauf aufbauend wird digjenige
Alternative mit dem hochsten Zielerreichungsgrad ausgewdahlt (Entscheidungs-
phase)?’® Die Entscheidung fir eine Alternative fihrt dann zur Zielbildung. Be
der Auswahl einer Finanzierungsalternative sollten die mit der Finanzierung
einhergehenden Chancen und Risiken betrachtet werden. Der renditesteigernde
Fremdkapitalantell sollte deshalb nicht so hoch sein, dass kinftige Chancen nicht
mehr wahrgenommen werden oder kurzzeitige Schwankungen des Cashflow den

Fortbestand des PU gefshrden konnen.2”® Wie bei der K onzernplanung empfiehlt

271 ygl. analog zum Akquisitionscontrolling: Baetge, J. (1997), S. 453. Wright et al. stellen fest,
dass 34,4% der untersuchten Buyout nach der Transaktion weiteren Kapitalbedarf hatten. Ein
haufiger Grund sind Uberoptimistische Planungen. Gleichzeitig erflllten sich in den ersten finf
Jahren nach dem Buyout in 69,6% der Falle die Umsatzerwartungen und in 54,4% die Erwar-
tungen an den operativen Gewinn nicht. Vgl. Wright et al. (1993) S. 16-17.

272\/g|. Baetge, J. (1997), S. 453.

273 vgl. Horvath/Gleich/V oggenreiter (1996), S. 171.

274 An dieser Stelle sei darauf hingewiesen, dass in der Praxis eine trenngenaue Unterscheidung
zwischen einzelnen Phasen aufgrund zahlreicher Uberschneidungen kaum moglich ist. Die
vorgenommene Unterscheidung ist theoretischer Natur und dient der besseren Ubersicht liber
die Ablaufe.

275 v gl. analog zum Akquisitionscontrolling: Baetge, J. (1997), S. 450.

276 \/gl. hierzu ausfuhrlich Blohnv/Liider (1995). Die EVCA empfiehlt als Bewertungsmafstab fiir
Beteiligung die Anwendung des internen Zinsfusses. Vgl. EVCA (2001), S. 9.

277 \gl. Horvath/Gleich/V oggenreiter (1996), S. 171.

278 \/gl. Kiipper, H--U. (1997), S. 61.

279 \Wright et al. weisen empirisch nach, dass ein hohes Gearing die Wahrscheinlichkeit erhoht,
dass der Buyout scheitert. Vgl. Wright et al. (1993), S. 19.
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sich bei der Planung des Buyout die Anwendung des Gegenstromverfahrens,?2°
Auf diese Weise kénnen die Detailkenntnisse des Managements des PU mit den
Zielvorstellungen der PEG verkniipft werden.?®! Dazu werden die auf Basis des
Finanzierungsmodells von der PEG (top-down) festgelegten Budgets mit den aus
Vergangenheitswerten abgeleiteten Budgetvorschlagen des PU  (bottom:up)

abgeglichen. 28

Die auf einen mittelfristigen Planungshorizont ausgelegte
taktische Planung wird anschlieRend in operative Plane tberfihrt.?®® Dabei nimmt
die Fristigkeit der Plane ab, wahrend der Detaillierungsgrad zunimmt.?®* Da der
Betelligungsmanager nur in Ausnahmeféllen direkt in die Steuerungsprozesse

involviert ist,?%®

ist davon auszugehen, dass ein nicht alzu hoher Detaillierungs
grad erforderlich ist. Vielmehr dirfte es sowohl effizient wie auch effektiv sein,
Vorgabewerte fir wesertliche Kennzahlen zu planen. Diese Annahme wird durch
die gangige Praxis gestiitzt, weitere Finanzierungsrunden von der Erreichung

einzelner Meilensteine abhéngig zu machen, 2%°

3.5.2.2. Kontrollfunktion

Die Kontrolle ist das funktionelle Gegenstiick der Planung.?®” Denn Kontrollen
basieren immer auf Vergleichen von Mal3stabs (Soll-) und I1st-Grofen, wobel die
SollgrofRen meist aus der Planung stammen. 28 Die Durchfiihrung der Kontrolle
erfllt verschiedene Zwecke. Dazu zéhlen die Dokumentation von Abweichungen,
die Gewinnung von Erkenntnissen, auf deren Basis Entscheidung getroffen
werden kénnen, und schliefdlich die Steuerung von Menschen und Prozessen, 2%
Wie innerhab der Planung unterscheiden sich auch im Kontrollprozess die
Aufgaben je nach Phase der Buyout-Transaktion. In der Bewertungs- und
Strukturierungsphase Ubernimmt die Kontrolle eher Aufgaben der strategischen
Kontrolle, wdhrend in der Betelligungsphase operative Kontrollen im Vorder-
grund stehen.

280 v/gl. Weber, J. (1999), S. 147.

281 \/g. allgemein zur Gestaltung operativer Plane: Weber, J. (1999), S. 141.

282 \/gl. die allgemeine Darstellung des Gegenstromverfahrensin: Weber, J. (1999), S. 141-143.

283 \/gl. Weber, J. (1999), S. 150.

284 \/gl. Kreikebaum, H. (1997), S. 211.

285 Dies ist z.B. bei der temporar begrenzten Unterstiitzung zur Lésung betriebswirtschaftlicher
Probleme der Fall, vgl. Schefczyk, M. (2000a), S. 28.

286 /g1, Koo, R. (2001), S. 196.

287 \/gl. Happel, M. (2001), S. 25.

288 \/gl. Weber, J. (1999), S. 156.
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Bewertungs- und Strukturierungsphase;

Wahrend der Planung des Buyout wird ein Prozess aus Zielbildung, Problemfed-
stellung und —analyse, Alterretivensuche, Prognose, Bewertung und Entscheidung
fur einen Plan durchlaufen.?®® Der Prozess der Plangenerierung wird durch die
strategische Kontrolle begleitet, um die aus Grinden der Komplexitatsreduktion
notwendige selektive Vorgehensweise kritisch zu hinterfragen.?®* Die aus der
strategischen Kontrolle gewonnenen Erkenntnisse dienen dazu, die Planung zu
aktualisieren bzw. Planwerte zu revidieren, falls sich die zugrunde gelegten
Rahmenbedingungen geédndert haben (Feed-Forward-Kontrolle).?®? Im Rahmen

der strategischen Kontrolle werden verschiedene Instrumente eingesetzt.?%?

Im Rahmen der Pramissenkontrolle werden die gesetzten Pramissen auf ihr
Zutreffen und ihre zukinftige Guiltigkeit hin Uberprift. Die Zielkontrolle beant-
wortet die Frage, ob die in der Planung festgelegten Ziele noch erreicht werden
koénnen oder evtl. sogar zu niedrig angesetzt wurden. Weiterhin muss Uberprft
werden, inwieweit das in der Bewertungsphase ermittelte Renditeziel fur die
Trarsaktion kompatibel mit den Erwartungen der Fonds-Investoren ist.>** Die
Profitabilitatskontrolle dient der Uberprifung der inhaltlichen Konsistenz der
Planung. Ihre Aufgabe ist es zu beurteilen, ob die mit der Planung verknipften
strategischen Erfolgspotenziale noch vorhanden sind. Dazu werden Instrumente
wie die Umfeld- und Unternehmensanalyse sowie strategische Frihwarnsysteme
eingesetzt. Ebenfalls wichtige Bestandteile der Kontrolle der Plangererierung sind
die interne und externe Machbarkeitskontrolle. Die interne Machbarkeits-
kontrolle hebt auf Verédnderungen der Bestands- und StromgrofRen von Sach,
Finanz- und Humankapital ab. Im Rahmen des Buyout-Controlling bietet sich an,
innerhalb der internen Machbarkeitskontrolle Finanzleitlinien vorzugeben. Die
Finanzleitlinien bestehen aus einigen Kennzahlen, die meist aus dem Jahresab-
schluss bzw. Quartalsberichten stammen. Diese Kennzahlen geben dann den
maxima maoglichen Rahmen fir strategische Maldnahmen vor und begrenzen
somit das Risiko. Geeignete Kennzahlen fur das Buyout-Controlling werden im

folgenden Kapitel vorgeschlagen. Die externe Machbarkeitskontrolle richtet

289 v/gl. Kiipper, H--U. (1997), S. 166-167 und Weber, J. (1999), S. 157.

290 v/gl. Kiipper, H--U. (1997), S. 59 und Horvath, P. (2002), S. 208.

291 \/gl. Baum/Coenenberg/Ginther (1999), S. 306.

292 /g1, Weber, J. (1999), S. 168-170.

293 \/gl. zu den folgenden Ausfiihrungen: Baum/Coenenberg/Ginther (1999), S. 306-311.

294 Aus Sicht der PEG konnte die Renditeerwartung der Investoren, wenn sie nicht explizit
gedullert wurde, z.B. Uber ein Rendite-Benchmarking ermittelt werden. Vgl. zum Bench-
marking: Weber, J. (1999), S. 109.
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sich auf die Beobachtung des Marktumfeldes und die Antizipation von Chancen
und Risiken. Dazu werden Frihwarnsysteme sowie Instrumente der strategischen
Wettbewerbs- und Unternehmensanalyse eingesetzt, um Chancen, wie z.B. den ex
ante nicht absehbaren Verkauf der Beteiligung an einen strategischen Investor, zu
identifizieren und gleichzeitig Risiken durch rechtzeitige Einleitung von Gegen-

steuerungsmafRnahmen zu vermindern. 2%

Ergadnzend zu den genannten Teilaufgaben wird die Planungssystemkontrolle
eingesetzt. lhre Aufgabe ist die Uberpriifung der inhaltlichen Konsistenz sowie
der Effizienz und Effektivitét der Buyout-Planung. Zu diesem Zweck werden
Aspekte wie die Dokumentation und die Formalisierung der Planung gepruft.
Weiterhin werden die Methoden zur Beurteilung der verschiedenen Plane auf ihre
Eignung untersucht und die Vollstandigkeit der Informationsgewinnung und

-verarbeitung fir die Entscheidungssituation hinterfragt.>%

Beteiligungsphase:

Waéhrend der Beteiligungsphase steht die Steuerung des Buyout im Vordergrund
der Aktivitéten des Beteiligungsmanagers. Dabel ist es die Aufgabe des Buyout-
Controlling Uber Fortschritt und Abweichungen der Planung Bericht zu er-
statten.?®” Bei groReren Zielabweichungen wird der Beteiligungsmanager seine
M itbestimmungsrechte wahrnehmen und aktiv in die Steuerung eingreifen.?%® &
verfolgt damit den Ansatz eines , Management by exception®.2%® Um korrigierend
eingreifen zu kénnen, sind jedoch Kontrollinformationen notwendig.®*° Diese
Informationen werden durch operative Kontrollinstrumente wie der Durch-
fuhrungskontrolle gewonnen. Die Durchfihrungskontrolle lasst sich nochmals in
die Planinhalts- sowie die Planrealisationskontrolle unterteilen. *** Im Rahmen der
Planinhaltskontrolle wird Uberprift, ob die geplanten Wertsteigerungsmal3-
nahmen vom Zielunternehmen auch umgesetzt werden. Die Planrealisations-
kontrolle stellt fest, inwieweit die realisierten Maldhahmen dazu beigetragen
haben, das geplante Wertsteigerungsziel zu erreichen. Dazu wird in regelméaliigen

Absténden eine Unternehmensbewertung des PU durchgefihrt. Die Kontrolle

29 v/gl. allgemein zur strategischen Kontrolle: Weber, J. (1999), S. 170 und zur strategischen
Unternehmensplanung: Kreikebaum, H. (1997), S. 21 sowie S. 117-140.

296 \/gl. Baum/Coenenberg/Guinther (1999), S. 309.

297 ygl. analog zum Investitionscontrolling: Horvath/Gleich/V oggenreiter (1996), S. 172.

298 \/gl. Bygrave/Hay/Peeters (2000), S. 230.

299 \W6he, G. (2000), S. 130.

300 v/gl. Weber, J. (1999), S. 167.

301 v/gl. Baum/Coenenberg/Giinther (1999), S. 311.
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erfolgt Uber Soll/Ist-Vergleiche, die um Abweichungsanalysen erganzt werden. 3%
Durch die Abweichungsanalyse sollen die Ursachen der Abweichungen erkannt
und rechtzeitig Gegensteuerungsmal3nahmen eingeleitet werden, um die geplanten
Ziele zu erreichen.®® Im Gegensatz zur bereits dargestellten strategischen
Kontrolle herrschen damit im Bereich der operativen Planung reine Feed-Back-

K ontrollen vor.3%

3.5.3 Koordinationsfunktion

HorVATH3® fordert die Koordination des Planungs- und Kontrollsystems mit dem
Informationsversorgungssystem. Auch WEBER®® legt dar, dass die Verbindung
von Planung, Informationsversorgung und Kontrolle der zentrae Engpass
rationaler Unternehmensfiihrung ist. Die Koordination durch das Controlling
erfolgt durch Systembildung und Systemkopplung.®®” In Hinblick auf die
Systembildung hat das Controlling die Aufgabe, durch den Aufbau und die
Entwicklung der einzelnen Fihrungsteilsysteme sowie geeigneter Prozess-
strukturen die Koordinationsvoraussetzungen im Filhrungssystem zu schaffen, 3%
Als Ergebnis systembildender Koordination sind das Planungs- und Kontroll-
system sowie das Informationsversorgungssystem zu nennen.®%® Die System
kopplung dient der gegerseitigen Abstimmung bereits bestehender Systeme und
der Anpassung der Verbindungen zwischen den Teilsystemen.3!° Die system
koppelnde Koordinationstétigkeit bezieht sich sowohl auf die Abstimmung der
Instrumente und Prozesse innerhalb einzelner Fuhrungsfunktionen als auch auf
die Abstimmung zwischen den einzelnen Filhrungsfunktionen selbst.3'! Dabei
wird das Ziel einer optimalen Ausgestaltung der einzelnen Tellsysteme und der
Vermeidung von ineffizienten Abstimmungsprozessen zwischen den Teil-
systemen verfolgt.3*? Ein Beispiel fir die Koordinationsnotwendigkeit zwischen

den Teilfunktionen ist die Sicherstellung der Informationsversorgung von Planung

302 y/gl. Weber, J. (1999), S. 170.

303 vgl. Horvath, P. (2002), S. 210 und Weber, J. (1999), S. 167 und 169.
304 v/gl. Weber, J. (1999), S. 169.

305 v/gl. Horvath, P. (2002), S. 155.

306 v/gl. Weber, J. (1999), S. 41.

307 v/gl. Happel, M. A. (2001), S. 20.

308 \/gl. Eschenbach/Niedermayr (1996), S. 72.
309 yvgl. Horvath, P. (2002), S. 127.

310 v/gl. Horvath, P. (2002), S. 128.

311 vgl. Kiipper, H-U. (1997), S. 20.

312 yvgl. Eschenbach/Niedermayr (1996), S. 78.
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und Kontrolle. Die Koordination innerhalb einer Funktion zeigt sich deutlich bei
der Abstimmung strategischer und operativer Teilplane. 3

35.3.1. Auswahl von Instrumenten und Methoden

Als Tellsystem der Fihrung muss das Buyout-Controlling geeignete Instrumente
zur Steuerung von Buyout auswahlen und bereitstellen. 34 K UpPER®™® unterschei-
det zwischen isolierten und Ubergreifenden Koordinationsinstrumenten. Isolierte
Koordinationsinstrumente erméglichen die Koordination in einzelnen Fuhrungs-
teilsystemen wie der Planung, Kontrolle und Informationsversorgung. Die Uber-
greifenden Koordinationsinstrumente erfassen Komponenten mehrerer Fihrungs-
tellsysteme und sind damit zur umfassenden Steuerung des Buyout geeignet.

Beispiele fiir (ibergreifende K oordinationsinstrumente sind:3®

Zentralistische Fihrungssysteme,
Budgetierungssysteme,
Kennzahlen und Zielsysteme,

Verrechnungs- und Lenkungspreissysteme.

In zentralistischen Fihrungssystemen erfolgt die Koordination durch zentrale
Planung und Vorgabe von Handlungsanweisungen. Zur Steuerung von Buyout
erscheint dieses Instrument ungeeignet, da die Steterung des PU dezentral durch
das Management erfolgt. Eine zentrale Steuerung des PU durch die PEG wirde
dem Grundgedanken des PE widersprechen®’ und sich in den dynamischen
Wettbewerbsumfeldern auch nicht durchsetzen lassen.®'® Der Einsatz von Ver-
rechnungspreisen scheint zur Koordination ebenfalls nicit geeignet, da
Leistungen der PEG an die PU meist nicht weiterverrechnet werden.®'® Da
Ublicherweise keine gemeinsame Ausrichtung der einzelnen PU durch die PEG
angestrebt wird, ist davon auszugehen, dass auch Lenkungspreissysteme nicht
zur Steuerung von Buyout geeignet sind.*?° Aufgrund ihrer individuellen Aus-

gestaltungsmoglichkeiten sind Budgetierungs- und Kennzahlensysteme an die

313 vgl. Kiipper, H-U. (1997), S. 21-23.

314 \v/gl. analog zum allgemeinen Controlling: Weber, J. (1991), S. 1-4.

315 vgl. Kiipper, H-U. (1997), S. 25-26.

316 v/gl. analog zum Controlling: Kupper, H.-U. (1997), S. 25-26.

317 yvgl. zu Funktion und Leistungen des Lead Investors; Weitnauer, W. (2001), S. 186ff.

318 v/gl. Koo, R. (2001), S. 201.

319 Fiir Moglichkeiten der Weiterverrechnung von Kosten an das PU vgl. Schefczyk, M. (2001),
S. 147.
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Kontextfaktoren von Buyout anpassbar. Budgets bieten die Moglichkeit, durch
Handlungsbeschrankungen die Koordination der Fihrung in Hinblick auf risko-
bezogene Zielsetzungen zu verbessern. Die in der Planung definierten Ziele
koénnen in Kennzahlen Uberflhrt werden. Dadurch wird die Abstimmung von
Fuhrungshandlungen geférdert, wodurch sich eine Koordination in Hinblick auf
eine verbesserte Zielerreichung ergibt.®?* Budgetierungs- und Kennzahlensysteme

erscheinen somit al's geeignete Instrumente zur Steuerung von Buyout.

3.5.3.2. Sandardisierung von Instrumenten und Methoden

Nach der Auswahl der Instrumente und Methoden mussen diese hinsichtlich der
inhaltlichen Ausgestaltung sowie der Handhabung standardisiert werden, um eine
effektive und effiziente Informationsversorgung sicherzustellen.3?* Dies trifft
insbesondere auf die im Rahmen des Buyout-Controlling vorgeschlagenen
Budgetierungs- und Kennzahlensysteme zu, da beide Instrumente inhaltlich an
den jeweiligen Verwendungszweck anzupassen sind.*® Die Ergebnisse der
Standardisierung werden den Controllern des PU anschlief?end in Form von
Handbichern oder durch Schulungen vermittelt.>** Eine weitere Aufgabe in
diesem Zusammenhang ist die Etablierung gemeinsamer Grundbegriffe, um die
Kommunikation wahrend der Abstimmungsprozesse effizient zu gestalten. 3% Zur
Durchsetzung der Standardisierungsbemihungen muss dem Buyout-Controlling
die Richtlinienkompetenz in System und Verfahrensfragen zugesprochen

werden, 326

3.5.3.3. Koordination der Informationsver sorgung

Im Rahmen der Informationsversorgung obliegt dem Buyout-Controlling die

Aufgabe, das Planungs- und Kontrollsystem mit den notwendigen Informationen

320 \/gl. Ruppen, D. A. (2002), S. 168.

321 y/gl. Petry/Riepenhausen/Klenk (2001), S. 131.

322 ygl. Borchers, S. (2000), S. 120.

323 | nsbesondere die Perspektiven der Balanced Scorecard sollten an die speziellen Verhaltnisse
eines Unternehmens angepasst werden: Vgl. Preuf3ner, A. (2003). Zur historischen Entwick-
lung von Kennzahlensystemen vgl. Bausch/Kaufmann (2000).

324 yvgl. Borchers, S. (2000), S. 120.

325 v/gl. Weber, J. (1999), S. 150.

326 y/gl. analog zum Beteiligungscontrolling: Reichmann/V of3schulte/K eller (1992), S. 97.
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zu versorgen 2’ Daraus ergibt sich fiir das Buyout-Controlling die Notwendigkeit

einer Koordination in drei Richtungen:3?®

Die Abstimmung von Informationsbedarf, -angebot und —nachfrage sowie die
Informationstibermittiung erfordert die Koordination der Informations-
versorgung mit den anderen Fuhrungsteilsystemen Planung und Kontrolle.
Dazu ist eine Integration der verschiedenen Systeme der Unternehmens-
rechnung erforderlich. 3%°

Das Informationsversorgungssystem des Buyout-Controlling erhélt einen
wesentlichen Teil seiner Informationen aus dem dezentralen Cortrolling auf
Ebene des PU.**° Daher ergibt sich die Notwendigkeit einer Koordination
(Integration) des dezentralen Controlling in das Buyout-Controlling.®*! Fir
den Fall der Nutzung externer Datenquellen muss das Buyout-Controlling
auch far die Integration, Weiterverarbeitung und Nutzung der externen Daten
sorgen.

Das Buyout-Controlling ist schliefdlich mit dem Unternehmenscontrolling der
PEG zu koordinieren. Dazu gehort beispielsweise die Einbindung der
Planungsdaten des Buyout in die Gesamtplanung des Fonds®*? oder die Bereit-
stellung von Informationen fir die Berichterstattung an die Investoren.333
Gleichzeitig ergibt sich ein Informationsfluss in umgekehrter Richtung, z.B.
wenn die Anforderungen an das Buyout-Controlling gedndert werden, um den
Erwartungen der Investoren hinsichtlich des Umfangs der bereitgestellten

Informationen zu ertsprechen. 334

3.5.34. Koordination von Planung und Kontrolle

Aufgrund des engen sachlichen Zusammenhangs zwischen Planung und Kontrolle

ergibt sich die Notwendigkeit der Koordination beider Fihrungsteilsysteme.3%°

327 \/gl. Horvath, P. (2002), S. 347-348.

328 \/gl. analog zum Bereichscontrolling: Kipper, H.-U. (1997), S. 369 sowie Achleitner/Bassen
(2002), S. 1193.

329 vgl. Kiipper, H.-U. (1997), S. 106.

330 v/gl. Brettel/Thust/Witt (2001), S. 14ff.

331 y/gl. sinngeméal: Happel, A. (2001), S. 29.

332 yvgl. analog zur Koordination von Bereichs- und Unternehmenscontrolling:
K tipper, H-U. (1997), S. 370.

333 vgl. Achleitner/Bassen (2002), S. 1193.

334y/gl. Bassen, A. (2002), S. 261ff.

335 vgl. Kiipper, H-U. (1997), S. 176.
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Denn die Planung gibt die Sollwerte vor, die dann im Rahmen der Kontrolle mit
den Ist-Werten verglichen werden. Die Kontrolle liefert wiederum Ruck-
kopplungen an die Planung, die zu Plananpassungen fiihren kénnen.*3¢ Da die Ist-
Werte aus dem Informationsversorgungssystem stammen, zeigt sich auch die
Notwendigkeit der Abstimmung von Planungs- und Kontrollsystem mit dem
Informationsversorgungssystem. ¥’ Soll-/Ist-Vergleiche mit dem Ziel der Er
kenntnisgewinnung zu Steuerungszwecken werden im Buyout-Controlling auf

strategischer und operativer Ebene durchgefihrt.

3.6 Organisatorische Aspekte des Buyout-Controlling

Die bisher dargestellten Komponenten des Controllingkonzeptes werden im
Folgenden durch Uberlegungen zur organisatorischen Ausgestaltung erganzt und

bilden damit eine vollstandige Controllingkonzeption fiir Buyout.3®

3.6.1 Organisation des Buyout-Controlling

Im Mittelpunkt der Organisationstétigkeit steht die Zuordnung von Aufgaben zu
Aufgabentragern.*° Diese erfolgt im Buyout-Controlling unter Beriicksichtigung
der in Kapitel 3.4 erfassten Kontextfaktoren.3*° Als entscheidende Einflussgrofien
sind in diesem Zusammenhang die Kontextfaktoren Unternehmensgrofe und
Organisationsstruktur zu nennen. *** Daneben kénnen weitere K ontextfaktoren die
organisatorische Ausgestaltung des Controlling beeinflussen. Das Controlling ist
dann situativ anzupassen. Fir das Buyout-Controlling stehen in Analogie zum
Projektcontrolling folgende unternehmensgrof3enabhéngigen  Ausgestaltungs-

moglichkeiten zur Verfiigung: 342

Gleichzeitiges Controlling mehrerer Buyout durch einen Buyout-Controller,
vollstdndige Zuordnung eines Buyout-Controllers zu einem Buyout,
Ubernahme der Funktionen des Buyout-Controllers durch den Beteiligungs-

manager.

336 vgl. Kiipper, H-U. (1997), S. 176.

337 vgl. Weber, J. (1999), S. 237.

338 vgl. Kiipper/Weber/Ziind (1990), S. 281ff.

339 vgl. Weber, J. (1999), S. 242.

340 vgl. Kipper, H-U. (1997), S. 441.

341 yvgl. Horvath & Partner (2000a), S. 274-275 und Amshoff, B. (1993), S. 372-377.



Im Fall groRBerer PEG, die eine Vielzahl von Buyout ihrem Portfolio verwalten,
kann die Implementierung einer Abtellung fur das Buyout-Controlling sinnvoll
sain.3** Der Buyout-Controller kann dann das Controlling eines oder mehrerer
Buyout Ubernehmen, wobel die Zuordnung eines Controllers zu einem Buyout
ausschliefdich fur Buyout mit hoher Komplexitét und starker aktiver Involvierung
der PEG geeignet sein diirfte.3** Aufgrund der tiblichen Ausgestaltung eines
Buyout-Projektes (Austbung der Controllingaktivitéten innerhalb gréf3erer
Zeitraume, Existenz eines Controlling im PU) kann jedoch davon ausgegangen
werden, dass die Controllingfunktion durch den jeweiligen Beteiligungsmanager

ausgelbt wird.

3.6.2 Aufgaben des Buyout-Controllers

Aus den Funktionen des Buyout-Controlling (Kapitel 3.5) lassen sich die Aufga-
ben des Buyout-Controllers ableiten, die wahrgenommen werden miissen, um den
Beteiligungsmanager bel der Steuerung des Buyout zu unterstiitzen. Zusammern-
gefasst lassen sich folgende Aufgaben identifizieren:3*

Unterstiitzung bei der Formulierung und Vereinbarung von Zielen fur den
Buyout,

Implementierung entsprechender Controllingzyklen,

Implementierung und Betrieb eines Informationsversorgungssystems zur
Bereitstellung fuhrungsrelevanter Daten,

Fachliche und personelle Koordination des dezentralen Controlling des PU,
Ubernahme der Funktion einer zentralen Ansprechstelle fir den dezentralen
Controller des PU,

Regelmélige Durchfihrung einer Unternehmensbewertung des PU,
Durchfihrung von Soll-/1st-Vergleichen,

Interpretation der Ergebnisse und Entwicklung von Steuerungsmal3nahmen,

Weitergabe der Informationen an den Vorstand der PEG.

342 ygl. Rattay, G. (1996), S. 407 und sinngemaf: Horvath & Partner (2000a), S. 275.

343 vgl. analog zum Projektcontrolling: Rattay, G. (1996), S. 408.

344 \/gl. analog zum Projektcontrolling: Rattay, G. (1996), S. 407.

345 vgl. analog zum Projektcontrolling: Rattay, G. (1996), S. 409 sowie allgemein zum
Controlling: Weber, J. (1999), S. 386.
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Fur den Fal, dass die PEG Uber eine separate Controllingabteilung verflgt,
ergeben sich zusétzlich folgende Aufgaben:

Planung und Koordination des Buyout-Portfolios der PEG,
Berichterstattung an die Beteiligungsmanager der PEG.

3.6.3 Aufbauorganisatorische Fragestellungen

Die Stellung des Controllers in der Hierarchie der PEG héangt davon ab, ob die
Controllingtétigkeit vom Betelligungsmanager oder einem separaten Buyout-
Controller wahrgenommen wird.3*® Falls der Beteiligungsmanager die genannten
Controllingaufgaben Ubernimmt, kann davon ausgegangen werden, dass die
haufig geforderte Anordnung des Controlling in oberen Hierarchieebenen des
Unternehmens sicher gestellt ist.®*” Aufgrund der Zuordnung der Aufgaben zu
einer Person bleibt auRerdem die Koordinationsfahigkeit gewahrt. Gleichzeitig
besteht jedoch die Gefahr einer Aufgabeniberlastung des Beteligungs
managers.®*® Noch gravierender wirkt sich die fehlende Unabhangigkeit des
Beteiligungsmanagers aus, der aufgrund seiner Bereichs- und Eigeninteressen
Entscheidungsalternativen moglicherweise nicht mehr neutral beurteilen kann.3%°
Die Einrichtung einer eigenstandigen Controllingabteilung sichert diese Unab-
hangigkeit zu und dient der Entlastung des Beteiligungsmaragers.®° Diesen
Vorteilen stehen jedoch die Kosten fir Personal sowie die Ausstattung des
Arbeitsplatzes gegentiber.®*! Entscheidet sich die PEG dennoch firr die Einrich
tung einer zentralen Controllingabteilung, bietet sich aufgrund der Gblicherweise
geringen Unternehmensgrof3e der meisten PEG sowie der projektorientierten
Organisation®™ die Ausgestaltung als Stabsstelle und nicht as Linienfunktion
an.®3 Dies entspricht auch dem Gedanken der Filhrungsunterstiitzung durch das

Controlling.®** Aufgrund der partnerschaftlichen Arbeitsweise innerhalb der

348 \/gl. analog zum Controlling: Horvath & Partner (2000a), S. 275.

347 vgl. Kupper, H-U. (1997), S. 453 und Horvath & Partner (2000a), S. 272.

348 \/gl. Horvath & Partner (2000a), S. 276.

349 v/gl. zum Prinzip der Funktionstrennung zwischen Projektleiter und A kquisitionscontroller:
Baetge, J. (1997), S. 454 sowie allgemein: Horvath & Partner (2000a), S. 276.

350 v/gl. Weber, J. (1999), S. 384.

31 vgl. Kiipper, H.-U. (1997), S. 445.

352 yvgl. zu den Merkmalen der Projektorientierung: Bohm, C. (1996), S. 702.

353 v/gl. zum Konzept der Einflussprojektorganisation: Preifiner, A. (2003), S. 45.

354 Vgl. Horvath & Partner (2000a), S. 278 und Kiipper, H.-U. (1997), S. 442.
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PEG>®® ist davon auszugehen, dass die fehlende Weisungsbefugnis des Controllers
gegenlber dem Beteiligungsmanager keine negativen Auswirkungen hat. In
Hinblick auf die Kompetenzvertellung muss festgelegt werden, welche
Weisungsbefugnisse der Buyout-Controller gegeniber dem dezentralen
Controlling des PU hat. Die Informations- und Mitbestimmungsrechte der PEG
basieren auf vertraglichen und gesellschaftsrechtlichen Vereinbarungen. **° Somit
ist davon auszugehen, dass das Buyout-Controlling, ahnlich wie das Betelligungs-
controlling, die zu Ubermittelnden Informationen in Absprache mit dem
dezentralen Controlling des PU festlegen kann.**’ Das dezentrale Controlling ist
somit fachlich dem Buyout-Controller der PEG und disziplinarisch dem
Management des PU untergeordnet.®®® Abbildung 4 stellt die Einordnung des
Buyout-Controlling in der Aufbauorganisation schematisch dar.

3.6.4 Ablauforganisatorische Fragestellungen

Ablauforganisatorische Probleme betreffen die Verteilung der Controlling
aufgaben auf die im Controlling tatigen Personen sowie die Reihenfolge der
Bearbeitung dieser Aufgaben.**® Nachdem die Controllingaufgaben nur von einer
Person, namlich dem Beteiligungsmanager bzw. Buyout-Controller, tbernommen
werden, ist die Aufgabenverteilung als unproblematisch zu betrachten. Die
Reihenfolge der Bearbeitung der Aufgaben des Buyout-Controllers erfolgt
entsprechend des in Kapitel 2.3 erlauterten Phasenschemas einer Buyout-
Transaktion. 3¢

Beawertungsphase:

355 Aufgrund der Beteiligung der Beteiligungsmanager am Erfolg der PEG und der hohen Bedeu-
tung ihrer Reputation (vgl. Schefczyk, M. (2000a), S. 13) ist von einer gemeinsamen Zielorien-
tierung auszugehen.

356 vgl. Ruppen, D. A. (2002), S. 202.

357 vgl. Kapitel 3.5.3 sowie analog zum Beteiligungscontrolling: Meier, H. (2001), S. 44.

358 \/gl. zum Dotted-Line-Prinzip und seiner Anwendung im Beteiligungscontrolling: Meier, H.
(2001), S. 43-44 sowie algemein dazu: Kipper, H.-U. (1997), S. 459ff.

359 vgl. Kiipper, H--U. (1997), S. 472.

360 7u den folgenden Ausfiihrungen vgl. analog zum Projektcontrolling: Rattay, G. (1996),

S. 410-412.
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Nach der Anbahnung der Transaktion erfolgt die Einschétzung des Buyout durch
den Beteiligungsmanager bzw. das Investment-Komitee. Das Buyout-Controlling
unterstiitzt diese Phase durch die Bereitstellung von Methoden zur Bewertung des
Buyout.*®* Dadurch soll der optimale Einsatz der begrenzten Finanzmittel des
Fonds sicher gestellt werden.*®? AuRerdem stellt das Buyout-Controlling sicher,
dass der Buyout zur Strategie der PEG und in das Budget des Fonds passt.
Waetere Fragen, bel deren Beantwortung das Buyout-Controlling hilfreich sein
kann, betreffen die freien Kapazitdten der vorhanden Beteiligungsmanager sowie
die Beurteilung deren Eignung fiir die Betreuung des Buyout.3%® SchlieRlich sollte
bereits in dieser Phase dafir gesorgt werden, dass der Buyout einheitlich und

Ubersichtlich dok umentiert wird.

Strukturierungsphase:

In dieser Phase stellt das Buyout-Controlling die methodische Unterstiitzung der
Planungsaktivitdten zur Strukturierung des Buyout sicher. AufRerdem Ubernimmt
das Buyout-Controlling die Implementierung eines adaguaten Controllingsystems,

wie esim Anschluss an dieses Kapitel vorgeschlagen wird.

Beteiligungsphase:

Waéhrend der Umsetzungsphase beschéftigt sich das Buyout-Controlling Uber-
wiegend mit der Erfassung der Ist-Daten zu den in der Planungsphase festgel egten
Zeitpunkten. Die Koordinationsfunktion des Buyout-Controlling ist erfillt, wenn
die rechtzeitige und vollstdndige Erhebung der Informationen in der gewlinschten
Qualitét sicher gestellt wird. Anschlief?end werden die Ist-Daten mit den Plan
zahlen verglichen und Abweichungsanalysen durchgefihrt. Falls Abweichungen
vorliegen, werden vom Beteiligungsmanager bzw. Buyout-Controller Gegen
steuerungsmalinahmen entwickelt und implementiert. Aufbauend auf den er-
hobenen Daten konnen Fortschrittsberichte erstellt werden, die z.B. dem Vor-
stand, dem Aufsichtsrat oder dem Investment Komitee der PEG Ubergeben

werden.

Beendigung der Beteiligung:

361 ygl. Kapitel 2.3.2. sowie allgemein zur Unterstiitzungsfunktion des Controllings: vgl. Kipper,
H.-U. (1997), S. 19.

362 \/gl. analog zum Projektcontrolling: Rattay, G. (1996), S. 410.

363 7u den Auswahlkriterien der PEG: Vgl. Koo, R. (2001), S. 203.
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Nach dem Ausstieg der PEG wird der Buyout abschlief3end dokumentiert. Diese
Dokumentation ist die Basis fur das organisatorische Lernen, da sie der Erhaltung
der wahrend des Buyout gewonnenen Starken dient und dabel hilft, die Wieder-
holung von Fehlern zu vermeiden. Der Aufbau von , Buyout-Kompetenz“ kann
als positive Wirkung des Buyout-Controlling bezeichnet werden und stellt einen
Erfolgsfaktor an sich dar.3** Schliellich sollte der Erfolg des Buyout-Projektes
Uberprift werden, indem die erzielten Ergebnisse mit der Planung verglichen
werden. Daneben bietet sich ein Benchmarking des Ergebnisses mit anderen
Buyout der PEG oder mit konkurrierenden PEG an. Eine geeignete Kennzahl
hierfiir ist die Internal Rate of Return (IRR)3®°. Die IRR gibt je nach Auspragung

die Brutto- bzw. Nettorendite der Investoren auf ihre Beteiligung am Fonds an. 36°

364 vgl. analog zum Akquisitionscontrolling: Baetge, J. (1997), S. 451.

365 vgl. EVCA (2001), S. 9. Laut einer Studie des CMBOR verwenden 64,5% aller PEG eine
Zielkennzahl fir die Messung der Performance. Die Performance-Ziele der Investoren sind
entweder spezifische IRR (30,3%), Mindest-IRR (34,2%) oder weitere IRR-bezogene Kenn-
zahlen. Andere Performance-Mal3e werden nur von 7,9% der befragten Unternehmen genannt.
Vgl. Robbie/Wright/Chiplin (1999), S. 210-211.

366 \/gl. EVCA (2001), S. 9ff und Schefczyk, M. (2000), S. 165-168.
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4 Entwicklung einer BSC zum wertorientierten Buyout-Controlling

Im vorhergehenden Hauptkapitel wurde eine vollsténdige Controllingkonzeption
fur Buyout entwickelt. Gegenstand des vierten Hauptkapitels ist die Vorstellung
der Balanced Scorecard (BSC) als Instrument zur Steuerung des Buyout wahrend
der Beteiligungsphase.®®” Die BSC findet in der wissenschaftlichen Diskussion
sowohl as Performance Measurement-System as auch as Instrument zur Im
plementierung von Strategien groRRe Beachtung. 38 Daher wird im Folgenden die
Grundkonzeption der BSC erlautert (Kapitel 4.1) und das Instrument in Hinblick
auf seine Eignung zur Steuerung von Buyout untersucht (Kapitel 4.2). An
schliefRend wird gezeigt, wie die BSC an die spezifischen Umstande des Buyout-
Controlling anzupassen ist (Kapitel 4.3).

4.1 Grundkonzeption der BSC

Die BSC wurde zu Beginn der neunziger Jahre von David Kaplan und Robert S.
Norton im Rahmen einer Studie zu Performance-Measurement-Systemen ent-
wickelt.3®° Die BSC ist ein Berichtsbogen, der nicht nur finanzielle Kennzahlen
enthélt, sondern um Kennzahlen aus der Kundenperspektive, der internen Prozess-
perspektive sowie der Innovationsperspektive erweitert ist.3’° Die Begriindung fiir
die Erweiterung der traditionell auf Finanzen ausgerichteten Berichtsbogen um
nicht-finanzielle Kennzahlen liegt in der Veranderung des Wettbewerbs
umfelds.®”* Im Industriezeitalter stellte die effiziente Allokation von Finanz- und
Sachkapital eine kosteneffiziente Produktion sicher.®”? Im Informationszeitalter
bestehen hingegen Wettbewerbsvorteile v.a in immateriellen Vermdgens-
gegensténden wie Kundenbeziehungen, Innovationsfahigkeit, Mitarbeiter-
gualifikation und -—motivation sowie effektiven Informationsversorgungs-
systemen. Diese Vermdgensgegenstande sind aufgrund mangelnder Bewertbarkeit
nicht im Rechnungswesen quantifizierbar und folglich mit Hilfe finanzieller

Kennzahlen auch nicht zu betrachten.®”® Um die immateriellen Werttreiber

357 Baetge betont in Zusammenhang mit dem Akquisitionscontrolling die Notwendigkeit eines
laufenden Controlling der Beteiligung (PU). Vgl. Baetge, J. (1997), S. 451.

368 \/gl. Zimmermann/Johnk (2003), S. 73.

369 \/gl. Kaplan/Norton (1996), S. VIIff.

370 v/gl. Horvath & Partner (2000), S. 239 und Weber, J. (1999), S. 223.

371 ygl. Kaplan/Norton (1997), Vorwort sowie S. 2-3 und S. 7-8.

372 |n dieser Zeit entstand das auf hohe Kapitalrentabilitat ausgerichtete DuPont-Schema.
Vgl. Zimmermann/Johnk (2001), S. 516.

373 |AS 38 erlaubt zwar den Ansatz von Entwicklungskosten, allerdings nicht den Ansatz
zukinftiger diskontierter Uberschiisse. Vgl. Achleitner/Bassen (2002), S. 1196 und Ballwieser,
W. (2003), S. 166-167.
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dennoch zu erfassen, enthdlt die BSC neben der Finanzperspektive drei weitere
Perspektiven zur Abbildung nicht-finanzieller Kennzahlen. Dabei dient die
Finanzperspektive der Kontrolle der operativen Leistung. Die nicht-finanziellen
Kennzahlen der Ubrigen drei Perspektiven, die auch Wert- oder Leistungstreiber
genannt werden, ermdglichen die Betrachtung von Wettbewerbsvorteile generie-
renden Wertschopfungsaktivitéten, Gber die der langfristige Erfolg sicher gestellt
wird.3"* Ausgehend von der Unternehmensstrategie werden fiir jede Perspektive
strategische Ziele abgeleitet. Um den Ziderreichungsgrad messen zu konnen,
wird fiir jedes Ziel eine Kennzahl sowie ein VVorgabewert definiert.®”® Schliefdich
werden MaRnahmen zur Sicherung der Zielerreichung festgelegt.3’® Durch den
Vergleich der Kennzahlenwerte mit den Vorgabewerten wird eine an der Strategie
ausgerichtete Unternehmenssteuerung méglich.®’” Aufgrund der Verkniipfung
aller Ziele mit der Strategie dient die BSC nicht nur als Kennzahlensystem,

sondern wird ebenfalls al's strategisches Managementsystem eingesetzt.>’®

4.2 Eignung der BSC als Seuerungsinstrument zum Buyout-Controlling

Unter Steuerung ist der ,Vollzug von Entscheidungen und die Korrektur von
Entscheidungen nach Zugang neuen Wissens® zu verstehen.3”® Die Steuerung des
Buyout umfasst somit die Implementierung der in der Strukturierungsphase
entwickelten Plane sowie eine eventuell notwendig werdende Plananpassung. Die
Koordination der unternehmensinternen Aktivitaten in Hinblick auf das von der
Vision abgeleitete Ergebnisziel erfolgt gemald dem systemorientierten Koordina-
tionsbegriff durch den Aufbau eines Planungs- und Kontrollsystems sowie eines
| nformationsversorgungssystems.®° Kennzahlensysteme dienen Koordinations-
zwecken, indem se Informationen fir Planungs- und Kontrollzwecke auf-
bereiten.3! Sie sind damit grundsétzlich auch zur Steuerung von Buyout ge-
eignet.3®2 Im Folgenden wird gezeigt, warum die BSC als bekanntester Vertreter
von Performance-Measurement-Systemen auch as Steuerungsinstrument for
Buyout geeignet erscheint. 383

374 \gl. Schaffer/Weber (2003), S. 227 und Gladen, W. (2001), S. 170.

375 vgl. Zimmermann/Jshnk (2003), S.74.

376 ygl. Zimmermann/Johnk (2001), S. 520.

377 \gl. Horvath & Partners (2000b), S. 9 und Zimmermann/Johnk (2001), S. 518.
378 \/gl. Weber, J. (1999), S. 225 und ausfihrlich Kaplan/Norton (1996), S. 10.
379 Horvéth, P. (2002), S. 125.

380 v/gl. Horvéth, P. (2002), S. 126-127.

381 vgl. Horvéth, P. (2002), S. 570.

382 ygl. Kapitel 3.5.3.1.

383 \/gl. zu den nachfolgenden Ausfiihrungen: K aplan/Norton (1996), S. 7ff.
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(1) Ausgewogene Betrachtung des Buyout:

Die BSC beinhaltet eine , ausgewogene Sammlung von primér diagnostisch zu
verstehenden Kennzahlen“.®®* Die vier Perspektiven der BSC erlauben eine
ausgewogene Betrachtung von kurz und langfristigen Zielen, monetdren und
nicht- monetéren Kennzahlen sowie zwischen nachlaufenden und vorauslaufenden
Kennzahlen.*® Die BSC bildet damit sowohl leicht quantifizierbare Ergebnis
kennzahlen als auch die Leistungstreiber der Ergebniskennzahlen ab.3®® Beide
Arten von Kennzahlen sind zur umfassenden Steuerung von Unternehmen
erforderlich.®®” Durch die Aufnahme beider Arten von Kennzahlen in de BSC
wird sicher gestellt, dass die Manager des PU einerseits Uber die finanziellen
Auswirkungen ihrer Entscheidungen informiert sind und andererseits die
Ursachen langfristigen finanziellen Erfolgs erkennen.®® Die Integration von
Leistungstreibern im Sinne von Frihindikatoren unterstiitzt die Ausstiegs-
orientierung des Buyout-Controlling. Gleichzeitig wird die Verfolgung lang-
fristiger Buyout-Strategien méglich.*®® Weiterhin wird innerhalb der BSC eine
ausgewogene Betrachtung interner und externer Kennzahlen angestrebt. Interne
Kennzahlen représentieren Prozesse, Innovation und das organisatorischen
Lernen. Externe Kennzahlen dienen der Betrachtung von Zielen in Hinblick auf
Aktionare und Kunden.3%° Ubertragen auf das Buyout-Controlling bietet sich die
Moglichkeit, in der BSC nicht nur das finanzielle Ergebnis des PU zu darzustel-
len, sondern auch die Zusammenarbeit zwischen PU und PEG sowie die internen
Prozesse der PEG zu betrachten. Damit unterstiitzt die BSC die PEG bei der

Sicherung der Erfolgsfaktoren einer Buyout- Transaktion. 3!

(2) Abstimmung und Kommunikation der Buyout -Strategie:

Neben dem Einsatz als Steuerungsinstrument kann die BSC auch zu Kommunika-
tionszwecken eingesetzt werden.3%? Zwar ist aufgrund der geringen Mitarbeiter-
zahl und Organisationsstruktur von PEG>%® davon auszugehen, dass zwischen den
Beteiligungsmanagern Einigkeit Uber die Strategie des Buyout besteht. Dennoch
kann die BSC dabei helfen, die strategischen Abstimmungsprozesse innerhalb der

384 Weber, J. (1999), S. 225.

385 \/gl. Kaplan/Norton (1996), S. 25 und Gladen, W. (2001), S. 171.

386 \/gl. Kaplan/Norton (1996), S. 8.

387 Gleich et al. (2002), S. 344.

388 \/gl. analog allgemein zur BSC: Kaplan/Norton (1996), S. 8.

389 y/gl. analog allgemein zur BSC im Value Reporting: Labhart, P. A. (1999), S. 253.
390 v/gl. Kaplan/Norton (1996), S. 10.

391 vgl. Kapitel 2.5.

392y/gl. Gladen, W. (2001), S. 171.

393 vgl. Kapitel 3.4.3, UnternehmensgrofRe und Organisation der PEG*.
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PEG sowie zwischen Beteiligungsmanager und dem Marmagement des PU zu
verbessern. Die Ziele und Kennzahlen der BSC unterstiitzen den Betelligungs-
manager dabel, die Buyout-Strategie zu kommunizieren und die Aktivitdten des
Management des PU auf die in der Planungsphase festgelegten Ziele zu fokussie-
ren.>** Daneben kann die BSC zur Bereitstellung von Informationen, die tiber die
EV CA-Normen hinausgehen, eingesetzt werden. Die BSC dient damit der Pflege
der Investor Relations zu Fondsinvestoren®® und stellt somit ein wichtiges

Instrument einer wertorientierten Controllingkonzeption dar.3%

(3) Uberprufung der Strategie und strategisches L ernen:

Die Komplexitét und Dynamik des Buyout-Geschéftes®®” erfordert nicht nur die
Planredlisationskontrolle, sondern ebenfalls eine strategische Kontrolle zur
Uberprifung der Angemessenheit der Strategie in einem sich dynamisch ver-
andernden Umfeld.®® Die BSC ermdglicht eine Uberpriifung der Buyout-
Strategie, indem die der Buyout-Strategie zugrunde gelegten Annahmen Uber eine
Reihe von Ursache-Wirkungs-Beziehungen dargestellt werden. Fir den Fall, dass
wahrend der Beteiligungsphase die Vorgabewerte der Leistungstreiber erreicht
werden, ohne das dies zu einer Verbesserung der erwarteten Ergebnisse fihrt,
kann davon ausgegangen werden, dass die der Strategie zugrunde gelegten
Annahmen nicht oder nicht mehr glltig sind. Die Erkenntnisse aus dem stra-
tegischen Feedback dienen als Grundlage fur die in spédteren Perioden notwendig
werdende Uberarbeitung der Strategie.®®® In zukiinftigen Buyout konnen die

Erkenntnisse bereits bei der Planung beriicksichtigt werden.

(4) Flexibilitéat der BSC:

KAPLAN/NORTON'® weisen ausdriicklich darauf hin, dass die BSC digjenigen
Faktoren bewertbar machen sollte, die Unternehmen zu Wettbewerbsvorteilen
verhelfen. Da es keine strikte Vorgabe fir die zu verwendenden Ziele und Mal3-
grolen gibt, bietet sich die Mdglichkeit, die BSC an die besonderen Umsténde

394 vgl. analog allgemein zur BSC: Kaplan/Norton (1996), S. 13 und Gladen, W. (2001), S. 171.
Die Ausrichtung aller Aktivitaten auf Umsetzung der Buyout-Strategie ist ein wesentlicher
Faktor fiir den Erfolg des Buyout. Vgl. Deloitte& Touche (2002), S. 36.

39 v/gl. Kétzle/Niggemann (2001), S. 644ff. und Labhart, P.A. (1999), S. 260.

39 v/gl. Gunther, T. (2000), S. 68 und Labhart, P.A. (1999), S. 260ff.

397 vgl. Kapitel 3.4.1.

398 v/gl. Kapitel 3.5.2.2.

399 y/gl. Kaplan/Norton (1996), S. 18. Eine Riickkopplung nicht nur auf operativer, sondern
ebenfalls auf strategischer Ebene wird as ,double-loop”-Lernprozess bezeichnet.
Vgl. Weber, J. (1999), S. 226.

400 v/gl. Kaplan/Norton (1997), S. 33.
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von Buyout-Transaktionen anzupassen und dabel die Erfolgsfaktoren von Buyout
zu berlcksichtigen. Die hohe Flexibilitdt der BSC ermdglicht ebenfalls eine
Kombination der BSC mit dem Shareholder Vaue-Ansatz. Somit unterstitzt die

BSC auch die wertorientierte Steuerung von Buyout.**

4.3 Konzeption der BSC zum wertorientierten Buyout-Controlling

Nachdem im vorhergehenden Abschnitt gezeigt werden konnte, dass die BSC zur
Steuerung von Buyout grundsitzlich geeignet ist,**? soll im Folgenden ein Vor-
schlag fur eine BSC zur Steuerung von Buyout entwickelt werden. Gegenstand
der Betrachtung ist dabei die Umsetzung von Vision und Strategie der PEG. %
Aufgrund der Zielsetzung der PEG, den Unternehmenswert des PU zu steigern,
wird die Grundkonzeption der BSC mit dem Shareholder-Value-Ansatz ver-
knipft. HORVATH & PARTNER?®* betonen, dass beide Ansitze komplementérer
Natur sind und in Kombination die Effektivitét strategischer Steuerung deutlich

erhthen, 4%

Die Konzeption der BSC bietet zunachst ein Grundgeriist, das unternehmens-
individuell mit Zielen, Kennzahlen, Vorgabewerten fir die Kennzahlen sowie
MaRnahmen auszugestalten ist.*® Die Grundlage hierfir bildet die
Unternehmensstrategie.*®” Im Fall des Buyout-Controlling wird die BSC ent-
sprechend der Vision der PEG angepasst. Die Vision einer PEG konnte z.B. sein,
die angesehenste und erfolgreichste PEG im deutschsprachigen Raum zu werden.
Eine solche Vision erscheint zweckmdldig, da eine fuhrende Position am PE

Markt die Chancen verbessert, erfahrene Beteiligungsmanager und aussichtsreiche

401 gtudien zeigen, dass die hohe Flexibilitat der BSC in der Praxis zu einer hohen Zufriedenheit
flhrt. Vgl. Gilles, M. (2003), S. 23 und Zimmermann/Jéhnk (2000), S. 602.

402 v/gl. Kapitel 4.2. Eine Studie zum Einsatz von Controllinginstrumenten in Start-Up-Unter-
nehmen bestétigt ebenfalls die Eignung der BSC zu Steuerungszwecken in Beteiligungsfinan-
zierungen. Vgl. Bassen/Gréne (2003), S. 9.

403 Eine BSC zur Umsetzung der individuellen Buyout-Strategie ist nicht Gegenstand der Arbeit,
da einerseits Strategien speziell an den Einzelfall angepasst sein missen und somit nicht ver-
allgemeinert dargestellt werden kdnnen. Die Implementierung einer BSC zur Umsetzung der
Buyout-Strategie erfolgt auf Ebene des PU. Gleichzeitig ist davon auszugehen, dass sich diese
BSC nicht von {blichen BSC unterscheidet. Bei der Entwicklung der BSC auf PU-Ebene kann
dieim Anschluss vorgeschlagene Buyout-BSC als Grundlage dienen.

404 \/gl. Horvath & Partners (2000b), S. 302.

405 \/gl. dazu auch: Reichmann/Form (2000), S. 189.

406 \/gl. Zimmermann/Jshnk (2001), S. 520 und Norton/Kappler (2000), S. 17 sowie sinngemal:
Kaplan/Norton (1997), S. 33. Auch Schrank betont, dass individuelle, an das jeweilige Unter-
nehmen angepasste Systeme zukiinftig bedeutsamer werden. Seine Ansicht, dass die BSC
hierzu zu unflexibel ist, wird jedoch nicht geteilt. Vgl. Schrank, R. (2003), S. 28.

407 \v/gl. Horvath & Partner (2000a), S. 239.
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Beteiligungen gewinnen zu konnen.*®® Gleichzeitig sind erfolgreiche Fonds die
Vorawssetzung fur die erfolgreiche zukinftige Einwerbung von Kapital. Aus der
beispielhaft gewdhiten Vision lésst sich die Strategie ableiten, durch aktive
Betreuung des PU eine hohe Wertsteigerung des PU zu erzielen. Die im Folgen-
den zu entwickelnde BSC dient der Realisierung dieser Grundstrategie der PEG.
Die individuell festgelegte Buyou- Strategie wird zwar teilweise in den Zielen der
Finanzperspektive berticksichtigt. Um die planmélige Umsetzung der Buyout-
Strategie umfassend zu steuern, erscheint jedoch eine BSC auf Ebene des PU
sinnvoll, deren Grundlage die Buyout-BSC bildet.**® Entsprechend dem Ebenen
modell von ACHLEITNER/BASSEN*C ist zusitzlich eine (ibergeordnete BSC
denkbar, die aus Sicht des Vorstands der PEG alle PE-Transaktionen der PEG
zusammenfasst und damit die Basis fUr interne Steuerungsprozesse sowie fur das
InvestorenReporting bildet. Die Zusammenhange zwischen der BSC auf Ebene
der PEG und der BSC auf Ebene des PU verdeutlicht Abbildung 5.

Die Perspektiven der Buyout-BSC werden in Anlehnung an das Grundmodell
von KAPLAN/NORTON festgelegt, wobei es dem Grundgedanken der BSC ent-
spricht, die spezifischen Erfolgsfaktoren eines Unternehmens mit aufzunehmen. #*
Entsprechend werden bei der Entwicklung der Buyout-BSC Perspektiven gewahlt,
die eine Aufnahme der in Kapitel 2.5 identifizierten Erfolgsfaktoren erlauben.
Dabei ist zu beachten, dass sich diese Erfolgsfaktoren Uberwiegend der direkten
Erfassung durch Erfolgss bzw. Liquiditétsgréfen entziehen und somit ihren
Niederschlag in einer anderen als der finanziellen Perspektive finden miissen.**
Fur das Buyout-Controlling werden in Anlehnung an die Grundkonzeption der

BSC folgende Perspektiven vorgeschlagen:

Eine Finanzper spektive zur Betrachtung finanzieller Kennzahlen,

Eine Prozessper spektive zur Verbesserung von Prozessen der PEG,

Eine Per sonal per spektive zur Forderung des Erfolgsfaktors Mensch,

Eine Potenzial per spektive zur Sicherung des langfristigen Erfolgs der PEG.

408 \/gl. Faisst/Franzke/Hagenmiiller (2002), S. 341.

409 \/gl. analog allgemein zur unternehmensweiten BSC: Kaplan/Norton (1997), S. 35.
410 \/gl. Achleitner/Bassen (2002), S 1192-1193 sowie Norton/K appler (2000), S. 17-20.
411 vgl. Gladen, W. (2001), S. 173.

412 ygl. Kaplan/Norton (1997), S. 23-24 und Hornung/Mayer (1999), S. 392.
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Eine schematische Darstellung der Buyout-BSC zeigt Abbildung 6. Bei der
anschlief3enden Festlegung der Ziele, Kennzahlen und Vorgabewerte sowie der

MaRnahmen sind drei Prinzipien zu beriicksi chtigen:**3

Beriicks chtigung von Ursache-Wirkungs-Beziehungen,
Berticksichtigung von Ergebnis- und Leistungstreiberzahlen,

Verkniipfung aller Perspektiven mit der Finanzperspektive.

(1) Beruicksichtigung von Ursache-Wirkungs-Beziehungen:

Eine Strategie besteht aus einer Vielzahl von Hypothesen Uber Ursachen und
Wirkungen. Eine BSC ist dann richtig konstruiert, wenn die Strategie durch eine
Kette von Ursache-Wirkungs-Beziehungen in den verschiedenen Zielen aus-
gedriickt wird. Die BSC verdeutlicht die Beziehungen zwischen den Zielen aus
den verschiedenen Perspektiven und zeigt, wie diese auf das Oberziel der Wert-
steigerung des PU einwirken.*** Die fir die vorliegende BSC vermuteten
Ursache-Wirkungs-Beziehungen zeigt Abbildung 7. Ein Beispiel macht die
Zusammenhange deutlich: Die PEG hat sich zum Ziel gesetzt, sténdig aus den
Erfahrungen eines Buyout zu lernen (Ziel 17). Dabel wurde die hohe Bedeutung
regelméi’iger Kommunikation zwischen dem Beteiligungsmanager und dem
Management des PU erkannt. Denn durch die Gesprache mit dem Management
werden die Beteiligungsmanager friihzeitig auf Probleme und Krisen aufmerksam
und koénnen somit rechtzeitig Gegensteuerungsmal3nahmen einleiten. Indem die
Beteiligungsmanager eine haufige und regelméliige Kommunikation anstreben
(Zie 12), gelingt es ihnen, das Management und die Mitarbeiter des PU zu
motivieren (Ziel 9) und Vertrauen aufzubauen (Ziel 7). Gleichzeitig kdnnen sie
die Eignung des Managements laufend beurteilen (Ziel 6). Die Erflllung dieser
Ziele fordert die Wertsteigerung des PU (Ziel 1) und sichert somit den langfristi-
gen Erfolg der PEG am Markt.

413 \/gl. zu den folgenden Ausfiihrungen: Kaplan/Norton (1996), S. 29ff.
414 vgl. Petry/Riepenhausen/Klenk (2001), S. 130.
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(2) Berucksichtigung von Ergebnis- und Leistungstreiber zahlen:

Die in der BSC verwendeten Kennzahlen lassen sich entweder der Kategorie
Ergebniskennzahlen oder Leistungstreiber zuordnen. Wahrend die finanziellen
Ergebniskennzahlen der Messung vergangener Leistungen dienen, kdnnen Uber
die Leistungstreiber wertvolle Steuerungsinformationen gewonnen werden. **°
Ergebniskennzahlen bieten hingegen keine Informationen dartber, wie die
finanziellen Ergebnisse erreicht werden sollen oder ob die Strategie erfolgreich
implementiert wurde.*® Leistungstreiber treffen wiederum keine Aussage Uber
den finanziellen Erfolg der Strategie.**” Daher enthalt die Buyout-BSC reben der
Finanzperspektive drei weitere Perspektiven zur Darstellung nicht finanzieller

Kennzahlen.

(3) Verknupfung aller Perspektiven mit der Finanzper spektive:

Damit alle tber die BSC abgedeckten Aktivitdten auch den gewiinschten Beitrag
zur Wertsteigerung des PU leisten, sollte eine starke Betonung der BSC auf der
Finanzperspektive liegen.*® ZIMMERMANN/JOHNK **° legen dar, dass die Finanz
perspektive nicht gleichberechtigt mit den anderen Perspektiven ist, sondern den
Endpunkt der vermuteten Ursache-Wirkungs-Beziehungen darstellt. Nachdem die
PEG primar finanzielle Ziele bei der Durchfilhrung des Buyout verfolgt,*® ist
davon auszugehen, dass diese Uberordnung der Finanzperspektive auch in der
Buyout-BSC zutreffend ist.

4.4 Die Perspektiven der BSC zum wertorientierten Buyout-Controlling

4.4.1 Finanzperspektive

Die BSC fur Buyout enthdlt eine finanzwirtschaftliche Perspektive, da die Ziel-
setzung der PEG primér finanziell orientiert ist.*?! Die Finanzperspektive ist tber
Ursache-Wirkungs-Beziehungen mit allen anderen Perspektiven verbunden, so
dass die Ziele aler Perspektiven tber Ursache-Wirkungs-Beziehungen schliefdlich

zu einer Verbesserung des finanziellen Ergebnisses filhren.*?? Aufgrund der

415 vgl. Zimmermann/Jshnk (2001), S. 524.

416 \/gl. Kaplan/Norton (1996), S. 31.

417 v/gl. analog allgemein zur BSC: Kaplan/Norton (1996), S. 31.
418 \/gl. analog allgemein zur BSC: Kaplan/Norton (1996), S. 33.
419 vgl. Zimmermann/Johnk (2001), S. 522.

420 vgl. Kapitel 3.2 und 3.3.

421 vgl. Kapitel 2.2.3.

422 \/gl. Kaplan/Norton (1997), S. 46.
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Unzulanglichkeiten klassischer ErfolgsgroRen’?® sowie der Zielsetzung, den
Unternehmenswert des PU zu maximieren, wird die Grundkonzeption der BSC
mit dem Shareholder Value-Ansatz verknipft. Im Folgenden werden zunéchst die
Grundlagen des Shareholder Vaue-Ansatzes dargestellt, um basierend auf diesen
Erkenntnissen im Anschluss Ziele fur die Finanzperspektive vorzuschlagen.

Tabelle 2 zeigt die fur die Finanzperspektive vorgeschlagenen Ziele im Uberblick.

Grundlagen des Shareholder Value-K onzeptes:

In Literatur und Praxis lasst sich ein Paradigmenwechsal hin zum Wert-
management beobachten.*?* Die zentrale Zielsetzung des Shareholder Vaue
Ansatzes besteht in der Maximierung des Eigenkapitamarktwertes.*?® Eine
Steigerung des Eigenkapitalmarktwertes fuhrt zu einem Einkommensstrom aus
dem Unternehmen, der den Eigenkapitalgebern wiederum fir Konsumzwecke zur
Verfugung steht. Da die Eigenkapitalgeber dem Unternehmen Eigenkapital mit
der Erwartung Uberlassen, dass ihre finanziellen Zielsetzungen erfillt werden,
muss das Management den Zahlungsstrom an die Eigenkapitalgeber in seinem
Umfang, der zeitlichen Struktur und hinsichtlich des Risikos optimieren. 42® Unter
Risko ist v.a. die Unsicherheit bezuglich der zukinftigen Einkommensstrome zu
verstehen. Der Unternehmenswert wird durch die Stellschrauben Rentabilitét und
Risko determiniert. So fuhrt bei gegebener Eigenkapitalrentabilitét die Mini-
mierung des Risikos zu einer Maximierung des Unternehmenswertes bzw. fihrt
bei gegebenem Risiko die Maximierung der Eigenkapitalrentabilitét zu einer
Maximierung des Unternehmenswertes. Der grofdte Effekt auf den
Unternehmenswert wird erreicht, wenn Eigenkapitalrentabilitét und Risiko

gleichzeitig optimiert werden. 4?’

Zid 1. , Den Unternehmenswert des PU steigern®

Die Festlegung der Spitzenkennzahl ist der wichtigste Schritt bel der Entwicklung
eines Kennzahlensystems.*?® Die Spitzenkennzahl vermittelt die wichtigste
Aussage des Kennzahlensystems. Als Hauptziel der PEG wird eine mdglichst
hohe Steigerung des Unternehmenswertes des PU unterstellt.*?° Daher wird der

Unternehmenswert des PU als zentrale Kennzahl innerhalb der Buyout-BSC

423 vgl. hierzu ausfihrlich: Rappaport, A. (1999), S. 15ff und Giinther, T. (2002), S. 89.
424 \/gl. Schierenbeck/Lister (2001), S. 77.

425 \Wghe, G. (2000), S. 94 und Schierenbeck/Lister (2001), S. 77.

426 vgl. Mengele, A. (1999), S. 8-9.

427 \/gl. Schierenbeck/Lister (2001), S. 115.

428 \/gl. Horvath, P. (2002), S. 570.
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verwendet.**° Der Unternehmenswert als Spitzenkennzahl der Buyout-BSC bietet
sch aus verschiedenen Grinden an. Zunachst ermdglicht die Aufnahme der
Kennzahl Unternehmenswert die Bewertung von Strategien in Hinblick auf das
Oberziel, die Wertsteigerung des PU.*3' Daneben bildet der Unternehmenswert
die Leistung der PEG in zwel Dimensionen ab. Einerseits direkt tber die absolute
Hohe des Unternehmenswertes, andererseits indirekt, wenn der Unternehmens-
wert zur Berechnung der Internal Rate of Return (IRR) herangezgen wird.
Schliefdich wird durch die Aufnahme des Unternehmenswertes als Spitzenkenn
zahl die Verknlpfung des Oberziels mit dem Anreizsystem fir Betelligungs-
manager, die nicht am Erfolg des Fonds beteiligt sind, moglich. **? Die Festlegung
des Unternehmenswertes as Spitzenkennzahl dient zudem der Erflllung wesent-

licher Anforderungen an eine wertorientierte Controllingkonzeption. 43

Der Shareholder Value ergibt sich aus der Differenz von Unternehmenswert und
dem Fremdkapital zu Marktwerten.*** Zur Berechnung des Unternehmenswertes
kénnen verschiedene Verfahren herangezogen werden.**® Sinnvoll erscheint die
Anwendung des DCF-Verfahrens, da die zur Ermittlung des Unternehmenswertes
erforderlichen Cashflow-Prognosen**® sowie die Kapitalkosten aus der hternen
Planung des Buyout hervorgehen.**” Die Werte aus der Buyout-Planung dienen
somit as Vorgabewerte fur die Kennzahl Unternehmenswert. Gleichzeitig l&sst
sich wahrend der Beteiligungsphase auf Basis der Zielrendite der PEG**® eine
Zielvorgabe fir den Unternehmenswert errechnen. Diese Zielvorgabe muss

erreicht werden, um die gewtinschte Rendite Uber die Zeit zu erzielen.

429 v/gl. Kapitel 4.3.

430 Damit ein Kennzahlensystem al's Steuerungsinstrument fiir den Buyout geeignet ist, muss sich
die oberste Zielsetzung des Buyout in der Spitzenkennzahl des Kennzahlensystems nieder-
schlagen. Vgl. analog zur Unternehmenssteuerung: Zimmermann/Johnk (2001), S. 516.

431 v/gl. Bassen/Grone (2003), S. 10.

432 y/gl. Bassen et al. (2003), S. 16.

433 vgl. Giinther, T. (2000), S. 68.

434 Dazu und zur Berechnung des Fremdkapitals vgl. Rappaport, A. (1999), S. 40.

433 vgl. Kapitel 2.3.2. und ausfilhrlich: Drukarczyk, J. (2002).

436 |n Zusammenhang mit dem DCF-Verfahren wird der Cashflow um die Investitionen bereinigt,
um denjenigen Cashflow (Free Cashflow) zu erhalten, der zur Bedienung von Kapital zur
Verfligung steht. Vgl. PreiRner, A. (2003), S. 192.

437 vgl. analog allgemein zur Berechnung des Cashflow: Rappaport, A. (1999), S. 40. Studien
belegen, dass 68% aller Unternehmens zur Berechnung des Unternehmenswertes das DCF-
Verfahren wahlen, wobei von 90% aller Unternehmen der Geschéftsplan als Datenbasis zur
Ableitung der Cashflow-Stréme verwendet wird. Vgl. Glnther, T. (2002), S. 92.

438 |Laut EVCA erzielten die europaischen Buyout-Fonds zwischen 1980 und 2002 eine durch-
schnittliche Rendite (pooled IRR) von 12,9%, das obere Quartil der Fonds erzielte sogar
17,8%. Vgl. EVCA (2003), S. 7.
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Die operative Steuerung des Unternehmenswertes erfolgt Uber Werttreiber.

439 identifiziert sieben Werttreiber fir den Unternehmerswert:

RAPPAPORT
Dauer der unterstellten Planungsperiode,
Wachstumsrate des Umsatzes,
Ergebnis vor Steuern, Zinsen und Abschreibungen bzw. Gewinnmarge,
Gewinnsteuersatz,
Investitionen ins Anlage- und Umlaufverméogen,
Kapitalkosten.

Abbildung 8 zeigt, wie die Werttreiber durch Fuhrungsentscheidungen des
Managements des PU beeinflusst werden. Beispielsweise werden die Kapital-
kosten durch die Art der Finanzierung bestimmt. Investitionsentscheidungen
hingegen determinieren die Hohe des gebundenen Anlage- und Umlauf-
vermdgens. Im Rahmen von Buyout- Transaktion werden diese Entscheidungen
meist wahrend der Planungsphase des Buyout zumindest grob fixiert und stehen
somit nicht mehr im Mittelpunkt der Steuerungsaktivitdten wahrend der Beteili-
gungsphase.**° Im Folgenden werden die zwei Ziele ,Gewinnmarge des PU
steigern* sowie ,,Wachstum des PU vorantreiben® exemplarisch in die Buyout-
BSC aufgenommen, da beide Ziele den Unternehmenswert Uber den Cashflow
beeinflussen und der Zielerreichungsgrad beider Ziele durch operative Entschei-
dungen wahrend der Beteiligungsphase noch beeinflussbar ist. In der Praxis
kénnen auch andere Ziele gewdhlt werden, da die Werttreiber je nach
Unternehmensphase und Strategie sehr unterschiedlich sein kénnen. **! Beispiels
weise konnte in einem anderen Buyout-Szenario die Erneuerung der Produktions-
anlagen, und damit der Werttreiber , Investitionen ins Anlagevermogen”, im

Vordergrund stehen.

439 /gl. Rappaport, A. (1999), S. 68.
440 v/gl. Kapitel 2.3.
441 \/gl. Hausberger/Prohazka (2001), S. 240.
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Zid 2: , Betriebliche Gewinnmarge des PU steigern®

Der Erfolg operativer Entscheidungen auf3ert sich in der betrieblichen Gewinn-
marge des PU.**? Die betriebliche Gewinnmarge beeinflusst wiederum den
Cashflow™® und damit mittelbar den Erfolg des Buyout. Daher wird das Zie
»Steigerung der betrieblichen Gewinnmarge des PU* in die Buyout-BSC aufge-
nommen. Die Kennzahl zur Beurteilung der betrieblichen Gewinnmarge ergibt
sich aus dem Quotient aus betrieblichem Ergebnis vor Zinsen und Steuern (net
operating profit before taxes, NOPBT) und Umsatz. *** Je giinstiger das Verhétnis
von Umsatz zu Betriebskosten ist, umso hoher sind die Gewinnmarge und damit
der Cashflow.** Als Vorgabewert eignet sich die sog. kritische Marge.**® Die
kritische Marge entspricht derjenigen betrieblichen Gewinnmarge, die das PU
erzielen muss, um eine Wertsteigerung geméal3 der Buyout-Planung zu erreichen.
Falls die erzielte betriebliche Gewinnmarge vom Vorgabewert abweicht, erfolgt
eine detaillierte Analyse der Vorsteuergroen. *’ Diese Daten sind im Controlling
des PU enthalten und kdnnen bei Abweichungen entweder automatisch in Form
von Abweichungsberichten Ubermittelt oder vom Betelligungsmanager als
Bedarfsbericht angefordert werden.**® MaRnahmen zur Erzidung der ge
winschten Gewinnmarge ergeben sich ebenfalls aus der Buyout-Strategie. Wird
beispielsweise eine Strategie der KostenfUhrerschaft angestrebt, sollten zur
Erhéhung der Gewinnmarge Taktiken wie die intensive Nutzung von Skalenvor-

teilen oder eine Reduzierung des Verwal tungsapparates angewendet werden. 44°

Zid 3: , Wachstum des PU vorantreiben®

Die hochste Steigerung des Cashflows wird durch gleichzeitige Verbesserung der
Kostenstruktur (Ziel 2) sowie Malinahmen zur Steigerung des Ertrags erzielt.*°
Ausgangspunkt bei der Berechnung des Cashflows ist der Umsatz.**! Der Wert-
treiber fur den Umsatz ist das Umsatzwachstum. Ein relevantes Strategiespektrum

zur Entwicklung von Wachstumsstrategien fir den Buyout bietet die

442 \/gl. Rappaport, A. (1999), S. 68. Der Begriff ,betriebliche Gewinnmarge® stammt aus der
deutschen Ubersetzung des angegebenen Buches von Rappaport. Im englischen Original wird
der Begriff ,, operating profit margin“ verwendet.

443 \/gl. Rappaport, A. (1999), S. 69 und Vikas, K. (2000), S. 269.

444 vgl. Hostettler, S. (1995), S. 310 und Rappaport, A. (1999), S. 42.

445 vgl. Schierenbeck, H. (2001), S. 87.

448 \/gl. Rappaport, A. (1999), S. 62.

447 7ur Vorgehensweise vgl. Rappaport, A. (1999), S. 202-203.

448 \/gl. Horvath, P. (2002), S. 607-608.

449 Eine Ubersicht von Taktiken, die eine Strategie der Kostenfihrerschaft unterstiitzen zeigt
Rappaport. Vgl. Rappaport, A. (1999), S. 79.

450 y/gl. Schierenbeck, H. (2001), S. 78.

451 v/gl. Schierenbeck, H. (2001), S. 87.
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Produkt/Markt-Matrix von ANSOFF**2, Demnach kann das PU Wachstum durch
Marktdurchdringung, Marktentwicklung, Produktentwicklung oder Diversifi-
kation erzielen. Eine passende Kennzahl fur die Marktdurchdringung ist der
Marktanteil des PU in seinem Markt.**® Das Wachstum durch Markt- bzw.
Produktertwicklung kann durch das Verhdtnis von Umsétzen aus neuen Kunden
bzw. Marktsegmenten zum gesamten Umsatz ausgedriickt werden. Ebenso ist das
Wachstum durch neue Produkte durch den Prozentsatz der Umsédtze aus
Produkten, die innerhalb eines bestimmten Zeitraums, beispielsweise der letzten
drei Jahre, eingefuhrt wurden, zu bestimmen. Eine weitere Moglichkeit zur
Generierung von Wachstum besteht in der Verbesserung des Cross Selling
zwischen verschiedenen Geschéftsbereichen des PU. Eine passende Kennzahl
hierfir kdnnte der Umsatz sein, der durch Kooperation zwischen Geschéftseinhei-
ten erzielt wurde. Daneben kann Umsatzwachstum durch eine gednderte Preis-
strategie erzielt und durch entsprechende Kennzahlen gemessen werden. Die
Verwendung der kritischen Marge bietet sich auch in Bezug auf den Zusatzumsatz
an.*>* Denn Zusatzumsatz bewirkt nur dann eine Wertsteigerung des PU, wenn die
betriebliche Gewinnmarge aus dem Zusatzumsatz hoher ist, as die kritische
Marge.

Zid 4. | Fahigkeit zur Leistung des Schuldendienstes tiber wachen”

Hohe und Stabilitét des Cashflows beeinflussen den Erfolg des Buyout am
nachhaltigsten.**® Denn einerseits ist ein Cashflow in ausreichender Hohe die
Voraussetzung fur die Fahigkeit, den Schuldendienst zu leisten, andererseits
determiniert der Cashflow neben der Dauer der unterstellten Planungsperiode
sowie dem Diskontierungszinssatz die Héhe des Unternehmenswertes.**® Durch
die Aufnahme des Ziels , Fahigkeit zur Leistung des Schuldendienstes Uber-
wachen” soll die Uberlebensfahigkeit des PU gesichert und damit die Grund-
voraussetzung fur einen erfolgreichen Buyout geschaffen werden. Zur Beurteilung
der Schuldendienstfahigkeit des PU muss zunéchst die Hohe des Cashflow im
Vergleich zum Schuldendienst betrachtet werden.*>” Die Schuldendienstfshigkeit
wird mit Hilfe eines regelméliigen Liquiditatsstatus sowie monatlicher Cashflow-

452 \/gl. Corsten, H. (1998), S. 161-162.

453 \/gl. zu den folgenden Ausfiihrungen: Kaplan/Norton (1996), S. 51ff sowie zur Errechnung der
Kennzahlen: Preif3ner, A. (2003), S. 187.

454 vgl. Rappaport, A. (1999), S. 62ff.

455 vgl. Kapitel 2.5.

456 \/gl. Rappaport, A. (1999), S. 39ff.

47 vgl. Kapitel 2.3.3.
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Prognosen (iberwacht,**® da ein regelmaRiger Liquidititsstatus als geeignetes
Instrument zur Steuerung des Liquiditatsrisikos angesehen wird.**° Die hohe
Bedeutung der Kennzahl Cashflow zeigt auch eine Studie des CMBOR.*°
Danach ist der Cashflow, nach Umsatz und Ergebnis, die am haufigsten vom PU
an die PEG ubermittelte Kennzahl. Da effizientes Finanzmanagement ebenfalls
die Beriicksichtigung von Risiken erfordert*® und die BSC die Integration von
RisikomaRen ermdglicht,*®? werden weitere Kennzahlen zur Beurteilung des
finanziellen Risikos, wie der dynamische Verschuldungsgrad, das Gearing und die
Zinsdeckung, vorgeschlagen. Der dynamische Verschuldungsgrad ist geeignet, die
Schuldentilgungskraft eines Unternehmens zu beurteilen.*%® Gleichzeitig macht
die Veranderung der Kennzahl Uber die Zeit Fortschritte bel der Tilgung des
Fremdkapitals deutlich. Das Gearing*®* sowie die Zinsdeckung erscheinen eben
falls zur Beurteilung des finanziellen Risikos geeignet. Fur das Gearing liegt indes
der empirische Nachweis vor, das Scheitern eines Buyout antizipieren zu kon-
nen.*®> Vorgabewerte fiir beide Kennzahlen lassen sich aus der Buyout-Planung
ableiten. Durch die Integration dieser Grofen wird das Buyout-Controlling zum

466

Fruohwarnsystem weiter entwickelt.”™> Somit wird eine weitere Anforderung an

das Buyout-Controlling erfiillt.*6”

Ziel 5: , Einhaltung von Covenants sicher stellen*

Das Ziel ,Einhaltung von Covenants sicherstellen* wird aus zwei Griinden
vorgeschlagen. Erstens erflllt sich die mit der Vereinbarung von Covenants
verbundene Erwartung einer Verringerung des Ausfallrisikos nur, wenn deren
Einhaltung auch tiberwacht wird.*®® Zweitens fihrt der Bruch von Kreditinstituten

gesetzten Covenants haufig zu Neuverhandlungen der Kreditkonditionen oder zu

458 \/gl. Bygrave/Hay/Peeters (2000), S. 238.

459 \/gl. Kempf/Gunther (2001), S. 90.

460 v/gl. Mitchell/Reid/Terry (1999), S. 270. Auch eine Studie zum Einsatz von Controlling-
instrumenten von Venture Capital-finanzierten Start-Up-Unternehmen bestétigt die hohe Be-
deutung der Cashflow-Rechnung. Vgl. Bassen/Grone (2003), S. 8.

461 vgl. Kaplan/Norton (1996), S. 50.

462 Eine Studie der FH Merseburg unter mittelstandischen Unternehmen zeigt, dass die BSC
bereits von 50% aller Unternehmen auch zum Risikomanagement verwendet wird. Vdl.
Henschel, T. (2003), S. 20ff.

463 \/gl. Wagner, J. (1985), S. 1652 und Reichmann/Haiber/Frohling (1996), S. 300.

464 Das Gearing ergibt sich aus dem Verhaltnis des verzinsichen Fremdkapitals zum Gesamt-
kapital.

465 Eine Studie des Centre for Economic Performance, bei der 109 Buyout untersucht wurden,
zeigt, dass ein hohes Gearing sowie niedrige Liquiditadtsgrade die Wahrscheinlichkeit des
Scheiterns erhéhen. Vgl. Wright et al. (1993), S. 18ff.

466 /gl Leopold/Frommann (1998), S. 118.

467 vgl. Kapitel 3.4.

468 \/gl. Citron et al. (1999) S. 154.
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einer Riickzahlungsforderung.“®® Da die damit einhergehende steigende finan
zidle Belastung den Erfolg des Buyout gefahrden kann,*° erscheint die Auf-
nahme dieses Ziels in die Buyout-BSC ebenfalls as sinnvoll. Geeignete Kennzah-
len ergeben sich aus den individuell festgelegten Covenants. Beispielsweise sollte
die Eigenkapitalquote als Kennzahl aufgenommen werden, wenn vom Kredit-

institut die Einhaltung eines bestimmten Eigenkapital quote gefordert wird.*"*

4.4.2 Personalperspektive

Die Personal perspektive ersetzt die Kundenperspektive der klassischen BSC. Die
Ursache fir diese Modifikation liegt im hohen Einfluss des Personals des PU auf
den Erfolg des Buyout.*’? Gleichzeitig wird diese Modifikation insofern as
vertretbar angesehen, als neben den Investoren auch das Marmagement des PU as
Kunde der PEG betrachtet werden kann.*”® Schliefilich profitiert das Management
von den verschiedenen Beratungs- und Unterstiitzungsleistungen der PEG, die mit
dem unterstellten aktiven Betreuungsansatz verbunden sind.*’* Innerhalb der
Personal perspektive werden die strategischen Ziele der PEG in Bezug auf das
Personal des PU abgebildet.*”> Diese Zide werden trotz ihrer teilweise
schwierigen Erfassbarkeit in die Buyout-BSC aufgenommen, da das ,, sorgfétige
Erfassen und Dokumentieren solcher , Soft-Facts [..] ebenfalls zu den Aufgaben
des Akquisitionscontrollers [gehort], zuma sich die Ursachen quantitativer
Abweichungen nur durch qualitative Hintergrundinformationen erlautern
lassen.*"® Eine Ubersicht der fiir die Personalperspektive vorgeschlagenen Ziele
zeigt Tabelle 3.

Zid 6: , Eignung des M anagements des PU sicher stellen®

Der hohe Einfluss von Qualifikation und Erfahrung des Managements des PU auf
den Erfolg des Buyout wird in der Literatur an zahlreichen Stellen hervor-
gehoben.*”” Gleichzeitig zeigen Studien, dass Kennzahlen, welche die Leistung

des Managements beschreiben, ebenso geeignet sind, das Scheitern von Buyout

489 v/gl. Citron et al. (1999) S. 168-171.

479 \v/gl. analog allgemein zur Wirkung des Bruchs von Covenants: Standard& Poor”s (2003), S. 49.

471 vgl. zu haufig geforderten Covenants: Standard& Poor’s (2003), S. 50.

472 \/gl. Kapitel 2.5.

473 \gl. zu den Zielen der Investoren und den Anforderungen der Kapitalnehmer: Schefcyzk, M.
(2001), S. 17ff.

474 vgl. Kapitel 2.1.5.

475 v/gl. analog zur Kundenperspektive: Gladen, W. (2001), S. 174.

476 Baetge, J. (1997), S. 463.

477 vgl. Kapitel 2.5.
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vorherzusagen wie finanzielle Kennzahlen.*”® Eine unzureichende Qualifikation
des Maragements ist zudem als unmittel bares Betriebsrisiko der PEG zu sehen.*"®
Diese Einschatzung wird durch eine Studie gestiitzt, nach der ein ineffektives
Top-Management die wichtigste Ursache firr Probleme darstellt.*®° Daher wird
das Zidl ,Eignung des Managements des PU sicherstellen” in die Buyout-BSC
aufgenommen. Da die PEG die Eignung des Managements hinsichtlich Qualifika
tion, Branchenerfahrung oder technischem und betriebswirtscheftlichem Fach
wissen bereits in der Bewertungsphase des Buyout prift, ist davon auszugehen,
dass diese Aspekte wahrend der Betelligungsphase nicht erfasst werden missen.
Allenfalls eine laufende Bewertung der fachlichen Eignung koénnte z.B. in stark
technologiegetriebenen Unternehmen von Bedeutung sein. Stattdessen sind in der
Beteiligungsphase Eigenschaften der Manager zu bewerten, die in der
Bewertungsphase des Buyout nicht zu erfassen sind. Als Beispiele sind die Glaub-
wurdigkeit des Managements bei den Mitarbeitern oder allgemein die Fuhrungs-
qualitét denkbar,*®* die sich beispielsweise in der Geschwindigkeit der Umsetzung
der Buyout-Strategie auf3ert. Auch das Personlichkeitsprofil l&sst sich erst in
dieser Phase anhand von Kennzahlen wie Risikobewusstsein, Charaktereigen
schaften, Teamorientierung oder Kommunikationsfahigkeit bewerten.*®? Die
laufende Bewertung des Managements ermdglicht es der PEG, im Fall von
Misserfolgen aktiv auf personelle Umbesetzungen hinzuwirken und somit die
Erfolgswalrscheinlich des Buyout zu erhdhen bzw. das Risiko eines Scheiterns zu

verringern. 483

Zie 7: ,Vertrauen des M anagements des PU erwer ben”

Eine wichtige Voraussetzung fur den Erfolg von Buyout ist die rechtzeitige
Ubermittlung von Informationen aus dem PU an die PEG.*®* Da das Buyout-
Controlling auf Daten angewiesen ist, die aus dem dezentralen Controlling des PU
stammen, “® besteht jedoch die Gefahr, dass das Management des PU dem Be-

teiligungsmanager bestimmte Informationen vorenthalt.*®® Auch BorcHeErs™®’

478 \/gl. Wright et al. (1993), S. 11.

479 v/gl. analog Kempf/Giinther (2001), S. 86.

480 \/gl. Deloitte& Touche (2001), S. 19.

481 v/gl. die Zusammenstellung der wichtigsten nicht-finanziellen Kennzahlen aus drei empirischen
Erhebungen in: Kotzle/Niggemann (2001), S. 646.

482 \/g|. Hornung/Mayer (1999), S. 396.

483 \/gl. Schefczyk, M. (2001), S. 145.

484 \/gl. Deloitte& Touche (2001), S. 19.

485 \/gl. Kapitel 3.5.1.

486 v/gl. Baetge, J. (1997), S. 463.

87 \/gl. Borchers, S. (2000), S. 94.
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weist darauf hin, dass die Qualitdt der vom PU Ubermittelten Informationen
wesentlich von der Akzeptanz der angeforderten Auskinfte und von der Moti-
vation auf Ebene des PU abhangig ist. Somit erscheint die Aufnahme des Ziels
»Vertrauen des Managements des PU erwerben” in die Buyout-BSC gerechtfer-
tigt, da das Buyout-Controlling ohne die Ubermittiung korrekter Informationen
zwecklos wiirde.*®® Als MaRgroRen fir das der PEG entgegen gebrachte Ver-
trauen sind Kennzahlen wie die Haufigkeit der Kontaktaufnahme bei Schwierig-
keiten, der Umfang bzw. Detaillierungsgrad freiwillig Gbermittelter Informationen
oder die Involvierung des Betelligungsmanagers in strategische Entscheidungen
denkbar. Ein weiterer Indikator konnte der gewahlte Informationskana sein.
Nachdem Betelligungsmanager haufig erst in Aufsichtsratssitzungen informiert
werden, kann die vorzeitige personliche Information ein Indikator fir das entge-

gen gebrachte Vertrauen sein. #8°

Zid 8: ,Lestungsfahige Mitarbeiter fir das PU gewinnen und halten®

Die Bedeutung leistungsfahiger Mitarbeiter wird von alen modernen
Managementansitzen anerkannt.**° Diese Erkenntnis scheint auch im Fall von
Buyout Gultigkeit zu besitzen. Denn letztlich hangt der Umsetzungsgrad der vom
Management des PU in Zusammenarbeit mit der PEG entwickelten Buyout-
Strategie von der Leistungsfahigkeit der Mitarbeiter ab. Gleichzeitig bildet die
Leistungsfahigkeit der Mitarbeiter die Basis fur Kundenzufriedenheit und Kur-
denbindung. Damit wirkt sich die Leistungsfahigkeit der Mitarbeiter auch auf
finanzielle Ziele aus. Beide Aspekte zusammen rechtfertigen die Aufnahme des
Ziels , Leistungsfahige Mitarbeiter fir das PU gewinnen und halten“. Geeignete
Kennzahlen zur Beurteilung der Leistungsfahigkeit der Mitarbeiter sind je nach
Branche z.B. die Innovationsfahigkeit des Unternehmens, die Mitarbeiter-
produktivitét, die Prozessqualitét, die Defektrate oder die Service-Antwortzeit.**
Vorgabewerte fur diese Kennzahlen kénnen Gber Benchmarking ermittelt werden.
Zur Beurtellung der Fahigkeit des PU, Mitarbeiter an das Unternehmen zu binden,
eignet sich die Fluktuationsrate. Im Fall von Buyout ist die Kontrolle der
Fluktuationsrate von besonderer Bedeutung, da die Fluktuationsrate aufgrund
hoher Unsicherheit der Mitarbeiter nach dem Buyout azinéchst haufig ansteigt.

Dieskann sich negativ auf den Erfolg des Buyout auswirken, v.a. wenn Wissers-

488 \/gl. Baetge, J. (1997), S. 463.

489 \/g|. Deloitte& Touche (2001), S. 19.

490 v/gl. analog: Kaplan/Norton (1996), S. 127.
491 vgl. Kétzle/Niggemann (2001), S. 646.
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trager das Unternehmen verlassen. 2 Allerdings kann davon ausgegangen werden,
dass hohe Ziderreichungsgrade bel der Motivation der Mitarbeiter (Ziel 9) sowie
der externen Kommunikation (Ziel 13) zu geringeren Fluktuationsraten fuhren.
Fals dennoch Schllsselpositionen neu zu besetzen sind, kann die PEG ihr
Kontaktnetzwerk nutzen, um das PU bel der Besetzung von Schltissel positionen
zu unterstitzen. Als Kennzahl zur Beurteilung der Fahigkeit der PEG, leistungs-
fahige Mitarbeiter zu gewinnen, kann die Anzahl geeigneter Personen in der
Kontaktdatenbank der PEG oder die Anzahl erfolgreich vermittelter Mitarbeiter
im Verhdltnis zu den offenen Positionen herangezogen werden. Als Vorgabewert
fur die Fluktuationsrate erscheint daher der Wert vor der Bekanntmachung des

Buyout oder ein Branchendurchschnitt geeignet.

Zid 9: ,Hohe Zufriedenheit und Motivation der Mitarbeiter des PU sicher-
stellen®

Neben der fachlichen Kompetenz der Mitarbeiter ist ihre Motivation ein wesent-
licher Erfolgsfaktor fir Buyout.*®® Auch KAPLAN/NORTON*** heben die Bedeu
tung der Mitarbeiterzufriedenheit als Voraussetzung fur steigende Produktivitét
und Qualitét der Leistungserstellung hervor. Die Aufnahme des Ziels ,,Hohe Zu-
friedenheit und Motivation der Mitarbeiter des PU sicherstellen® soll diesen
Aspekt in das Zentrum strategischer Aktivitdten ricken. Der Erfolg dieser Be-
muhungen kann quantitativ in Kennzahlen wie der Fluktuationsrate, der Kranken-
guote, der Akzeptanz leistungsabhéngiger Gehaltsbestandteile oder Versetzungs-
wiinschen ausgedriickt werden.*%® Neben diesen Indikatoren l&sst sich die Mit-
arbeiterzufriedenheit auch gezielt iber Erhebungen ermitteln.*®® Als Vorgabewert
fur die Kennzahl lassen sich die Werte aus der Zeit vor dem Buyout heranziehen.
Falls solche Werte vor dem Buyout noch nicht erhoben wurden, kénnen V orgabe-
werte Uber Benchmarking entwickelt werden. Letztlich durfte jedoch weniger das
Erreichen eines absoluten Wertes den Erfolg der Anstrengungen zur Verbesserung
der Mitarbeitermotivation und —zufriedenheit darlegen, sondern eine positive

Entwicklung der Werte Uber die Zeit.

492 /gl Wright et al. (1991), S. 125.
493 vgl. Kapitel 2.5.

494 v/gl. Kaplan/Norton (1996), S. 130.
495 v/gl. Hornung/Mayer (1999), S. 396.
496 v/gl. Kaplan/Norton (1996), S. 130.



4.4.3 Prozessperspektive

Die Prozessperspektive bildet die Leistung derjenigen Prozesse der PEG ab, die
zur Erfullung der gesetzten Ziele aus der Finanz- und der Personal perspektive
beherrscht werden miissen.*®” Daher werden die Ziele der Prozessperspektive erst
nach der Festlegung der Ziele der Finanz- und Personalperspektive definiert.*%®

Eine Ubersicht tiber die Ziele der Prozessperspektive zeigt Tabelle 4.

Zid 10: , Ausstiegschancen identifizieren und generieren”

Als Oberzid fur das Buyout-Controlling wurde die Steigerung des Unterneh
menswertes des PU definiert (Ziel 1). Aufgrund der geringen Fungibilitét der
Beteiligung an PU kann die Wertsteigerung jedoch nicht jederzeit reaisiert
werden. Daher wurde als Anforderung an das Buyout-Controlling ebenfalls die
Ausstiegsorientierung definiert.**° Die Ausstiegsorientierung wird durch das Ziel
»Ausstiegschancen identifizieren und generieren® in der Buyout-BSC verankert.
Diese Zielsetzung wird durch eine intensive externe Kommunikation des Buyout
(Ziel 13) gefordert. Als Kennzahl fur die Identifikation und Generierung von
Ausstiegschancen kann die Zahl der Kontakte des Beteiligungsmanagers zu
potenziellen Kéaufern herangezogen werden. In die Bewertung sollten jedoch nur
Kontakte einbezogen werden, bei denen konkret Uber den Ausstieg aus dem PU
gesprochen wird. Aufgrund der durchschnittlich mehrjdhrigen Haltedauer er-
scheinen solche Verhandlungen jedoch zu Beginn der Beteiligungsphase as
wenig sinnvoll. Daher wird fur frihe Phasen des Buyout empfohlen, die Aus-
stiegsorientierung durch andere Kennzahlen zum Ausdruck zu bringen. Bei-
spielsweise bietet es sich an, potenzielle Interessenten zu identifizieren und
Kontakte aufzubauen. Als Kennzahl lief3e sich der Detaillierungs- und Aktualisie-
rungsgrad maoglicher Ausstiegsszenarien oder die Anzahl identifizierter
Kontaktpersonen heranziehen. Die Fahigkeit, Ausstiegschancen wahrzunehmen,
kann im Vergleich zu anderen Buyout Uber die Haltedauer der Beteiligung
beurteilt werden, wobel insbesondere ein Vergleich der aktuellen Haltedauer mit
der geplanten Beteiligungsdauer lohnend erscheint. Indirekt &uf3ert sich die
Fahigkeit der PEG, den Ausstieg zu redisieren, auch in der IRR, die neben der
Steigerung des Unternehmenswertes des PU ebenfalls von der Haltedauer der

Beteiligung beeinflusst wird.

497 vgl. zu dieser Anforderung: Weber, J. (1999), S. 225 und Gladen, W. (2001), S. 175.
498 \/gl. Kaplan/Norton (1996), S. 92.
499 vgl. Kapitel 3.4.1.
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Zid 11: , Aktive Betreuung des PU sicher stellen”

Verschiedene Studien belegen den starken Einfluss einer ausgepragten Beratungs-
leistung der PEG auf Rendite und Insolvenzrisiko der Beteiligung.®®® Deshalb und
aufgrund der unterstellten Verankerung eines aktiven Betreuungsansatzes in der
Strategie der PEG wird das Ziel ,, Aktive Betreuung des PU sicherstellen® in die
Buyout-BSC aufgenommen. Daraus folgt, dass der Beteiligungsmanager die
Betreuung nicht auf die Gremienarbeit im Aufsichtsrat beschrénken, sondern
problemorientierte Beratungsleistungen zur Steigerung des Unternehmenswertes
bereitstellen sollte.®® Somit ist das Ziel einersdits direkt mit der Finanz
perspektive verbunden. Eine indirekte Verbindung Uber die Personalperspektive
ergibt sich, da durch kompetente Beratung des Managements des PU davon
auszugehen ist, dass Vertrauen und Motivation des Managements des PU zur PEG
gestarkt wird (Ziel 7), was sich wiederum positiv auf den Erfolg des Buyout
auswirken durfte. Zur Ableitung von Kennzahlen wird auf die Grundlagen des
Lean Managements zurtickgegriffen. Ziel des Lean Management-Ansatzes ist die
Optimierung der Prozesserstellung hinsichtlich der Dimensionen Zeit, Qualitét
und Kosten.®*? Firr das Buyout-Controlling erscheint eine Beschrénkung auf die
Dimensionen Zeit und Qualitdt zweckmé&ldg. Eine Optimierung der Kosten
erscheint aufgrund der schlanken Strukturen von PEG nicht erforderlich.® Der
Umfang der Beratungdeistung lasst sich tber die Anzahl der geleisteten Berater-
stunden ermitteln. Der Faktor Zeit kommt in rechtzeitigem und frihzeitigem
Eingreifen bei Schwierigkeiten im PU zum Ausdruck. Als Kennzahl wird die
Dauer der Tage bis zur ersten Resktion des Beteiligungsmanagers vorgeschlagen.
Die Qualitdt der Unterstitzung wirkt sich einerseits indirekt im Unternehmers-
wert aus. Andererseits lasst sich die Beratungsqualitét Uber die Zufriedenheit des
Managements des PU erheben,*®* was jedoch eine regelmaRige Befragung des
Managements des PU voralssetzt.

Zid 12: ,Regelmaitige und haufige Kommunikation mit dem Management
des PU sicherstellen®

Die hohe Bedeutung einer vertrauensvollen Zusammenarbeit zwischen dem
Beteiligungsmanager und dem Management des PU wurde bereits erlautert und

durch die Aufnahme des Zi€els , Vertrauen des Managements des PU erwerben”

%00 v/gl. Schefczyk, M. (2001), S. 146 und die dort angegebene Literatur.
%01 y/gl. Schefczyk, M. (2001), S. 146.

%92 y/gl. Hoffmann/Niedermayr/Risak (1996), S. 28.

93 vgl. Kapitel 3.5.3.1.
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hervorgehoben. Wie bereits dargelegt, sollen in der Prozessperspektive Ziele
formuliert werden, welche die Zielerreichung der Personal- und Finanzperspektive
unterstitzen. Daher wird die Sicherstellung der regelméfdigen und haufigen
Kommunikation mit dem Management des PU als weiteres Ziel fir die Prozess-
perspektive vorgeschlagen. Denn eine haufige Kommunikation kann zugleich als
Voraussetzung fir die frihzeitige Erkennung drohender Schwierigkeiten im PU
betrachtet werden.®® Als Kennzahl zur Bewertung der Haufigkeit der
Kommunikation bietet sich beispielsweise die Anzahl der Gesprache zwischen
Betelligungsmanager und Management des PU an. Die Regelméaldigkeit der
Kommunikation kommt in der Verteilung der Uber den Berichtszeitraum erfassten

Gesprachszeit zum Ausdruck.

Zid 13: , Externe Kommunikation zur Sicherung des Erfolges des Buyout
einsetzen®

In Analogie zur Kapitalmarktkommunikation borsennotierter Unternehmen lassen
sich positive Wirkungen einer intensiven externen Kommunikation auf den Erfolg
des Buyout herleiten. Daher wird das Zid ,Externe Kommunikation zur
Sicherung des Erfolges des Buyout einsetzen” in die Prozessperspektive des BSC
aufgenommen. Die Prozessperspektive erscheint fur die Aufnahme dieses Ziels
geeignet, da die externe Kommunikation die Ziele anderer Perspektiven unter-
stitzt. Das Kommunikationsziel ist mit der Finanzperspektive Uber Ziel 8:
,Leistungsfahige Mitarbeiter fir das PU gewinnen und haten“ und mit der
Personalperspektive tUber Ziel 9: ,,Hohe Zufriedenheit und Motivation der Mit-
arbeiter des PU sicherstellen” Gber eine Ursache-Wirkungs-Beziehung verbunden.
Zugleich kann davon ausgegangen werden, dass auch Ziel 7. ,Vertrawen des
Managements des PU erwerben” unterstiitzt wird, da das Management die B
richterstattung Uber das PU positiv bewerten wird, was das Vertrauen zur PEG
stérken dirfte. Weiterhin kann die externe Kommunikation dazu beitragen,
Ausstiegschancen zu generieren, indem es den Bekanntheitsgrad des PU erhoht
und damit strategische Investoren auf das PU aufmerksam macht. Zur Beurteilung
der Zielerreichung kann in friihen Phasen des Buyout die Anzahl der von der PEG
verfassten Berichte, Fallstudien, Fachartikel, Presseberichte oder Vortrége als

Kennzahl herangezogen werden. Falls die PEG einen Bérsengang des PU plant,

04 vgl. Zemke, 1. (1995), S. 269-270.

%05 Eine Studie von Citron et al. (1999) hat ergeben, dass monatliche Berichte des Managements
sowie Telefongesprache mit dem Management als wichtigste | ndikatoren fiir drohende Schwie-
rigkeiten angesehen werden. Vgl. Citron et al. (1999) S. 163ff.
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sollte die PEG das PU bel der Implementierung einer Abteilung fir Investor

Relations unterstiitzen. >

Somit erscheinen in spéateren Phasen des Buyout der
Implementierungsfortschritt oder die Quaitaét und Aktivitée der Investor

Relations-Abteilung a's Kennzahlen geeignet.

4.4.4 Potenzial perspektive

Die Potenzialperspektive entspricht der Lern und Wachstumsperspektive der
Grundkonzeption der BSC. Innerhalb der Lern- und Wachstumsperspektive
werden Ziele definiert, die das organisatorische Lernen und das Wachstum des
Unternehmens unterstiitzen und damit den langfristigen Erfolg sichern.>®’ Eine
Ubersicht iber die Ziele der Potenzial perspektive zeigt Tabelle 5.

Zid 14: , Das | nfor mationsver sor gungssystem kontinuierlich ver bessern®

KAPLAN/NORTON’® weisen auf die Bedeutung von Investitionen zur Erhaltung
der zukUnftigen Wettbewerbsfahigkeit hin. Sie stellen dabei nicht nur auf
Forschung und Entwicklung, sondern ebenfalls auf den Bereich Persona und die
Infrastruktur ab. Investitionen in immaterielle Vermogensgegensténde sind fir
PEG ebenfals von hoher Bedeutung, da PEG ihre Wertschdpfung durch gut
ausgebildete Beteiligungsmanager erzielen. Die effektive und effiziente Unter-
stutzung des Managements des PU durch den Beteiligungsmanager erfordert die
Bereitstellung relevanter Informationen.®® Dazu gehdren neben internen Daten
aus der Unternehmensrechnung auch unternehmensexterne Informationen. Die
Bedeutung externer Informationen betonen Wright et al. indem sie feststellen,
dass die fehlende Anpassung an veranderte Umweltbindungen ein haufiger Grund
fir das Scheitern von Buyout ist.>*° Die Verfiigbarkeit relevanter Informationen
Uber die Umwelt kann als Voraussetzung fur die Adaption betrachtet werden.
ScHerczyk °*! fordert ebenfalls eine stérkere Beriicksichtigung von Marktrisiken
und die Integration quantitativer Marktinformationen in die regelméaf3ige Berich-
erstattung an die Investoren der PEG. Daher wird das Zid , kontinuierliche
Verbesserung des Informationsversorgungssystems® fur die Buyout-BSC vor-
geschlagen. Ein hoher Zielerreichungsgrad unterstiitzt den Betelligungsmanager

506 \/gl. Spéth, L. (2001), S. 779.

%07 \/gl. Kaplan/Norton (1996), S. 126.

%08 \/gl. Kaplan/Norton (1996), S. 126.

%09 v/gl. Bygrave/Hay/Peeters (2000), S. 240.
*10v/gl. Wright et al. (1993), S. 11.

11 vgl. Schefczyk, M. (2001), S. 151-152.
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nicht nur bel der Identifikation von Chancen und Risiken, sondern ist eine
Voraussetzung fir die Realisierung von Zidl 7: ,Vertrauen des Managements des
PU erwerben“. Denn nur gut informierte Betelligungsmanager werden vom
Management des PU akzeptiert und verdienen sich deren Vertrauen.®'? Eine
Verbesserung des Informationsversorgungssystems erscheint zunéchst durch eine
Erweiterung des Umfangs der bereitgestellten Daten moglich. Daneben empfiehlt
sich moglicherweise die Verbesserung der Datenqualitét. Denn mangelnde
Datenqualitét stellt einen Risikoindikator fur Betriebsrisiken im Bereich des
Investmentcontrolling dar.>!® Eine inhaltliche Erweiterung der Informationsbasis
kann durch die Einfuhrung von Instrumenten zur Identifikation von strategischen
Risken erfolgen. Beispiele fur Instrumente zur Identifikation strategischer
Risiken sind die Szerarioanalyse oder Frihwarnsysteme.®** Als Kennzahl zur
Quantifizierung des Zielerreichungsgrades wird die ,, Information coverage ratio"
vorgeschlagen.®™ Diese Kennzahl setzt die innerhalb der PEG verfiigbaren
Informationen zum Informationsbedarf ins Verhdtnis. Die Qualitdt des
Informationsversorgungssystems kann naherungsweise Uber die Haufigkeit der

Abfragen im Informationsversorgungssystem ermittelt werden. >*°

Zid 15: , Fortbestand des PU sichern®

Das Riskocontrolling ist fester Bestandteil einer wertorientierten Controllingkon-
zeption.*'” Aufgabe des Risikocontrolling ist es, Risiken zu identifizieren, zu
quantifizieren und Optionen zur Risikosteuerung bereitzustellen.®® Um den
Erfolg des Buyout sicherzustellen bzw. ein Scheitern zu vermeiden, wird das Ziel
» Fortbestand des PU sichern” in die Buyout-BSC aufgenommen. Das Manage-
ment des Fortbestandsrisikos ist zudem fir alle Aktiengesellschaften ver-
pflichtend.®'® Ein Instrument zur Ermittlung des Insolvenzrisikos ist das von
BEATGE"® entwickelte, kiinstliche Neuronale Netz BP-14. Im BP-14 werden 14
Jahresabschlusskennzahlen zu einem Bonitétsindex (N-Wert) verdichtet. Die
einzelnen Auspragungen des Bonitdtsindexes représentieren  bestimmte

Insolvenzwalrscheinlichkeiten. Der N-Wert nimmt dabel Werte von —10 bis +10

®12 \v/gl. Bygrave/Hay/Peeters (2000), S. 240.

513 \/gl. Kempf/Carsten (2001), S. 47.

*14 vgl. Wolf/ Runzheimer (2001), S. 37.

>15 v/gl. Kaplan/Norton (1996), S. 136.

%16 \/gl. Meyer/Kohle (2000), S. 14.

%17 vgl. Schierenbeck, H. (2001), S. 116.

°18 \/gl. Wolf, K./Runzheimer, B. (2001), S. 82ff.

19 v/gl. Kapitel 3.2,

320 \/gl. dazu und zu den folgenden Ausfiihrugen: Baetge/Jerschensky (1999), S. 173ff.
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an, wobel die Insolvenzwahrscheinlichkeit umso geringer ist, je hoher der N-Wert
ist. Um das Ziel, den Fortbestand des PU sicherzustellen, bewertbar zu machen,
erscheint der N-Wert als Kennzahl der Insolvenzwahrscheinlichkeit des PU als
geeignet. Als Vorgabewert kann ein NWert festgelegt werden, der dem in der
Bewertungs- und Planungsphase unterstellten und in der Renditeerwartung der
PEG zum Ausdruck gebrachten Risiko des Scheiterns entspricht.

Zidl 16: ,Netzwerk der PEG pflegen und erweitern”

Die Bereitstellung von Kontakten zu Beratern, Kreditinstituten, Verbanden oder
Universitdten ist bereits als wesentlicher Teil des aktiven Betreuungsansatzes
vorgestellt worden. ®?! Diese Mehrwertleistung ist geeignet, den Erfolg des Buyout
zu unterstutzen, indem beispielsweise Kontakte zu kinftigen Schllssel mitarbei-
tern oder neuen Kunden hergestellt werden. Die Pflege und Erweiterung des
Netzwerkes wird als wichtiger Erfolgsfaktor der PEG begriffen und daher as
weiteres Ziel in die Buyout-BSC aufgenommen. Zur Erreichung dieser Ziel-
setzung sind Aktivitdten des Betelligungsmanagers wie die Tellnahme an
Branchen oder Fachkongressen, auf Grinderforen, Industriemessen oder
Businessplan Wettbewerben denkbar. Solche Mal3nahmen sind quantitativ Gber
die Anzahl der durchgefuhrten Aktivitdten oder die Anzahl der Datensdtze der
K ontaktdatenbank messbar.>?? Die Qualitéat der Kontaktdatenbank kann anhand
der erfolgreich vermittelten Kontakte beurteilt werden. V orgabewerte konnen tber

Benchmarking mit anderen PEG ermittelt werden.

Ziel 17, Lernen aus dem Buyout*

In der Potenzialperspektive werden die Grundlagen fur die erfolgreiche Re-
adisierung der Ziele der tbrigen Perspektiven gelegt.’®® Als wichtigen Einfluss:
faktor fir zukiinftige Erfolge haben KAPLAN/NORTON?* die Ausbildung der
Mitarbeiter erkannt. BEATGE®?
lichen Erfolgsfaktor bei Akquisitionen. Schliefdlich wird auch der Erfolg von

Buyout wesentlich durch die Erfahrung und Qualifikation des Beteiligungs-

identifiziert Akquisitionserfahrung as wesent-

maragers beeinflusst.>?® Daher wird das Ziel ,Lernen as dem Buyout* in die

BSC aufgenommen. Durch die Aufnahme dieses Ziels wird das organisatorische

%21 vgl. Kapitel 2.1.2.

%22 \/iele PEG erfassen die Kontakte in Datenbanken. Vgl. Ruppen, D.A. (2002), S. 172.
523 vgl. Kaplan/Norton (1996), S. 126.

%24 \/gl. Kaplan/Norton (1996), S. 127.

25 \/gl. Baetge, J. (1997), S. 451.

326 \/gl. Kapitel 2.5.
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Lernen in der PEG verankert. Da die wéhrend eines Buyout gewonnenen Er-
fahrungen und Erkenntnisse fir zukinftige Buyout von Nutzen sein konnen,
sollten diese Informationen durch den Beteiligungsmanager dokumentiert und in
einer Datenbank gespeichert werden.®?” Somit konnen andere Beteiligungs
manager, insbesondere jingere Beteiligungsmanager oder Mitarbeiter an anderen
Standorten, von den Erfahrungen aus dem Buyout profitieren. Aufgrund der
schwierigen Quantifizierbarkeit des Zielerreichungsgrades wird nicht der Erfolg,
sondern der Zeitaufwand, den der Beteiligungsmanager fir die Dokumentation
des Buyout aufwendet, zur Bewertung herangezogen. Eine andere Mdglichkeit
besteht darin, das Ziel gar nicht zu quantifizieren, sondern alle Beteiligungsmare-
ger dazu zu bringen, quartalsweise oder halbjahrlich einen mehrseitigen Bericht
Uber ihre Tétigkeiten und Erfahrungen in Zusammenhang mit dem Buyout zu
verfassen. Alle Betelligungsmanager kdnnen sich dann ein- oder zweimal jahrlich
treffen und Uber ihre Erfahrungen diskutieren.®?® Diese MaRnahme erscheint
sinnvoll, da Beteiligungsmanager ihr Wissen durch Projekterfahrung und Erfah
rungsaustausch generieren.®?® Als Kennzahl lasst sich in die Anzahl der Treffen

oder der zeitliche Umfang solcher Treffen heranziehen.

527 v gl. Bygrave/Hay/Peeters (2000), S. 241.
28 \/gl. sinngemaR: Kaplan/Norton (1996), S. 145ff.
529 /gl. Bassen et al. (2003), S. 15.
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5 Zusammenfassung der Ergebnisse und Ausblick

Ausgangspunkt dieser Arbeit war die bisher fehlende theoretische Betrachtung
des Buyout-Controlling. Die vorliegende Arbeit hat dieses Thema erstmals

umfassend bearbeitet. Dabel sind folgende Erkenntnisse festzuhalten:

Die Notwendigkeit eines Buyout-Controlling léasst sich sowohl aus ©kono-
mischer Sicht, as auch mit der Erflllung gesetzlicher Verpflichtungen
(KonTraG) begrinden

Das Buyout-Controlling kann as Konzeption zur Unterstitzung des
Beteiligungsmanagers bei der Steuerung des Buyout verstanden werden. Die
oberste Zielsetzung der Buyout-Transaktion ist die Steigerung des Unterneh-
menswertes des PU.

Neben den buyout-spezifischen Erfolgsfaktoren sind bel der Ausgestaltung
des Buyout-Controlling die internen und externen Kontextfaktoren zu bertick-
sichtigen. Als wichtige Anforderungen lassen sich die Wert- und Ausstiegs-
orientierung ableiten. AufRerdem muss das Controlling an die geringe Unter-
nehmensgrofle der PEG angepasst sein, steuerungsrelevante Informationen fir
den Betelligungsmanager Ubermitteln und kompatibel zum dezentralen
Controlling des PU sein. Aufgrund der Erhéhung des finanziellen Risikos im
PU empfiehlt sich die Uberwachung der Liquiditét sowie der Einhaltung von
Covenants.

Die BSC stellt aus Sicht der PEG ein geeignetes Instrument zur Steuerung des
Buyout dar. Um die besonderen Umstande, unter denen Buyout ablaufen, be-
ricksichtigen zu konnen, werden die Perspektiven der klassischen BSC nur
teilweise Ubernommen. Zur umfassenden Steuerung erscheinen die Finanz-,
Personal-, Prozess- und Potenziaperspektive geeignet. Aufgrund der Aus-
richtung aller Steuerungsaktivitéten auf eine Steigerung des Unternehmers-
wertes wird die BSC mit dem Shareholder Value-Ansatz verknipft. Als Kenn
zahl zur Messung des Zielerreichungsgrades wird der Unternehmenswert des
PU vorgeschlagen. Die dbrigen Ziede sind Uber Ursache-Wirkungs-
Beziehungen mit dem Oberziel der Wertsteigerung verbunden und ermdgli-

chen somit eine wertorientierte Steuerung des PU.

Die in dieser Arbeit dargestellten Erkenntnisse und die formulierten Gestaltungs-

empfehlungen des Buyout-Controlling sollten nun in der Praxis auf ihre Tauglich-
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keit Uberprift und der wissenschatftlichen Diskussion ausgesetzt werden. Fur die

weitere Forschung ergeben sich zwei mdgliche Ansatzpunkte:

Der Mangel an Publikationen, die sich mit der Steuerung von Buyout aus
Sicht der PEG beschéftigen, lasst eine breit angelegte empirische Unter-
suchung zur Dokumentation des Status Quo des Buyout-Controlling in der
Praxis sinnvoll erscheinen. In diessem Zusammenhang wére interessant zu
erfahren, welche Steuerungsinstrumente vorrangig genutzt werden und welche
Beachtung dabel nicht-finanzielle Kennzahlen (Werttreiber) finden.

Ein weiterer Ansatzpunkt ist das von ScHEFCzYK °*° beméngelte Fehlen eines
geeigneten Riskomaldes fur die Betelligungen der PEG. Ein verdichteter
Risikoindikator fur PU erscheint fir das Buyout-Controlling aus
verschiedenen Grinden zweckmdllig. Wéhrend der Bewertungs- und
Strukturierungsphase konnte das Buyout-Controlling den Risikoindikator zur
Beurteilung des Risikos des Buyout heranziehen und Uber den Risikoindikator
eine geeignete Zielrendite ableiten. Wahrend der Beteiligungsphase lief3e sich
die begrenzte Betreuungskapazitét der PEG entsprechend der inhdrenten
Risiken der einzelnen PU zuteilen. Uber die Verdnderung der Indikatorwerte
liefRen sich aulRerdem RickschlUsse auf die Wertsteigerung des PU und damit
auf die Leistung des Beteiligungsmanagers ziehen. Schliefdlich ist davon aus-
zugehen, dass Investoren die Erweiterung der Berichterstattung um Risiko-
mal3e positiv aufnehmen, wodurch sich mdglicherweise ein Wettbewerbs-
vorteil fir die PEG bei der Einwerbung weiteren Kapitals ergeben konnte. Der
in dieser Arbeit vorgeschlagene Bonitétsindex (N-Wert) nach BAETGE™:
konnte als Basis fr einen, an die besonderen Erfolgsfaktoren und Risiken von

Buyout- Transaktionen, angepassten Risikoindikator fur PU dienen.

330 y/gl. Schefczyk, M. (2000), S. 169.
31 ygl. Kapitel 4.4,



Anhang

Tabelle 1: Kontextfaktoren und Anforderungen an das Buyout-Controlling>*?

Kontextfaktoren von Buyout-Transaktionen

Anforderungen an das Buyout-Controlling

Externe K ontextfaktoren:

KonTraG

Einflhrung eines Risikomanagementsystems
I dentifikation buyout-spezifischer Risiken

Hoher Einfluss externer Kontextfaktoren auf
die Ausgestaltung des Buyout

Permanente Uberwachung aktueller (v.a.)
gesetzlicher Entwicklungen, z.B. durch Umwelt-
analyse.

starker Wettbewerbsdruck im PE Geschéft

Wertorientierte Ausrichtung des Controlling zur
Sicherstellung des Erfolges des Fonds sowie des
Fortbestandes der PEG.

Begrenzte Laufzeit des Fonds
(Zwang zur Ausstiegsorientierung)

Einfihrung eines Frihwarnsystems zur
Antizipation von Ausstiegsmdglichkeiten
Bereitstellung von Informationen Uber das
Bewertungsniveau vergleichbarer Unterneh-
men

Steigende Anforderungen der Fonds-
Investoren hinsichtlich der Transparenz

Bereitstellung aller Informationen, die zur
Berichterstattung nach EVCA-Norm
erforderlich sind.

Evtl. Bereitstellung darliber hinaus gehender
Informationen als Servicel eistungen bzw.
Differenzierungsmerkmal der PEG.

Interne Kontextfaktoren:

Unternehmensgroéfie, Organisation der PEG

Bertcksichtigung bei der organisatorischen
Ausgestaltung (vgl. Kapitel 3.6.2)

Aktiver Betreuungsansatz der PEG

Friihzeitige und rechtzeitige Ubermittiung
steuerungsrel evanter, zukunftsorientierter
Informationen, zusétzlich zu den Informationen
aus der Finanzbuchhaltung

Hohes finanzielles Risiko,
Beleihung des Cashflow

permanente Darstellung der Liquiditat

Handlungsrestriktionen (Covenants)
durch PEG und/oder Banken

Uberwachung der Covenants auf Einhaltung

Abhéangigkeit des Buyout-Controlling von
Daten aus dem dezentralen Controlling des PU

Abstimmung des Informationsbedarfes mit
den Fahigkeiten des Controlling des PU
Kompatibilitét bzw. Integrationsfahigkeit des
Buyout-Controlling zu Controlling des PU

Beteiligung an ausléndischen Unternehmen

Uberwachung von:
Wahrungsrisiken,
|anderspezifischen Besonderheiten
Auswirkungen unterschiedlicher Rechnungs-
legungsnormen
usw.

%32 schemain Anlehnung an: Achleitner/Bassen (2002), S. 1194.
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Tabelle 2: Ziele, Kennzahlen und Vorgabewerte der Finanzperspektive

Finanzper spektive

Strategisches Ziel Kennzahl Vorgabewert

Den Unternehmenswert des PU Unternehmenswert Entsprechend der Buyout-

steigern (nach DCF) Planung bzw. abzuleiten aus
der Renditeerwartung der
PEG

Betriebliche Gewinnmarge des NOPBT/Umsatz Mindestens kritische Marge

PU steigern

Wachstum des PU vorantreiben

Marktanteil des PU

Umsatz aus neuen Kunden-
bzw. Marktsegmenten
/Gesamtumsatz

Umesatz aus Produkten, die
junger sind als 3 Jahre
/Gesamtumsatz

Umsatz aus Cross-
Selling/Gesamtumsatz

Entsprechend der Buyout-
Planung

Fahigkeit zur Leistung des

Schuldendienstes Uiberwachen

Liquiditétsstatusinkl.
Cashflow-Prognosen,
dyn. Verschuldungsgrad
Gearing

Zinsdeckung

Entsprechend der Buyout-
Planung

Einhaltung von Covenants
sicherstellen

Je nach Covenant

Entsprechend der Verein-
barung mit dem Kreditinstitut

Tabelle 3: Ziele, Kennzahlen und Vorgabewerte der Personal perspektive

Per sonalper spektive

Strategisches Ziel

K ennzahl

Vor gabewert

Eignung des Managements
des PU sicherstellen

Fihrungsqualitét

Glaubhaftigkeit des Managements
Risikobewusstsein
Teamorientierung usw.

Vergleich mit Erfah-
rungen aus anderen
Buyout der PEG

Vertrauen des Managements
des PU erwerben

Haufigkeit der Kontaktaufnahme
Umfang/Detaillierungsgrad
freiwillig Ubermittelter
Informationen

Anteil der personlichen Gesprache
am gesamten Gespréachsvolumen

Vergleich mit Erfah-
rungen aus anderen
Buyout der PEG

L eistungsfahige Mitarbeiter
fur das PU gewinnen und
halten

Beurteilung der L eistungsahigkeit der

Mitarbeiter:

Innovationsfahigkeit
Mitarbeiterproduktiv itét,
Prozessqualitét,
Defektrate
Service-Antwort zeit

Mitarbeiterbindung:

Flukutationsrate

Gewinnung neuer Mitarbeiter:

Anzahl geeigneter Personen in der
Kontaktdatenbank der PEG
Anzahl vermittelter Mitarbeiter
/Gesamtzahl offener Positionen

Ermittlung tber Bench-
marking bzw. Ver-
gleich mit Werten vor
der Durchfuhrung des
Buyout

Hohe Zufriedenheit und
Motivation der Mitarbeiter
des PU sicherstellen

Fluktuationsrate, Krankenquote,
Akzeptanz leistungsabhangiger
Gehaltsbestandteile
Mitarbeiterzufriedenheit

Ermittlung tber Bench-
marking bzw. Ver-
gleich mit Werten vor
der Durchfihrung des
Buyout
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Tabelle 4: Ziele, Kennzahlen und Vorgabewerte der Prozessperspektive

Pr ozessper spektive

Strategisches Ziel

K ennzahl

Vorgabewert

Ausstiegschancen
identifizieren und
generieren

Friihe Phase des Buyoult:
Identifikation potenzieller Kaufer
Aufbau von Kontakten

Entwicklung von Ausstiegsszenarien

Spéte Phase des Buyout:

Zahl der Kontakte des Beteiligungsme-

nagers zu potenziellen Kaufern

Vergleich der |st-Haltedauer des PU

mit der geplanten Haltedauer

Benchmarking mit
anderen Buyout
und/oder anderen PEG

Aktive Betreuung des PU
sicherstellen

Quantitat der Beratung:
Anzahl der geleisteten
Beraterstunden

Fruhzeitiges Eingreifen:

Dauer der Tage bis zur ersten Reaktion

des Beteiligungsmanagers
Qualitét der Beratung:

Unternehmenswert

Zufriedenheit des Managements

Benchmarking mit
anderen Buyout
und/oder anderen PEG

Regelmafige und haufige
Kommunikation mit dem
Management des PU
sicherstellen

Umfang der Kommunikation:
Anzahl der Gespréche
Gesprachsvolumen

RegelmaRigkeit:

- Verteilung des Gespréachsvolumens

Uber die Zeit

Benchmarking mit
anderen Buyout
und/oder anderen PEG

Externe Kommunikation
zur Sicherung des
Erfolges des Buyout
einsetzen

Anzahl der Berichte, Fallstudien,

Fachartikel oder Presseberichte, die

aufgrund der Pressearbeit der PEG
zustande entstanden sind.

Fortschritt bei der Implementierungs-

fortschritt einer Investor Relations-
Abteilung

Qualitat und Aktivitat der Investor
Relations-Abteilung

Benchmarking mit
anderen Buyout
und/oder anderen PEG

Tabelle 5: Ziele, Kennzahlen und Vorgabewerte der Potenzial perspektive

Potenzialper spektive

Strategisches Ziel

Kennzahl

Vorgabewert

Das Informationsversor-

gungssystem kontinuierlich

verbessern

verfligbare Informationen
/Informationsbedarf
(=Information coverage ratio)
Abfragen im Informationsver-
sorgungssystem

Benchmarking mit anderen
Buyout und/oder anderen
PEG

Fortbestand des PU sichern

Bonitatsindex (N-Wert) nach der
BP-14-Methode

Entsprechend der geplanten
Rendite

Netzwerk der PEG pflegen

Anzahl der durchgefihrten

Benchmarking mit anderen

und erweitern Aktivitéaten Buyout und/oder anderen
Anzahl der Datensétze der PEG
K ontaktdatenbank

L ernen aus dem Buyout Zeitaufwand fur Dokumenta- | Benchmarking mit anderen
tion Buyout und/oder anderen

Haufigkeit bzw. Zeitaufwand
fur Erfahrungsaustausch

PEG
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Phasenschema des Ablaufs einer
Buyout-Transaktion

=Verhandlung des

Kaufpreises

Anbahnung Eewertung sStrukturierung Eeteiligung Lusstieg
*Erstloontalt *Bewertung *Festlequng der FEG: WVerkauf oder
zwischen des Geschaftsplans || Finanzierungs- “Bieratung des PU Abzchretbung des
Ianagement Festlagung von strakdur g ’ PU
und PEG Strategie und * Optitnierung der *Conirolling
*Beurteilung der Exitplanung Transaltions- *Entwicklung der
Machbarkeit « Anstansch von struktur, zB. geplanten Faxit-
des Buyout ) . hinsichtlich méglichkeiten
Vertraulichleeits-/ dencrlicher Zicle
Exkusivitats-/
Ahsichts- *Ausarbeitung der
. ) g :
erklaringen Vertrage Management PU
*Durchfittrung der || *Wertragsabschluss .Umsmg tes
" Gezchaftzplans
Cue Diligence
~Rickfithrung des
“Unternehimens- .
bewertung Fremdizapitals

Abbildung 2: Phasenschema des Ablaufs einer Buyout-Transaktion>?
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Unternehmenscontrolling (PU)

Abbildung 3: Ebenenmodell des Buyout-Controlling®**

%33 1n Anlehnung an Wright/Robbie (1999), S. 12.

%34 1n Anlehnung an Achleitner/Bassen (2002), S. 1193.
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Finanzperspektive
Welche finanziellen Diele
mifissen enveicht werdern, wm
eine hohe Wertsteigering
des PU zu erzielen?
Vision
P I i . Wi woller die angesehenste
ersonalperspektive . .
bl FEG werden Prozessperspektive
Welche Ziele misgen in Bezug and
anf die Mitarheiter des PIT h Welche Prozesse tragen
erreickt werden, wn den Strategie der PEG zura Erfolg dss Buyout
Buyout erfolgreich zu machen? Wir erziclen hohe bet?
Wertsteigerung durch
hochowertige aktte Betrenuns
des P
Puotenzialperspektive
Was milssen wit tun, um
langftistiz unsete Vision zu
werwirklichen?
Abbildung 6: Schematische Darstellung der Buyout-BSC>*’
Finanzperspektive Ziel 1: Den Unternelurenswert des
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Abbildung 7: Ursache-Wirkungs-Beziehungen der Ziele aus der Buyout-BSC>*®

37 1n Anlehnung an K aplan/Norton (1996), S. 9.

%38 In Anlehnung an Kaplan/Norton (

1996), S. 31.
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