PRIVATE EQUITY

Arbeitskreis ,Finanzierung” der Schmalenbach-Gesellschaft fir Betriebswirtschaft e.V."

Eine empirische Untersuchung zur
VerauBBerung von Konzernteilen an
Private-Equity-Investoren

Zusammenfassung

Der vorliegende Beitrag analysiert die Ausgestaltung der Desinvestition einer Konzern-
einheit im Rahmen eines Buy Out an institutionelle Private-Equity-Investoren. Der Arbeits-
kreis ,Finanzierung” der Schmalenbach-Gesellschaft hat dafiir eine explorative empirische
Untersuchung von 33 Konzern-Buy-Outs in Deutschland in den Jahren 1999 bis 2003 unter-
nommen. Dabei erklarten sich insgesamt 57 Transaktionsbeteiligte (86,4% Ricklaufquote)
zu einem personlichen Interview bereit. Den ersten Schwerpunkt dieser Befragung bildet
die Vorbereitung des Buy-Out-Objekts auf den Desinvestitionsprozess sowie die Gestal-
tung der VerauBerung durch die Konzernmutter. Als zweites Untersuchungsfeld schlieBen
sich die Transaktionsanbahnung sowie die Gestaltung des Buy Out einschlielich nachfol-
gender Umstruktrierungsmaf3nahmen durch den Private-Equity-Investor an. Der Arbeits-
kreis,Finanzierung” kommt zum einen zu dem Ergebnis, dass auf Seiten der verduf3ernden
Konzerne wie der kaufenden Private-Equity-Investoren neben prozessualen Umsetzungs-
defiziten eine unterschiedliche Interpretation des Konzepts der Wertorientierung festzu-
stellen ist. Zum anderen kann der Arbeitskreis ,Finanzierung” kritische Erfolgsfaktoren fir
deren Umstrukturierungsprozess durch die Finanzinvestoren identifizieren: strategische
Ausrichtung des Buy-Out-Unternehmens, Performancemessung, Zusammensetzung des
Managementteams und dessen Anreizsteuerung sowie Corporate-Governance-Struktur.

JEL-Cassification: G24, G32, G34.

Keywords: Buy Out; Desinvestitionen von Konzerneinheiten; Private Equity.
Buy Out; Divestments of Subsidiary Companies; Private Equity.
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1 Motivation und Zielsetzung

Private-Equity-Investoren haben sich als feste Grofle bei der Ubernahme von Tochter-
unternehmen deutscher Konzerne etabliert und nehmen eine bedeutende Rolle bei der
Restrukturierung der ,Deutschland AG“ ein.! Dieses stirkere Zum-Zuge-Kommen
der Finanzinvestoren? resultiert sowohl aus dem nahezu vollstindigen Verschluss des
Desinvestitionskanals ,,Bérse® in den letzten Jahren als auch dem Investitionsdruck der
einen Kapitaliiberhang verzeichnenden Anlageklasse ,,Private Equity®.?> Dariiber hinaus
wird hiufig zum einen die zunechmende Professionalisierung der Private-Equity-Investoren
konstatiert. Dies gilt sowohl bei der Akquisition, der weiteren Umstrukturierung und
Betreuung des Investitionsobjekts als auch der abschliefenden Weiterverduflerung. Zum
anderen verweisen die Investoren selbst auf ihre Wertschépfungsvorhaben? — gegeniiber
einer reinen Arbitrage- und Zerschlagungsabsicht fritherer Investments® —, deren ursachen-
bezogene Untersuchung in Deutschland noch in den Anfingen begriffen ist.

Dies zum Anlass nehmend, setzt der Arbeitskreis ,,Finanzierung® seine Untersuchungen
zum deutschen Buy-Out-Markt und zur Desinvestition von Konzerneinheiten fort.® Die
vorliegende Arbeit verfolgt das Ziel, im Rahmen einer empirischen Untersuchung die
Vorgehensweise und Erfolgsfaktoren bei Private-Equity-Investitionen in Buy Outs von
Konzerneinheiten aus Sicht des desinvestierenden Konzerns und des erwerbenden Private-
Equity-Investors zu analysieren. Der Beitrag legt zunichst im zweiten Kapitel definitorische
Grundlagen. Die bisher fiir Deutschland zu dem Untersuchungsgebiet vorliegenden Publi-
kationen aufgreifend, leitet Kapitel drei in den Aufbau der eigenen Studie (Kapitel vier)
tiber. Im fiinften Kapitel erfolgen Darstellung und Analyse der Untersuchungsergebnisse.
In der Schlussbetrachtung werden auf dieser Basis die Erfolgsfaktoren von Buy-Out-Inves-
titionen zusammengestellt und Implikationen fiir desinvestierende Konzerne abgeleitet.

2 Private-Equity-Investitionen in Buy Outs von Konzerneinheiten als
Untersuchungsgegenstand

Private Equity soll im Folgenden die Finanzierung eines Unternechmens mit nicht-borsen-
notiertem Beteiligungskapital auf Zeit sowie die dariiber hinausgehende, bedarfsgerechte
Bereitstellung weiterer Leistungen durch den Kapitalgeber bzw. seine Agenten in jeder
Phase des Unternehmenslebenszyklus bezeichnen.” Diese Definition umfasst auch Venture

1 Vgl. Maier (2004), S. 11; 0.V, (2004a), S. 8 ; 0.V (2004b), S. 1. In 2004 resultierten weltweit 15% des M&A-
Volumens von 295 Mrd. $ aus Private-Equity-Investments. In Deutschland sind sogar 37% aller Aktivititen auf
Finanzinvestoren zuriickzufithren. Vgl. Becker (2005a), S. 11.

2 Die Begriffe Finanzinvestor und Private-Equity-Investor werden nachfolgend synonym verwendet. Dabei ist

zu beachten, dass aus insbesondere steuerrechtlichen Griinden hiufig eine ausgelagerte Beratungsgesellschaft

die Private-Equity-Investitionen vornimmt. Diese Intermediire werden hier vereinfachend auch als Investoren

bezeichnet. Vgl. bspw. Watrin/Gocksch (2002), S. 342.

Vgl. Becker (2005b), S. 6; 0.V, (2005), S. 19.

Vgl. Engel/Hofacker (2001), S. 206; Becker (2004), S. 13; Weitnauer (2003), S. 110.

Vgl. Anders (1992), S. 79.

Vgl. Arbeitskreis ,,Finanzierung® (1990); Arbeitskreis ,Finanzierung“ (2003).

Vgl. dhnlich Bader (1996), S. 10; Feinendegen/Hommel/Wright (2001), S. 569.
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Capital, d.h. die Finanzierung mit nicht-bérsennotiertem Beteiligungskapital im Early und
Expansion Stage des Unternchmenslebenszyklus.® Als wesentliche Anldsse eines Private-
Equity-Investments gelten die Dotierungen von Buy Outs.” Der Buy Out steh fiir die
minder- oder mehrheitliche Ubernahme von Eigenkapitalanteilen an einem Unternechmen
oder einem Unternechmensteil bzw. von Vermégensteilen, zumeist durch eine zu diesem
Zweck gegriindete Erwerbergesellschaft (NewCo) im Rahmen einer strukeurierten Finan-
zierung und ohne offentliche Platzierung von Eigenkapitaltiteln.!?

Im Mittelpunke der vorliegenden Arbeit steht der Kauf von Konzernteilen durch institu-
tionelle Finanzinvestoren, der sogenannte Konzern-Institutional-Buy-Out (Konzern-IBO).
Aus Sicht des Private-Equity-Investors konnen idealtypisch Entscheidungs-, Durchfiib-
rungs-, Umstrukturierungs- sowie Betreuungs- und Desinvestitionsphase'!, aus Sicht der
Konzernmutter ebenfalls eine Beteiligungs- sowie eine Desinvestitionsphase unterschieden
werden.? Die nachfolgenden Ausfiibrungen orientieren sich an diesem Phasenschema.

3 Stand der empirischen Forschung und Leitfragen der Untersuchung

Forschungsschwerpunkte bisheriger Studien bilden die Desinvestitionstitigkeit von
Konzernen, der (insbesondere Management) Buy Out von Unternechmen sowie — jedoch in
bedeutend geringerem Umfang — die Investitionstitigkeit von Private-Equity-Investoren.!?
Fiir Deutschland weisen die in den frithen 1990er Jahren entstandenen Untersuchungen
von Luippold, Forst, Griiper und Vest einen Bezug zu Buy Outs von Konzerneinheiten auf.'
Letztgenannte Arbeit ist besonders hervorzuheben, da sie die bisher umfangreichste Analyse
des gewihlten Untersuchungsgegenstands in Deutschland darstellt. Eine neuere, fallstudien-
orientierte Untersuchung legen Gessner/Frien/Dentz vor.'> Insgesamt ist festzuhalten, dass die
in diesen Beitrigen betrachtete Transaktionsform des Konzern-IBO bisher nur partiell im
Fokus empirischer Untersuchungen stand. Dies trifft insbesondere mit Blick auf die Vorge-

8  Vgl. bspw. Rudolph (1984), S. 499 f. Zur Abgrenzung Venture Capital und Private Equity vgl. bspw. EVCA
(2005); BVK (2004), S. 11, 15.

9 Zur wachsenden Bedeutung von Buy Outs in Deutschland und Europa vgl. bspw. Schaaf (2005), S. 3. Weitere
Anlisse stellen Expansion-Capital-, Bridge-, Turnaround- und Take-Private-Finanzierungen dar. Vgl. Betsch/
Groh/Lohmann (2000), S. 325; Schefczyk (2000), S. 23; Leopold/Frommann/Kithr (2003), S. 21-28.

10 Vgl. in dhnlicher Abgrenzung Vest (1995), S. 13; Betsch/Groh/Lohmann (2000), S. 325, sowie zur Entstehung des
Begriffs Schmid (1994), S. 12, 14.

11 Vgl. bspw. Moschner (1988), S. 1219-1223, sowie zum Investmentprozess eines dhnlich agierenden Venture-
Capital-Gebers Schefezyk (2000), S. 21-31.

12 Vgl. Dieckhaus (1993), S. 147-151, sowie spezifisch zum Desinvestitionsprozess Briiggerhoff (1992).

13 Einen Uberblick zu Studien zur Wertschopfung im Rahmen von Buy Outs liefern Berg/Gottschalg (2005), S.
23-29. Eine Analyse zur Wertschopfung von Private-Equity-Investoren in der chemischen Industrie legt Busler
(2001), S. 140-151, vor. Zur Analyse des Wertsteigerungspotenzials von Desinvestitionen fiir den Verkiufer vgl.
Graml (1996), S. 45-112, und Thissen (2000), S. 118-293.

14 Vgl. Luippold (1991); Forst (1992), S. 20-126; Griper (1993); Vest (1995). Erginzend ist fiir die Schweiz die
Arbeit von Hachenburg/Koch (1997) zu nennen.

15 Vgl. Gessner/Frien/Dentz (2002).
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hensweise von Private-Equity-Investoren in Deutschland zu.'® Zur Schliefung dieser Liicke
mochte der Arbeitskreis ,,Finanzierung im Folgenden cinen Beitrag leisten.

Aus den bisherigen Studienergebnissen und eigenen Transaktionserfahrungen hat
der Arbeitskreis ,,Finanzierung® Leitfragen fiir die eigene Untersuchung entwickelt
und bezogen auf den Desinvestitionsprozess der ehemaligen Konzernmurter wie folgt
formuliert:
m  Handelt es sich bei den desinvestierten Unternehmensteilen um Randaktivititen, deren
Wertsteigerungspotenziale wihrend der Konzernzugehérigkeit nicht ausreichend analy-
siert und geférdert wurden?
m  Fihrt der Konzern MafSnahmen zur Herstellung einer materiellen Veriuflerungsfihig-
keit des Desinvestitionsobjekts durch?
m Weist der VerdufSerungsprozess der desinvestierenden Konzerne eine klare Wertori-
entierung auf, und werden besondere Vorkehrungen aufgrund der Beteiligung von
Finanzinvestoren getroffen?
m Werden zur Milderung von Konflikten zwischen den Interessen der Konzernleitung
und dem Management des Buy-Out-Objekes spezielle Mafinahmen ergriffen?
®  In welchem Umfang nutzt der abgebende Konzern im VerdufSerungsprozess externe
Dienstleister?

Hinsichdich des Investmentprozesses der erwerbenden Finanzinvestoren wurden folgende
Leitfragen vertieft:
®  Inwieweit ist der Investmentprozess der Private-Equity-Investoren standardisiert?
® In welchem Umfang nutzt der Finanzinvestor im Erwerbsprozess externe
Dienstleister?
®  Scellt die finanzielle, steuetliche und gesellschaftsrechtliche Gestaltung der Buy-Out-
Transaktion den wesentlichen Werttreiber der Private-Equity-Investition dar?
® Inwieweit nehmen die Finanzinvestoren Umstrukturierungen der Performance-
messung, des Managements und dessen Anreizsteuerung sowie der Corporate-
Governance-Struktur vor und wie weit wirken sich diese auf die Performance der
Private-Equity-Investition aus?
® Inwieweit nehmen die Finanzinvestoren Umstrukturierungen entlang der Wert-
schopfungskette des Buy-Out-Objekes — auch durch weitere Akquisitionen bzw. Fusi-
onen — vor und inwiefern sind diese fiir den , Erfolg® der Private-Equity-Investition
verantwortlich?

4 Datenmaterial und Stichprobe
In die eigene Untersuchung wurden Buy Outs einbezogen, bei denen institutionelle
Private-Equity-Investoren von einem deutschen Konzernunternehmen eine deutsche

Konzerneinheit (7Transaktionsform und -raum) zwischen 1999 und 2003 (Zransaktions-
zeitpunkt) erworben haben und deren Transaktionsvolumen iiber 100 Mio. € lag. Auf Basis

16 Vgl. dazu den geringen Anteil von auf den deutschsprachigen Raum bezogenen Studien bei Schefezyk (2000), S.
119-124, und Berg/Gottschalg (2005), S. 23-29.

zfbf 58 Méarz 2006 235-264



PRIVATE EQUITY

dieser Auswahlkriterien konnten durch Auswertung von Datenbanken 33 Transaktionen
identifiziert werden.!” Dabei ist zu beriicksichtigen, dass die betrachteten Transaktionen
iber nicht organisierte Kapitalmirkte abgewickelt wurden und keiner grundsitzlichen
Meldepflicht bzw. entsprechenden Transparenzvorschriften unterlagen.

Je Transaktion wurde ein Vertreter der ehemaligen Konzernmutter'® und des (Lead-)
Private-Equity-Investors im Rahmen eines strukturierten Interviews befragt. Der grup-
penspezifische Interviewleitfaden orientierte sich entlang des in Kap. 2 genannten Trans-
aktionsprozesses. Es wurden sowohl faktenbezogene Fragen zur Transaktionsgestaltung
gestellt als auch subjektive Einschitzungen — insbesondere zu méoglichen Erfolgsfaktoren
und dem Gesamterfolg der Transaktion — eingeholt.!? Die Interviewpartner wurden von
Juni 2004 bis Juli 2005 kontaktiert. Dabei erklirten sich insgesamt 57 Transaktionsbe-
teiligte (86,4% Riicklaufquote?’) zu einem personlichen Interview bereit. Die Verteilung
auf die einzelnen Beteiligtengruppen ergibt sich wie folgt: 32 Vertreter der chemaligen
Konzernmuctter (97,0%) und 25 Vertreter des Private-Equity-Investors (75,8%).

Abbildung 1: Untersuchungssample

N Transaktions- | VerdauBernde VeraulBerte Erwerbender
zeitpunkt Konzernmutter Teileinheit(en) Finanzinvestor
1 2003 Bayer et al. PolymerLatex >oros Private Equity
Partners
2 2003 Bertelsmann BertelsmannSpringer Cinven et al.
3 2003 DaimlerChrysler MTU Aero Engines Kohlberg Kravis Roberts
4 2003 Deutsche Bahn Brenntag Bain Capital
5 2003 Deutsche Telekom Kabel Deutschland Apax Partners et al.
6 2003 E.ON Viterra Energy Services | CVC Capital Partners
7 2003 Rheinmetall STN Atlas Marine EquiVest
8 2002 Babcock Borsig et al. I:cc;]v;/zill\;j;:f\;verke—Deut— One Equity Partners
9 2002 Bayer Haarmann & Reimer EQT Partners
10 2002 Degussa Viatris Advent International
11 2002 Siemens Demag Holding Kohlberg Kravis Roberts
12 2001 Babcock Borsig A. Friedrich Flender Citigroup Venture Capital

17 Die Daten wurden auf Basis der Datenbank von Deutsche unquote der Initiative Europe Lid. ethoben und
anhand der EU-Merger-Meldungen sowie der Datenbanken von Thomson Venture Economics und der Zeitschrift
FINANCE verifiziert. Erst bei Durchfithrung der Interviews wurde bei einer Transaktion eine Unterschreitung
der Volumensgrenze festgestellt. Die Transaktion wurde dennoch in die weitere Analyse einbezogen.

18 Bei den Konzernvertretern handelte es sich um leitende Mitarbeiter aus den Bereichen Mergers & Acquisitions,
Controlling, Finanzen bzw. Unternechmensplanung, die mafSgeblich an den Transaktionen beteiligt waren.

19 Zu dem mit der Befragung von Personen verbundenen Informant Bias vgl. bspw. Ernst (2003), S. 1250 f.

20 Diese und die folgenden prozentualen Angaben in diesem Absatz bezichen sich auf die Gesamtzahl der méglichen
Kontakte von insgesamt 66 bzw. 33 je Interviewgruppe. Der Anteil von 86,4% kann als Riicklaufquote
i.w.S. interpretiert werden, da die beteiligten Parteien seit der jeweiligen Transaktion teilweise sehr starken

Verinderungen unterzogen waren. So konnten lediglich in 62 Fillen die jeweiligen Beteiligten ausfindig gemacht

und kontaktiert werden, womit sich eine Riicklaufquote i.e.S. von 91,9% ergibt.
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NI Transaktions- | Verdufernde VerduBerte Erwerbender
| zeitpunkt Konzernmutter Teileinheit(en) Finanzinvestor
13 2001 Degussa Together for Leather Permira
14 2001 Deutsche Telekom Kaﬂbel Baden- CaII.ahan Associates Inter-
Wirttemberg national et al.
15 2001 Henkel Cognis Permira
16 2001 Hoechst Messer Griesheim eAtII::nz Capital Partners
17 2001 Klockner Werke Klockner Pentaplast Cinven
18 2001 Preussag Minimax Barclays Private Equity
. CWW Gerko, Riitgers -
19 2001 Rutgers Kunststofftechnik Deutsche Beteiligungs AG
20 2000 Celanese et al. Vinnolit, Vintron Advent International
21 2000 Deutsche Telekom eKabel Hessen Klesch Capital
22 2000 Deutsche Telekom Kabel NRW CaII.ahan Associates Inter-
national et al.
23 2000 E.ON Schmalbach-Lubeca Allianz Capital Partners
24 2000 Mannesmann Mannfesrnann Bessemer Trust
Pressfitting
. Messer Cutting and
25 2000 Messer Industrie Welding Carlyle Group
26 2000 Robert Bosch Bosch Telekom Private Kohlberg Kravis Roberts
Networks
27 2000 Tengelmann Takko Modemarkt Permira
Krupp Werner & . .
28 2000 ThyssenKrupp Pfleiderer West Private Equity
29 2000 VIAG Gerresheimer Glas Investcorp et al.
30 1999 Degussa-Hiils Vestolit Candover et al.
31 1999 RWE Tele Columbus DB Investors
32 1999 Siemens Siemens ledorf Retail Kohlberg Kravis Roberts
and Banking Systems
33 1999 Stinnes Stinnes Reifendienst Iéfglal & General Ventures

Die vorliegende Stichprobe reprisentiert fiir das Zeitfenster 1999 bis 2003 ein Volumen
von 97,5% der insgesamt fiir den Transaktionsraum identifizierten Buy Outs, die den
zuvor genannten sonstigen Auswahlkriterien entsprachen und zu denen eine Volumen-
angabe vorlag (29 Mrd. €von rund 29,8 Mrd. € gesamt). Damit kann von einer entspre-
chenden Relevanz der Untersuchungsergebnisse ausgegangen werden. Angesichts des
geringen Stichprobenumfangs ist es jedoch erforderlich, explizit auf die Grenzen dieser
empirischen Untersuchung und ihren explorativen Charakter hinzuweisen.
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5 Ergebnisse der Studie
5.1 Strategische Ausrichtung und Beteiligungsphase der Konzernmutter

Um ein Bild von der strategischen Orientierung des Konzerns zu bekommen, wurde diese
Interviewgruppe einleitend zu ihrer zentralen finanziellen Kennzahl sowie zu der Wachs-
tums- und Wettbewerbsstrategie zum Zeitpunke der Desinvestition befragt. Hinsichtlich
der finanziellen Oberzielgroffe sehen 17 Konzernmiitter (53,1%?2!) diese in einer wert-
orientierten Grofle, mit der das strategische Leitbild des Shareholder Value Management
operationalisiert wird. 13 Unternehmen (40,6%) zichen hingegen traditionelle Erfolgs-
groflen wie Earnings before Interest, Tax, Depreciation and Amortization (EBITDA) und
Earnings before Interest and Tax (EBIT) heran.

Die oberste Prioritit in der strategischen Wachstumsausrichtung der Konzerne nimmt die
»Konzentration auf Kerngeschift und Kernkompetenzen® (24; 75,0%) cin, wobei diese
tiberwiegend mit einer regionalen Ausweitung und zusitzlichen Beteiligungen (56,3%)
einhergehen soll. Acht Konzerne (25,0%) geben an, diesbeziiglich in einer Restrukeurie-
rungs- und Reorganisationsphase zu sein, da sie sich mit den Folgen einer Fusion bzw.
Unternehmenskrise beschiftigen miissten.

Um den Fokus auf die zu desinvestierende Einheit zu lenken, werden die Konzernreprisen-
tanten nach der Entstehungsgeschichte des Target gefragt. Hierbei ergibt sich folgendes Bild:
Der iiberwiegende Teil der Buy-Out-Objekte (17, 53,1%) wurde unternehmensintern aufge-
baut und das Unternehmenswachstum teilweise allein durch organische (6), teilweise zusitz-
liche externe Mafinahmen (11) gefordert. Die tibrigen 15 Buy-Out-Objekte (46,9%) wurden
im Rahmen einer Akquisition erworben und teilweise durch Investitions- (5), Akquisitions-
(1) bzw. durch interne und externe Wachstumsmafinahmen (6) gestirke. Die zu desinvestie-
renden Einheiten waren {iberwiegend als Legal Entity (30, 93,8%22) und lediglich in zwei
Fillen als reines strategisches Geschiftsfeld (6,3%) organisiert. Bei sicben Objekten (21,9%)
ist der Konzern ein Joint Venture eingegangen. Die Gesellschaften konnen zu einem Grofiteil
(27, 84,4%) auf eine Verweildauer von iiber neun Jahren im Konzern zuriickblicken, ledig-
lich fiinf Teileinheiten (15,6%) wiesen eine kiirzere Beteiligungsphase auf.

Zur Performancemessung der Teileinheit im Rahmen des Beteiligungscontrollings verwenden
die Konzernvertreter insbesondere traditionelle Absolutgroflen wie EBITDA, EBIT,
handelsrechtlicher Jahresiiberschuss und Cashflowgrofien (30, 93,8%) sowie wertorien-
tierte Renditeziffern (21, 65,6%). Die Verwendung weiterer Maflklassen (dunkelgraue
Balken) bzw. subsumierter MafSe (hellgraue Balken) fasst Abbildung 2 zusammen.?? Es
fallt auf, dass kaum traditionelle Renditeziffern und nur in mifligem Umfang reine Cash-
flowgroflen eine zentrale Bedeutung bei der Beteiligungssteuerung haben.

21 Die prozentuale Angabe bezieht sich auf die 32 Teilnehmer dieser Interviewgruppe. Dies gilt auch fiir alle
folgenden prozentualen Angaben zu den Konzernvertretern.

22 Falls die Teileinheit in Form eines Teilkonzerns organisiert ist, beziehen sich die Rechtsformangaben auf die
Fiihrungsgesellschaft.

23 So sind unter der Maf3klasse ,wertorientierte Erfolgsgrofie” beispielweise die Performancemafle Cash Value
Added und Economic Value Added subsumiert.
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Abbildung 2: Ma3e und MaB3klassen der Performancemessung gemaf
Konzernmutter?‘

traditionelle Erfolgsgre 1_ 938%

EBIT | 68,8%

CashflowgréBe | 37,5% ! ! !

Y — | |

o | | |

EAT [ ]125% ‘ ‘ ]

wertorientierte Renditeziffer _ 65,6%, ‘

RoCE \ 50,0% ‘ I

CRRol [ ]219% ! :

RoNA |[]31%

Umsatz/-rendite —56,3% : :

Umsatz | 46.9% : :

Umsatzrendite || 188% ! ! !

branchenspezifische Kennzahlen — 46,9% : :

wertorientierte ErfolgsgroBe _ 31,3% : : :

EvA [ ]188% 1 l I

cva [ 125% ! ! !
traditionelle Renditeziffer - 9,4% : : : :
Eigenkapitalrendite (RoE) i:l 6,3% ‘ ‘ ‘ ‘
Gesamtkapital-bzw.-vermdgensrendite (Rol) D 3,1% ' ' ' '

0,0% 25‘,0% 56,0% 75‘,0% 1 06,0°A>

Die Performance der abgegebenen Gesellschaft einer zusammenfassenden Beurteilung
unterzichend, nehmen die Konzernvertreter hinsichdich ihrer Zufriedenheir mit der Betei-
ligungsphase auf einer Skala von 1 (gar nicht) bis 5 (aulerordentlich) eine positive Riick-
schau vor (Mittelwert: 3,625; Median: 3,25; Standardabweichung: 0,933; Spannweite:
3,0%%). Lediglich zwei Interviewpartner (6,3%) geben an, dass zumindest Teile des Buy-
Out-Objekts zum Zeitpunke der Verduflerung sanierungsbediirftig waren. Somit stellen
die vorliegenden Transaktionen vornehmlich Going Concern Buy Outs dar, die in der
Vergangenheit eine iiberwiegend ,teils, teils“ (12, 37,5%) bis ,ziemlich® bzw. ,aufleror-
dentlich® (jeweils 6, 18,8%) zufrieden stellende Performance aufwiesen.

24 Erliuterung noch nicht genannter Abkiirzungen in Abbildung 2: Earnings before Tax (EBT), Earnings after
Tax (EAT), Return on Capital Employed (RoCE), CFRol (Cash Flow Return on Investment), Return on Net
Assets (RoNA), Cash Value Added (CVA), Economic Value Added (EVA); Return on Equity (RoE); Return on
Investment (Rol).

25 Zur Angabe des Mittelwerts und im Folgenden auch der Standardabweichung fiir die vorliegenden ordinalen
vier-, fiinf- bzw. siebenstufigen Likertskalen vgl. Jaccard/Wan (1996), S. 4, unter Verweis auf weitere Quellen.
Um eine ausfiihrliche Darstellung der gewonnenen Ergebnisse zu ermdglichen, wird entgegen entsprechenden
Empfehlungen, vgl. bspw. Bleymiiller/Gehlert/Giilicher (2004), S. 13, 24, nicht auf eine Angabe von Mittelwert

und Standardabweichung verzichtet.
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5.2 Auslose- und Entscheidungsphase der Konzernmutter

Zum Zeitpunkt der Desinvestition existiert in der Hilfte der an den Transaktionen betei-
ligten Konzernfithrungsgesellschaften (16, 50,0%) ein regelgebundenes Vorgehen bei der
Identifizierung von Desinvestitionskandidaten in Form von Desinvestitionsrichtlinien und
regelmifligen Portfolioanalysen. Die Ergebnisse hinsichtlich der Frage, wodurch die

Desinvestition ausgelost wurde, stellt Abbildung 3 dar.

Abbildung 3: Auslésefaktoren der Desinvestitionsentscheidung?¢

interne Faktoren auf Konzernebene _ 87,5% .
strategische Neuausrichtung ) [ 71,9% ‘
Liquidititsbedarf des Konzerns [ ] 21.9% : : :
Refokussierung des Konzerns nach Fusion | ] 125% | | | :
Aufwertung am Kapitalmarkt ::l 94% | | |
Finanzierungsprobleme des Konzerns [ ] 94% |
Verbesserung der Kapitalallokation in Konzernbereichen ::| 6,3% ‘ :
interne Faktoren auf Teileinheitsebene 7_ 28,1% !
zukiinftig erwartete mangelnde Performance [ ]188% : : :
zuriickliegende mangelnde Performance ::l 6,3% . . . !
Investitions- und Umstrukturierungsbedarf :[ 3,1% : : : :
externe Faktoren :— 219% ‘ ‘ ‘
Auflagen des Wettbewerbsrechts 7:| 94%
Ubernahmeangebot von Dritten (,Best Owner’) [ ]63% ‘ :
Markt- und Wettbewerbsveradnderungen :l 6,3% ' ' ' '
0,0% 25‘,0% 56,0% 75‘,0% 106,0%

Aus Sicht der Konzernmiitter iberwiegen demnach unternehmensinterne Auslisefaktoren auf
der Konzernebene (28, 87,5%), die im Besonderen auf den mangelnden ,strategischen Fit“ des
Buy-Out-Objekts (23, 71,9%) zuriickzufiihren sind. Nachfolgend stofen insbesondere Liqui-
dititsbedarf auf Konzernebene (7, 21,9%) vornehmlich nach gréfSeren Akquisitionen sowie die
erwartete mangelnde Performance (6, 18,8%) des Desinvestitionsobjekts am hiufigsten einen
Verkauf an. In sieben Fillen (21,9%) werden externe Faktoren angefiihrt, die vor allem auf
wettbewerbsrechtliche Auflagen zuriickzufiihren sind. In dieser Rangfolge spiegelt sich sowohl
die Kernkompetenz- als auch die Shareholder-Value-Fokussierung der befragten Konzerne
wider. Wird vor diesem Hintergrund nach evtl. Handlungsalternativen zum tatsiichlich reali-
sierten. Buy Out gefragt wird von den Konzernen vornehmlich der Verkauf an einen strate-
gischen Investor (23, 71,9%) genannt. Die Weiterfiihrung des Buy-Out-Objekts im Konzern
(16, 50,0%) rangiert noch vor einem Bérsengang (10, 31,3%). Lediglich ein Konzernvertreter
(3,1%) sieht keine Alternativen zum Buy Out.

26 Die Ausléscfaktoren (hellgraue Balken) sind in drei Gruppen cingeordnet (dunkelgraue Balken).
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Zur Herstellung der materiellen VeriufSerungsfihigkeit fithren 24 Konzerngesellschaften (75,0%)
Mafinahmen durch, wobei lediglich vier Befragte (12,5%) angeben, dies auf Basis ciner Pre
Sale Due Diligence?” zu tun. Dabei zeigt sich ein sehr unterschiedliches Aktivicdtsspekerum
(vgl. Abbildung 4). Die dominierenden Handlungsbereiche ,,Unternehmenszusammenschliisse
etc. und ,,Aufbau- und Ablauforganisation® ergeben sich aus der Notwendigkeit der Abtren-
nung vom {ibrigen Konzernverbund und der Herstellung einer Stand-alone-Verkaufsstruktur.
Dies geht zumindest in ache Fillen (25,0%) mit Kapitalmafinahmen wie bspw. einer Sonder-
ausschiittung bzw. Superdividenden einher.

Abbildung 4: MaBBnahmen zur Herstellung einer materiellen Desinvestiti-
onsfahigkeit

Unternehmenszusammenschliisse, o
. s 53,1%
-abspaltungen, -kéufe, -verkaufe

Anderungen in der Aufbau- ‘ [
und Ablauforganisation ‘28'1 i

KapitalmaBBhahmen ‘ 25,0%

Anderungen in der Unternehmenskultur ‘ 21,%%

MaBnahmen im Beschaffungsbereich ‘ 21,9‘%

Personaleinstellungen bzw. -freisetzungen 21,9%

MaBnahmen im Absatzbereich ‘ 188%

MaBnahmen im Forschungs-
und Entwicklungsbereich

MitarbeiterschulungsmaBnahmen 15,6 % |

| 188% !

Anderungen in der I+K-Technologiestruktur 12,5%
MaBnahmen im Fertigungsbereich 94%

0,0% 25,0% 50,0%

Mafinahmen zur Stirkung der Unternehmensbasis sind dagegen eher selten. Diese Sicht-
weise zeigt sich auch bei den Umstrukturierungsmafinahmen in wesentlichen primiren
und sekundiren Aktivititen der Wertschépfungskette. Hier liegen bei elf Konzernen
(34,4%) insbesondere im Beschaffungs- (7, 21,9%), Forschungs- und Entwicklungs-
sowie Absatzbereich (jeweils 6, 18,8%) Aktivititsfelder. Diesem insgesamt nur geringen
Mafinahmenumfang im Rahmen der Desinvestitionsvorbereitung entspricht auch die
Aussage der Konzernvertreter, dass in keinem Fall das Buy-Out-Objekt zum Zeitpunkt
der Desinvestition in Ginze sanierungsbediirftig war und dass nur selten die Absicht
besteht, durch diese Mafinahmen die ,,Braut zu schmiicken®.

27 Bei einer Pre Sale Due Diligence handelt es sich um eine vom Verkiufer in Auftrag gegebene zielgerichtete
Untersuchung des eigenen Unternehmens im Vorfeld des Verkaufsprozesses. Ziel ist es, Schwachstellen des
Target zu identifizieren, um darauf aufbauende Abhilfemafinahmen ergreifen und/oder cine die Schwachstellen
beriicksichtigende Verkaufsstrategie entwickeln zu kénnen. Vgl. Weiser (2003), S. 594.
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Eine weitere Mglichkeit der Vorbereitung einer Desinvestition stellt die Durchfithrung
eines Management Audir dar, welches jedoch bei keiner der Transaktionen zur Anwendung
kam. Lediglich ein Konzernvertreter (3,1%) gab an, dass das Management durch externe
Berater fiir cine solche Verdu8erungssituation besonders geschult wurde.

Abgeschlossen wurde der Interviewabschnitt mit einer Frage nach der Zielsetzung, die
hinter der Entscheidung fiir den Buy Out als eine von evtl. mehreren Handlungsalterna-
tiven stand.?® So geben 30 Befragte (93,8%) die finanzielle Zielsetzung der Erlosmaximie-
rung und lediglich jeweils ein Konzernvertreter (3,1%) den zusammenhingenden Verkauf
mehrerer Beteiligungen bzw. die Vermeidung einer Verduflerung an einen industriellen
Investor als strategische Zielsetzung an. Weitere elf Reprisentanten (34,4%) vermerken,
dass der Buy Out am besten einen Beitrag zu Imagezielen des Konzerns leistet. Schlief-
lich fiigt fast die Hilfte der Unternehmen (14) an, dass sie sich aufgrund der dominie-
renden zeitlichen Zielsetzung fiir den Buy Out entschieden haben. Dieser wird eindeutig
als ,,schneller” Exitkanal gesehen, der vor dem Hintergrund eines engen zeitlichen Desin-
vestitionsziels klare Vorteile gegeniiber einer Verduflerung iiber die Borse besitzt. Jedoch
bezeichnen lediglich neun Konzernvertreter (28,1%) den Buy Out durch einen Finanzin-
vestor als die von ihnen priferierte Desinvestitionsform. Die tibrigen Befragten merken
an, dass der Kdufertypus fiir die Entscheidung hinsichtlich des Desinvestitionskanals nach-
rangig und diese insbesondere an der Erldsmaximierung orientiert ist. Diese Auffassung
unterstreicht die tiberwiegend wertorientierte Steuerung der Konzernunternehmen und
leitet in die Phase der Bewertung des Buy-Out-Objekts durch die Transaktionsbeteiligten
und deren Vorbereitung auf die Verhandlungsphase iiber.

5.3 Vorbereitungs- und Bewertungsphase der Konzernmutter und des Finanzinvestors

Der Zutritt der Finanzinvestoren in den Kreis der potenziellen Investoren, deren Befra-
gung mit dieser Phase einsetzt, findet tiberwiegend reaktiv aufgrund einer Ansprache
durch den abgebenden Konzern (32,0%2°), durch einen Informations- oder Finanzinter-
mediir (32,0%) bzw. durch Kundenkontakte aus anderen Transaktionen (8,0%) statt. In
13 Transaktionen gibt der Vertreter der Private-Equity-Investoren (52,0%) an, {iber ein
regelgebundenes Vorgehen in der Vorbereitungs- und Verhandlungsphase zu verfiigen,
wohingegen es 43,8% (14) bei den befragten Konzernvertretern sind.

Ein einheitlicheres Bild ergibt sich dagegen bei der Einbezichung externer Berater. So geben
in 29 Transaktionen (90,6%) die Verkdufer an, eine zielorientierte und proaktive Bera-
tung durch externe Spezialisten, die sogenannte Vendor Assistance, in Anspruch genommen
zu haben. Als Motive einer Beizichung werden zwar auch die Nutzung des Prozess-Know-
hows, aber insbesondere das Outsourcing von administrativen Aufgaben zur Entlastung
der eigenen Personalkapazititen, die Verfuigbarkeit eines Marktinsiders zur Generierung
von Informationen und Kontakten sowie die Funktion eines Sparringspartners fiir die

28 Bei dieser Fragestellung bestand eine Mehrfachantwortmaéglichkeit.
29 Die prozentuale Angabe bezieht sich auf die 25 Teilnechmer dieser Interviewgruppe. Dies gilt auch fiir alle
folgenden prozentualen Angaben zu den Private-Equity-Vertretern.
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kommenden Verhandlungen angegeben. Besonders hervorzuheben ist die Anmerkung,
dass ein Grof3teil der Konzernvertreter in den Verkaufsberatern einen Filter zwischen sich
und den potenziellen Investoren sicht, der dazu dient, die ,,.Schmerzgrenzen® der Gegen-
seite auszutesten. Des Weiteren wird dem Vendor Assistant eine Moderatorenfunktion bei
der Verduferung von Joint Ventures zugesprochen. Die Bedeutung ciner Vendor Assistance
wird auch durch die Einschitzung einer erneuten Inanspruchnahme durch die beteiligten
Konzerne unterstrichen. So geben die 29 teilnehmenden Reprisentanten des VerdufSerers
im Durchschnitt an, eine solche ,,ja, wahrscheinlich® (Mittelwert: 1,97; Median: 2,0; Stan-
dardabweichung: 0,731; Spannweite: 2,03%) wieder anzufordern. Die leichte Zuriickhaltung
gegeniiber einem klaren Pro erklirt sich durch die Anmerkung der meisten Konzernvertreter,
dass die Einschaltung von dem Volumen, aber insbesondere der Komplexitit der Transak-
tion und der Art des Auswahlverfahrens bzgl. der Kaufer abhingt.

Auf Seiten der Finanzinvestoren ist die Beziehung zu externen Dienstleistern insbeson-
dere vor dem Hintergrund der eigenen Teamgrofle zu sehen, die die Investorenvertreter
durchschnitdich mit sechs Personen angeben (Spannweite: 18; Min: 2; Max: 20).3! So
erfolgt die Buyside Due Diligence grundsitzlich unter Einschaltung von Dienstleistern
vornehmlich in den Bereichen Finanzen (25, 100,0%), Markt (23, 92,0%) und Recht (22,
88,0%), wobei in vier Fillen (16,0%) sogar ausschliefSlich externe Krifte an der Uberprii-
fung beteiligt sind. Das hohe Maf an externer Unterstiitzung basiert neben einem eigen-
bestimmten , Personal Leveraging und Know-how-Einkauf auf der fremdbestimmten
Forderung der mitfinanzierenden Banken nach der Expertise unabhingiger Dritter.
Dennoch begleiten die Investoren insbesondere die Commerical und Financial Due Dili-
gence intensiv. Begriindet wird dies beziiglich der marktorientierten Uberpriifung mit den
anfinglichen Defiziten an Branchenkenntnissen und dem Wunsch nach umfangreichem
Einblick in die Mechanismen der Branche des Buy-Out-Objekts. Beziiglich der finanz-
wirtschaftlichen Uberpriifung sehen die Befragten die Begleitung als elementare Voraus-
setzung zur Modellierung ihres cigenen Investitionskonzepts.

Die umfangreiche Durchfiihrung einer Buyside Due Diligence lduft dem Bemiihen einiger
Konzernunternehmen entgegen, mit der Vendor Due Diligence?? (7, 21,9%) eine Beschleu-
nigung des Desinvestitionsprozesses — insbesondere durch Verringerung des kiuferseitigen
Priifungsprocederes — in der Vorbereitungs- und Bewertungsphase zu erreichen. Weitere
Motive einer solchen verkiuferseitigen Sorgfaltspriifung sind die Gewinnung von detail-
lierten Informationen iiber besonders komplexe bzw. vom Kerngeschift weit entfernte Betei-
ligungen sowie die Antizipation méglicher Problemfelder im Desinvestitionsprozess. Auf
dem ohnehin schon sehr niedrigen Anwendungsniveau zeigen sich die Konzernbeteiligten
mit diesem Instrumentarium noch unzufrieden, so dass von den Anwendern die Hilfte eine
Vendor Due Diligence ,,auf keinen Fall“ bzw. ,.cher nicht® wieder in Anspruch nehmen

30 Hier stand eine Skala von ,ja, auf jeden Fall“ (1), ,ja, wahrscheinlich® (2), ,,nein, eher nicht® (3) und ,nein, auf
keinen Fall“ (4) zur Verfiigung.

31 Bei zwei Transaktionen machte der Investorenvertreter keine Angaben hierzu.

32 Bei einer Vendor Due Diligence handelt es sich um eine verkiuferseitige Due Diligence, d.h., eine eingehende,
von unabhingiger Seite durchgefiihrte zielgerichtete Analyse eines Unternehmens im Hinblick auf die mit
ihm verbundenen Chancen und Risiken, welche vom Unternehmenseigentiimer im Vorfeld des geplanten

Unternehmensverkaufs in Auftrag gegeben wird. Vgl. Weiser (2003), S. 5935 Nawe/Nagel (2005), S. 759-762.
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wiirde. Begriindet wird dies mit der unverindert umfangreichen Durchfiihrung einer Buyside
Due Diligence, fehlendem Zeitgewinn sowie mangelndem Interesse an einer Kosteniiber-
nahme durch den Kiufer bei Andienung des Berichts. Hier sicht der Arbeitskreis ,,Finanzie-
rung” deutliches Verbesserungspotenzial hinsichdich einer stirkeren Interessenverkniipfung
der Transaktionsbeteiligten. Dabei sollten insbesondere die an der Vendor Due Diligence
beteiligten Parteien hinsichdlich der bereit zu stellenden Informationen eine Abstimmung
mit den generellen Interessen finanzierender Banken bei einem Leveraged Buy Out suchen,
da diese wesentlichen Einfluss auf die Transaktionsdokumentation nehmen.

Die Ergebnisse der Due Diligence finden in beiden Befragungsgruppen Beriicksichti-
gung im Rahmen einer Unternehmensbewertung, die ausnahmslos vorgenommen wurde.
Dabei verlassen sich die Private-Equity-Investoren weniger auf die — soweit vorlie-
genden — Informationen eines Vendor Due Diligence-Reports bzw. sonstiger verkdufersei-
tiger Memoranden. Erhebliche Unterschiede zwischen den Beteiligtengruppen existieren
jedoch hinsichtlich der eingesetzten Bewertungsverfahren. So stellen die verdufSernden
Konzerne insbesondere auf investitionsrechnerische Verfahren ab (27, 84,4%). Eher vorbe-
reitende, indikative Bedeutung haben dagegen Multiplikatorverfahren (24, 75,0%). In
lediglich 9,4% (3) der durch die Interviews erfassten Transaktionen sind die Konzern-
reprisentanten bemiiht, die Vorgehensweise der Finanzinvestoren anhand eines Leve-
raged-Buy-Out-Bewertungsmodells zu simulieren. Dieses sicht in enger Anlehnung an
investitionsrechnerische Verfahren unter Einbeziehung der Fremdfinanzierungsparameter
eine retrograde Ermittlung des beim Exit erforderlichen Eigenkapitalwertes der Unter-
nehmung zur Bestimmung der Effektivrendite (der Internal Rate of Return p.a.) bzw. des
Money Multiples vor.?3 Diese beiden Gréflen werden von den Finanzinvestoren als die
dominierenden Zielgroflen ihres Investment gesehen, wobei iiberwiegend eine Internal
Rate of Return p.a. von 20-25% bzw. ein Money Multiple von 2-3 angegeben wird.

In 92,0% (23) der vorliegenden Interviews nannten die Private-Equity-Vertreter ein
solches Verfahren als das fiir sie dominante. Damit einher geht auch ein héherer Anwen-
dungsgrad von Multiplikatorverfahren als auf Seiten der Konzernvertreter (24, 96,0%).
Letzteres Verfahren liefert aus Sicht der tiberwiegenden Mehrheit der Private-Equity-
Investoren wesentliche Implikationen fiir den anzustrebenden Kaufpreis und findet daher
auch Eingang in die bereits angefiihrten LBO-Modelle der Finanzinvestoren. Lediglich
sieben Investorenvertreter (28,0%) gaben dieses Pridikat dem Weighted-Average-Cost-
of-Capital-Ansatz der Discounted-Cash-Flow-Methode.

Ein weiterer Fragenkomplex zu den Bewertungsroutinen der beiden hier betrachteten
Gruppen behandelt die Ableitung von starren Wertgrenzen fiir die Preisverhandlungen. So
geben 76,0% (19) der beteiligten Finanzinvestoren an, dass der (die) im Rahmen der
Bewertung ermittelte Wert (Wertbandbreite) eine Preisobergrenze fiir ihr Investment
darstellt. Sie stiitzen sich dabei geschlossen auf die Ergebnisse ihrer eigenen Buy-Out-
Modelle. Die tibrigen Investorenvertreter geben an, dass sie sich weniger an modellierten
Wertobergrenzen, sondern eher an dem jeweils herrschenden Preisgeftige am Markt orien-

33 Vgl. zur Bewertungsmethodik von Private-Equity-Investoren Baldwin (2001a); Baldwin (2001b); Lerner/Willinge
(2002).
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tieren. Eine analoge Interpretation des Bewertungsergebnisses als Preisuntergrenze findet — auf
dhnlichem prozentualen Niveau — bei 25 der 32 Konzerne (78,1%) statt. Vor dem Hinter-
grund einer wertorientierten Steuerung entlang des Beteiligungslebenszy-klusses stellt ein
anhand der geforderten Mindestverzinsung des Eigenkapitals ermittelter Unternehmenswert
theoretisch die idealtypische Wertuntergrenze dar. Dem folgen jedoch lediglich sechs (18,8%)
der konzernseitigen Interviewpartner. Die {ibrigen Personen nennen den Buchwert (6,3%),
einen Multiple (6,3%) bzw. eine Bandbreite (25,0%) als Preisuntergrenze.

Die Frage, ob die beteiligten Konzerne vor dem Hintergrund der Méglichkeit, dass Finan-
zinvestoren als potenzielle Kiufer auftreten konnen, besondere Vorkehrungen bei der Desin-
vestitionsvorbereitung getroffen haben, bejahen die Konzernvertreter lediglich in 13
Transaktionsfillen (40,6%). Als entsprechende Mafinahmen werden im Bereich der Due
Diligence bzw. Unternehmensbewertung die generelle Durchfiihrung einer Vendor Due Dili-
gence sowie eine erhdhte Qualitit und Aussagekraft der finanziellen und rechtlichen Infor-
mationen zum Buy-Out-Objekt im Datenraum respektive — jedoch deudlich seltener — die
Simulierung der Bewertungspraxis von Finanzinvestoren angefiihrt. Auf der personellen Seite
werden die Anstellung von Mitarbeitern mit Know-how aus der Finanzinvestoren-Branche
sowie eine verstirkte Beachtung von Loyalititskonflikten im Management, bspw. durch eine
Incentivierung des Desinvestitionserfolgs, genannt. Bis in die Durchfithrungsphase reichen
die Bereitstellung von Akquisitionsmitteln durch beratende Finanzintermediire des Verkiu-
fers — sog. Stapled Financing?* — bzw. die Zur-Wahl-Stellung der gesellschaftsrechtlichen
Strukturierung eines noch vorzunehmenden Carve Out des Buy-Out-Objekts.

Gerade diese spezifische Vorbereitung erscheint aus Sicht des Arbeitskreises ,,Finanzie-
rung” — je nach Relevanz des Verkaufsobjekts und der Interessentenstrukeur — fiir die
nachfolgende Verhandlungs- und Durchfiithrungsphase von besonderer Bedeutung und
sollte stirker bei der Vorbereitung von Desinvestitionen beriicksichtigt werden.

5.4 Verhandlungs- und Durchfiihrungsphase der Konzernmutter und
des Finanzinvestors

Zu Beginn dieses Interviewabschnitts steht auf Seiten der ehemaligen Konzernmiitter die
Frage nach den Kriterien, die bei der Auswahl potenzieller Investoren zugrunde gelegt werden.
Dabei werden vor allem die Fihigkeit zur Finanzierung der Ubernahme (20, 62,5%) und die
erste Konditionsvorstellung (18, 56,3%) genannt.?> Lediglich acht Konzernvertreter (25,0%)
geben an, eine Uberpriifung der Investorenbonitit durch die eigenen M&A-Berater vorge-
nommen zu haben. Keines der Unternehmen bedient sich des Instruments der Reverse Due
Diligence.? Begriindet wird dieses mit der am Markt bekannten Bonitit der potenziellen
Investoren. Nachgeordnete Bedeutung als Auswahlkriterium haben die Darstellung der

34 Vgl. LandgrafiMaisch (2005), S. 23.

35 Auch hier bestand eine Méglichkeit zur Mehrfachantwort.

36 Eingehende Untersuchung des potenziellen Kiufers, die vom Verkiufer in Auftrag gegeben oder selbst
durchgefiihre wird. Vgl. Weiser (2003), S. 594.
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geplanten Entwicklung des Verkaufsobjekts (13, 40,6%) sowie die Erfahrung der Interes-
senten mit vergleichbaren Transaktionsgrofien (10, 31,3%) bzw. der Branche (7, 21,9%)).

Die Preisverhandlungen werden tiberwiegend im Rahmen einer geschlossenen Auktion
durchgefiihre (24, 75,0%). Die Auktionsform zeichnet sich gegeniiber den von acht
Konzernvertretern (25,0%) angefithrten rein bilateralen Verhandlungen durch die kompe-
titiveren Eigenschaften aus. Nachteilig wirke der groflere Aufwand, was von den Beteiligten
indes fiir nachrangig gehalten wird. Sie plidieren nahezu einhellig fiir ein Auktionsver-
fahren und halten dieses fiir eine an der Erlésmaximierung orientierte Ausgestaltung des
Verduflerungsprozesses zwingend notwendig. Die bilaterale Verhandlungen durchfiih-
renden Konzernvertreter geben tiberwiegend an, dass diese Vorgehensweise aus Mangel an
potenziellen Investoren oder aus besonderen Transaktionsumstinden resultiert.

Ein Thema von besonderer Bedeutung stellt aus Sicht der Konzernreprisentanten die
Beteiligung des Managements am Desinvestitionsprozess dar. Das insgesamt sehr niedrige
Niveau wird mit dem im Rahmen eines Buy Out vorherrschenden Interessenkonflikt des
Objektmanagements begriindet, welcher durch das verinderte Loyalititsverhilenis der
Manager zum das Eigentumsrecht aufgebenden Konzern einerseits und dem die Objekt-
kontrolle {ibernehmenden Private-Equity-Investor andererseits geprigt ist. So wird das
Management des Buy-Out-Objekts vornehmlich als ,Datenlieferant gesehen und vom
Eigentiimer weitgehend aus dem ,hoheitlichen® Entscheidungsfeld eines Beteiligungs-
verkaufs ausgespart. Das Konfliktpotenzial wird insbesondere bei der hier betrachteten
Desinvestitionsform als sehr hoch eingeschitzt, da in den meisten Fillen das alte Manage-
ment auch die Fiithrung der Gesellschaft unter dem neuen Eigentiimer tibernehmen soll.
Unterschiede zeigen sich jedoch bei moglichen Mafinahmen zur Abschwichung solcher
Konflikepotenziale aus Sicht des Konzerns. Die Hilfte der Konzerne (16) nimmt dazu eine
vom Desinvestitionserfolg abhingige Incentivierung vor.3”

Dabei sind jedoch aus Sicht des Arbeitskreises ,,Finanzierung® die gesellschaftsrechtlichen
Grenzen einer solchen Incentivierung insbesondere bei der Desinvestition einer Teilein-
heit in der Rechtsform einer Aktiengesellschaft zu beachten. Diese konnen zum einen aus
einem moglichen Verstoff gegen die Norm der Sorgfaltspflicht des Vorstandes nach § 93
Abs. 1 AktG herrithren, die den Charakter eines Schutzgesetzes fiir die zu verduflernde
Gesellschaft hat.3® Zum anderen ist einerseits der formale Beschlussfassungsprozess bei der
Festsetzung der Beziige des Vorstandes durch den Aufsichtsrat nach § 87 Abs. 1 Halbsatz
1 AktG i.V.m. § 112 AktG und andererseits die Angemessenheit dieser Entlohnung nach
§ 87 Abs. 1 Halbsatz 2 AktG zu beachten.3 Zwei Konzernvertreter (6,3%) sehen in einer
zeitlich begrenzten Entsendung von Managementvertretern ein sinnvolles Gegensteuern.
Auf eine besondere Vorbereitung des Managements setzt — wie bereits ausgefithre — ledig-
lich ein Konzern (3,1%), was auch durch die geringe Verbreitung von Management Audits
unterstrichen wird.

37 Ein Unternehmen machte keine Angaben hierzu, womit 15 Unternehmen (46,9%) keine Incentivierung
vornehmen.

38 Vgl. Fleischer (2000), S. 319.

39 Vgl. Kirner (2004), S. 2698 f.
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Wenig Anwendung finden bei den hier betrachteten Transaktionen Mafnahmen zur Abmil-
derung evtl. Diskrepanzen zwischen den Preisvorstellungen der Beteiligten. So wird lediglich in
vier Transaktionen (12,5%) ein Earn-Out-Ansatz vereinbart, nach dem in Abhingigkeit von
der zukiinftigen Performance des Buy-Out-Objekes bzw. Private-Equity-Investments eine
Nachbesserung des Kaufpreises stattfindet. Erweitert man diese Betrachtung jedoch um die
Antworten auf die Frage hinsichdich finanzwirtschafilicher Verflechtungen nach der Desinves-
tition, so zeigt sich, dass solche noch in 53,1% (17) der Transaktionen vorliegen. Dabei wird
insbesondere eine Beteiligung des veriufSernden Konzerns an der Kaufpreis- und Folgefi-
nanzierung in Form von Verkiuferdarlehen (40,6%), dem Halten von Minderheitsbeteili-
gungen (21,9%) und der Ubernahme von Biirgschaften (6,3%) genannt. Sanierungs- und
Umstrukturierungsbeitrige treten dagegen in den Hintergrund und sind nur in einem Fall
(3,1%) relevant. Es liegt der Schluss nahe, dass die Gewihrung eines Verkiuferdarlehens und
das Halten von Minderheitsbeteiligungen ein deutliches Entgegenkommen der Konzernseite
darstellen, um einen zeitnahen, wenn auch nicht bindungsfreien Verkauf zu erreichen. Zwar
konnte darin auch ein Interesse an einer Partizipation an der kiinftigen Wertentwicklung
bzw. der Wunsch nach einer spiteren Reintegration des Buy-Out-Objekts gesehen werden.
Dies wird jedoch bei Betrachtung der Ergebnisse zu einer dementsprechenden Fragestellung
widerlegt, da eine Reintegration nahezu einmiitig fiir , keinesfalls“ wahrscheinlich (Mittel-
wert: 1,156) gehalten wird.4° Die geringe Eignung eines Desinvestitionskanals ,JBO* fiir
eine spitere Reintegration wird ebenfalls unterstrichen durch die Betrachtung méglicher Jeis-
tungswirtschaftlicher Verflechtungen, die zwar in 65,6% (21) der Fille zu verzeichnen sind, aber
entweder aufgrund bestehender Servicevertrige unumgehbar sind oder im Rahmen tiblicher
Beschaffungs-, Fertigungs- oder Absatzbezichungen ,at Arm’s Length“ erfolgen.

Die bereits angesprochene Preisunter- bzw. -obergrenze wird im Rahmen des Interviewab-
schnitts zum Erfolg der Desinvestition respektive Akquisition erneut aufgegriffen. Nach
dem Uber- bzw. Unterschreiten dieser Grenze gefragt, zeigen sich bei den Konzern- und
Private-Equity-Vertretern die in Abbildung 5 dargestellten Ergebnisse.*!

Abbildung 5: Uber- bzw. Unterschreitung der Wertgrenzen von Kiufer und Verkiufer

Uber- bzw. < 0% > 0%
Unterschreitung +/-0%

-U7%
der Wertgrenze | <-20% | >-20% | >-15% | >-10% | >-5% <5% | <10% | <15% | <20% | >20%
aus Sicht ...
Konzern- 5 14

8
mutter 2 | - [ - [ -] s [ s [+ [ - [5
Private-Equity- 9 2

9
Investor 2|-|-|2|4 2|_|,|_|_

40 Antwortkategorien ,keinesfalls“ (1), ,wahrscheinlich nicht® (2), ,vielleicht“ (3), ,ziemlich wahrscheinlich® (4)
und ,ganz sicher (5).

41 Bei dieser Fragestellung wurden die Angaben der Befragten in die in Abbildung 5 dargestellten Kategorien
eingeordnet, da sie weitgehend zu keiner detaillierteren Auskunft bereit waren. So machten auch jeweils fiinf
Konzernvertreter und Private-Equity-Investoren keine Angaben zu dieser Fragestellung. Ein Investor gab
lediglich an, dass die Wertgrenze unterschritten wurde.
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Dies deutet zum einen darauf hin, dass die beteiligten Konzerne tiberwiegend ihre Mindest-
erlosvorstellungen erreicht haben (68,8%). Jedoch ist die bereits zuvor gemachte Anmer-
kung zur Definition der Wertuntergrenze zu beachten, die den , Wert“ einer solchen
Grenze mitbestimme. Zum anderen deuten die Ergebnisse bzgl. der Investorenvertreter
darauf hin, dass der Bietungsspielraum noch nicht ginzlich ausgeschopft wurde.

Unter Berticksichtigung der vorgenannten Ergebnisse zum Erreichen der gesetzten Wert-
grenzen differiert die Zufriedenheit der beiden Kontrakeparteien. So sind die Konzernre-
prisentanten im Mittel , teils, teils“ bis ,ziemlich® zufrieden (Mittelwert: 3,719; Median:
4,0; Standardabweichung: 0,8608; Spannweite: 3,0%2). Die Private-Equity-Investoren
zeichnen ein nur leicht unzufriedeneres Bild bei ihrer Beurteilung des erzielten Kauf-
preises und tendieren weniger stark zu ,ziemlich® (Mittelwert: 3,56; Median: 4,0; Stan-
dardabweichung: 1,054; Spannweite: 4,0).

Zum Abschluss dieses Interviewabschnitts werden die Beteiligten der beiden Gruppen
jeweils gefragt, wie sie im Vergleich zur Gegenseite ihre Vorbereitungen, Verhandlungs-
macht und Verhandlungstaktik bei der Preisfindung einschitzen (vgl. Abbildung 6).43
Es zeigt sich, dass beide Parteien ihre Verhandlungsmacht nahezu ,gleichwertig und
ihre Vorbereitungen bzw. Verhandlungstaktik mit leichter Tendenz zu ,etwas besser®
einschitzen. Insgesamt ergibt sich an den Einschidtzungen gemessen ein ausgewogenes
,Krifteverhiltnis®.

Abbildung 6: Vergleich der eigenen Vorbereitungen, Verhandlungsmacht
und Verhandlungstaktik bei der Preisfindung mit Gegenseite

Beurtell.ungaufelnerSkaIa Mittelwert | Median | Standardabweichung | Spannweite
von 1 bis 5
Konzernmutter 3,219 3,0 0,8884 4,0
Vorbereit i -Equity-
orbereitung | Private-Equity 3,565 3,0 0,9083 3,0
Investor
Konzernmutter 3,125 3,0 1,1914 4,0
Verhand- Private-Equit
lungsmacht | vate-Equity- 3,087 3,0 0,9251 35
Investor
Konzernmutter 3,406 3,25 0,8654 4,0
Verhand- Private-EqQuit
lungstaktik | "'Vate-tquity 3,477 3,0 0,9060 3,0
Investor

Vor dem Hintergrund der teilweise am eigenen Vorgehen geduf8erten Kritik und zuvor darge-
stellten Selbsteinschitzung auf Seiten der Konzernreprisentanten tiberraschen des Weiteren

42 Den Befragten stehen bei dieser Fragestellung die Antwortkategorien ,gar nicht (1), ,kaum® (2), ,teils, teils*
(3), »ziemlich® (4) und ,auflerordentlich® (5) zur Verfiigung.

43 Den Interviewten stehen bei dieser Fragestellung die Antwortkategorien ,deutlich schlechter® (1), ,etwas
schlechter” (2), ,gleichwertig® (3), ,etwas besser* (4) und ,deutlich besser” (5) zur Verfiigung.
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die Ergebnisse hinsichtlich einer nachtriglichen Uberpriifung des Desinvestitionsprozesses
im Sinn eines , Lessons Learned®. Lediglich 13 Unternchmensvertreter (40,6%) geben an,
dies im Rahmen eines institutionalisierten Post Transaction Review** bzw. durch eine form-
lose, aber dokumentierte Nachlese mit den Transaktionsbeteiligten nachgehalten zu haben.
Dieser retrospektiven Analyse kommt aus Sicht des Arbeitskreises ,,Finanzierung® jedoch eine
hohe Bedeutung zu. Sie ist in Form einer aufwandsgerechten Implementierung fiir zukiinf-
tige Vorhaben zu empfehlen.

Den Abschluss der Durchfiihrungsphase stellen die gesellschafisrechtliche, steuerliche und finan-
zielle Ausgestaltung des Buy Out dar. Hinsichtlich der gesellschaftsrechtlichen und steuer-
lichen Konstruktion haben die Vertragspartner auf dem Kontinuum zwischen den Polen
eines Asset und Share Deal die Auswahl zwischen einer Vielzahl von — zumindest theore-
tischen — Kombinationsméglichkeiten. In der im Rahmen dieser Befragung erhobenen Praxis
dominiert der reine Share Deal (19, 76,0%) vor Kombinationsmodellen (3, 12,0%). Grund-
sitzliche Anwendung findet die Einschaltung einer Erwerbergesellschaft — sog. NewCo —, die
tiberwiegend die Rechtsform einer GmbH & Co. KG (12, 48,0%) bzw. GmbH (7, 28,0%)
besitzt und tiber eine meist mehrstufige Holdingstruktur mit den eigentlichen Investoren
verbunden ist. Die obersten Holdingstufen sind hiufig in Lindern mit giinstigen steuer-
lichen und gesellschaftsrechtlichen — etwa bzgl. des Einstiegs von Co-Investoren — Rahmen-
bedingungen angesiedelt. Die Konstruktionsbereiche des Buy Out haben bereits erheblichen
Einfluss auf die Umstrukturierungs- und Betreuungsphase, die im folgenden Kapitel in den
Mittelpunkt der Auswertung treten.

5.5 Umstrukturierungs- und Betreuungsphase des Finanzinvestors

Die beteiligten Private-Equity-Investoren geben iiberwiegend an, dass kein regelgebun-
denes Vorgehen bei der Umstrukeurierung und Betreuung der Buy-Out-Objekte besteht
(14, 56,0%), sondern cher eine fallspezifische Herangehensweise vorliegt. Unabhingig davon
setzt bei dem Grof3teil der Investoren (19, 76,0%) die Umstrukeurierungsplanung bereits in
der Vorbereitungs- und Verhandlungsphase der Transaktion ein, wohingegen fiinf Befragte
(20,0%) bzw. ein Teilnehmer (4,0%) die Durchfithrungs- respektive sogar erst die Umstruk-
turierungsphase selbst angeben (nennt). Abbildung 7 zeigt die im Rahmen der Umstrukturie-
rung vorgenommenen Mafinahmen durch den Private-Equity-Investor. Von einem Grofiteil
der Investorenvertreter (23, 92,0%) werden Umstrukturierungen im Personalbereich ange-
fiihre, die weniger die Mitarbeiterbasis — acht Interviewpartner (26,7%) fithrten grofere Frei-
setzungen an — sondern eher das Management betreffen.®> So werden in jeweils 88,0% der
Transaktionen auf diesen Ebenen Verantwortungsbereiche neu geschaffen bzw. neu besetzt.
Es zeigt sich insbesondere auf der ersten Ebene eine an angelsichsischen Usancen orientierte
Zusammensetzung der Unternehmensleitung mit Chief Executive Officer (14, 56,0% neu
besetzt), Chief Financial Officer (11, 44,0% neu besetzt; 3, 12,0% neu geschaffen) und Chief
Operating Officer (4, 16,0% neu besetzt; 2, 8,0% neu geschaffen).

44 Vgl. Gehrke (1999), S. 206-210; Achleitner/Wecker/Wirtz (2004), S. 1508 f.
45 Vgl. zu dem hiufig genannten Vorwurf starken Personalabbaus die Untersuchung zum volkswirtschaftlichen
Nutzen von Private Equity bei Liidke (2004), S. 44.
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Abbildung 7: UmstrukturierungsmafBnahmen durch den
Private-Equity-Investor

Corporate-Governance-Struktur ‘ 100,0%

Personaleinstellungen bzw. -freisetzungen ‘ 92,0%

Performancemessung der Geschéftsbereiche ‘ 920%

Zusammensetzung der Unternehmensleitung ‘ 880%

\ 840%

strategische Orientierung

Anderungen in der Aufbau- und Ablauforganisation ‘ 80,0% I

MaBnahmen im Fertigungsbereich ‘76,0%

Anderungen in der [+K -Technologiestruktur

| 760%

Unternehmenskdufe bzw. -verkdufe ‘ 720%

640%

MaBnahmen im Absatzbereich

KapitalmaBBnahmen ‘60,0%

MaBnahmen im Beschaffungsbereich “‘18,0% ‘ ‘

Unternehmenskultur ‘:l“m% : :

MitarbeiterschulungsmaBnahmen l:l 360% - . .
MaBnahmen im Forschungs- und Entwicklungsbereich ‘:| 280% ‘ ‘ ‘

0,0% 25,0% 50,0% 750% 100,0%

In diesem Kontext ist auch die auf gleichem Niveau (23, 92,0%) stactfindende Umstruk-
turierung der Managemententlohnung zu nennen. So geben 15 Finanzinvestoren (60,0%)
den maximalen variablen Anteil an der Gesamtentlohnung nach der Umstrukeurierung
mit 50,0% oder mehr an, wohingegen lediglich sieben Konzernvertreter (21,9%) dies
fir ihr Managementanreizsystem vermerken. Eine Vielzahl der interviewten Investoren
stellt jedoch die eher untergeordnete Rolle dieser variablen Entlohnungskomponente im
Vergleich zur Eigenkapitalbeteiligung des Managements heraus. Der dadurch mégliche
Vermogenszuwachs tibertrifft die sonstigen Incentivierungsmafinahmen im Erfolgsfall
deutlich. Hierbei wird jedoch teilweise angefiihrt, dass insbesondere Managementteams
aus einem Konzernumfeld eine weniger ausgeprigte unternehmerische Wagnisbereitschaft
besiflen. Hier sehen einige Investoren erheblichen kulturellen Nachholbedarf in Deutsch-
land, was durch die zuvor dargestellten Wechsel in der Leitung von Buy-Out-Unter-
nehmen noch unterstrichen wird.

Die Umstrukeurierung des Buy-Out-Unternehmens ist in jeder betrachteten Transak-
tion eingebettet in eine Neuordnung der Corporate-Governance-Struktur. Die zweistufige
Systematik von Aufsicht und Geschiftsfithrung wird de facto aufgeweicht und eine am
angloamerikanischen One Tier Approach orientierte Strukeur implementiert. So werden
in 76,0% (19) bzw. 16,0% (4) der von Private-Equity-Seite betrachteten Transaktionen
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ein Beirat — insbesondere auf einer hoheren Holdingebene — respektive ein Aufsichtsrat
neu eingerichtet. In drei (12,0%) bzw. 14 Fillen (56,0%) wird ein vorhandener Beirat
respektive Aufsichtsrat umstrukeuriert. Hinsichtlich der Zusammensetzung der neuen bzw.
umstrukturierten Gremien stellen die Finanzinvestoren in hohem Mafle auf unternchmen-
sexternes Know-how in Form von mit der Branche bzw. Umstrukcurierungserfordernissen
vertrauten Managern ab. Erginzend merken einige Private-Equity-Investoren an, dass ein
Aufsichtsgremium mit Mitarbeiterbeteiligung nur aufgrund der gesetzlichen Notwendig-
keit fortgefiihrt wird und ansonsten aufgeldst werden wiirde.

Eine wesentliche Neuerung fiir die betrachteten Buy-Out-Unternehmen stellt die stir-
kere Institutionalisierung der ,,Beaufsichtigung® dar. Diese findet zum einen Ausdruck
in einem kiirzeren Sitzungsintervall des Eigentiimergremiums und deutlich intensiver
und linger gefiihrten Diskussionen in diesem Kreis. Zum anderen werden Subgremien
eingefiihre, die mit der Vor- und Nachbereitung der Sitzungen des obersten Aufsichtsgre-
miums beschiftigt sind. Genannt werden insbesondere ein Audit, Personal und Strategy
Committee. Die vorgenannten Mafinahmen zur Corporate-Governance-Strukeur wurden
unisono von den Private-Equity-Investoren initiiert, die damit eine wesentliche Einwir-
kungsmoglichkeit auf das Buy-Out-Objekt zur Durchsetzung ihrer Eigentiimerinteressen
sechen. Problematisch kann dies jedoch teilweise bei sogenannten ,,Club Deals® sein, bei
denen mehrere Co-Investoren auftreten.

Einen Schwerpunkt der MafSnahmen bildet die Umstrukturierung der strategischen und
operativen Unternehmensfiihrung. So geben die Investoren an, die zentrale finanzielle
Kennzahl des Buy-Out-Objekts in 84,0% (21) und die Wachstumsstrategie in 64,0%
(16) angepasst zu haben. Es ist zu vermerken, dass reine Cashflowgrofien und traditio-
nelle Absolutgrofien wie EBITDA gegeniiber wertorientierten Grofen einen erheblichen
Bedeutungszuwachs erleben. Bei der Strategieformulierung beschrinken sich die Anpas-
sungen auf die stirkere Beriicksichtigung der neuen Stand-Alone-Position des Transakti-
onsobjekts. Dabei sind neben einer Forcierung des externen Wachstums im Kerngeschift
durch Zukiufe insbesondere Maf$nahmen zur Ausweitung des Produkeportfolios im Core
Business vorgesehen.

Die Performancemessung fokussierend, wurde nach den genaueren Umstrukturierungs-
mafSnahmen im Reporting des akquirierten Unternehmens gefragt. Hinsichtlich der am
wichtigsten eingeschitzten Kennzahlen zur Performancemessung fand eine — schon bei
der zentralen finanziellen Kennzahl festzustellende — klare Umorientierung hin zu cash-
floworientierten und traditionellen Erfolgsgroflen statt, wie Abbildung 8 verdeutlicht. Aus
Konzern- bzw. Finanzinvestorensicht sind grundsitzlich die unterschiedlichen Investiti-
onskritieren (Optimierung der Allokation von Investitionsmitteln im Konzern vs. Opti-
mierung der Cashflowgenerierung und des Schuldentilgungspotenzials) und -perspektiven
(langfristig vs. mittelfristig) zu beriicksichtigen.
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Abbildung 8: Zentrale Kennzahlen der Performancemessung gemaR
Private-Equity-Investor
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Wertorientierte Grofen finden kaum noch Beachtung. Erheblich gréfiere Bedeutung bei
der regelmifSigen Berichterstattung besitzen dagegen Kennzahlen, die als Liquiditits-
und Verschuldungsmafle im Rahmen des Credit Reporting an die finanzierenden Banken
berichtet werden miissen. Sie werden von zwolf Investoren (48,0%) als sehr wesentlich
bei der Unternehmenssteuerung eingeschitze. Diese von Kreditgeberseite eingeforderten
GrofSen verstirken die Tendenz zu einem deutlich verkiirzten Zyklus der Performancemes-
sung (17, 68,0%). Dariiber hinaus werden ein erheblich hoherer Detaillierungsgrad der
Berichterstattung hinsichdich zuvor genannter Schliisselgréflen der Unternehmensperfor-
mance (16, 64,0%) sowie eine stirkere Verkniipfung von Plan- und/oder Ist-Rechnungen
(22, 88,0%) von den Finanzinvestoren betont.

Eine eher nachgeordnete Bedeutung — zumindest auf Basis der Umsetzungshiufigkeit —
haben dagegen Unternehmenszusammenschliisse, die als Ergebnisse der Umsetzung der
Buy-and-Build-Strategien der Investoren zu sehen sind. So werden in 72,0% (18) der
Transaktionen solche Mafinahmen durchgefithrt. Hiufig werden dagegen Umstrukturie-
rungen der Aufbau- und Ablauforganisation (20, 80,0%) vorgenommen, die zumeist von
MafSnahmen im Fertigungs- (19, 76,0%) und Absatzbereich (16, 64,0%) begleitet werden.

Weniger initiativ sind die Finanzinvestoren bei Maffnahmen zur Verinderung der Unterneh-
menskultur. So werden zwar in 40,0% (10) der Transaktionen solche Mafinahmen einge-
leitet, sie gehen aber iiberwiegend auf Anregungen des Managements bzw. auf Kooperation

mit diesem zuriick (80,0%). Zu ihrer Ausgestaltung sind insbesondere die Schaffung eines

46  Erlduterung noch nicht genannter Abkiirzung in Abbildung 8: Return on Invested Capital (RoIC).
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eigenen Markrauftritts, die Prisenz in Informationskanilen und Medien sowie die Schaf-
fung eines eigenen Leitbilds zu nennen. Jedoch merken die Finanzinvestoren hiufig an,
dass neben diesen dezidierten Mafinahmen zumindest in den oberen Managementebenen
des Buy-Out-Objekts ein Kulturwandel durch die stirkere Cashfloworientierung und
Investitionsdisziplinierung stactfindet.

Im Nachgang zu den einzelnen Umstrukturierungsabschnitten wurden die Befragten
um eine Selbsteinschitzung der eigenen Spezialisierungsvorteile bei der Umstrukturierung
von Unternechmen gegeniiber der ehemaligen Konzernfithrung gebeten. Gut drei Viertel
der Investoren (19) sehen solche Vorteile, wobei sie diese insbesondere auf ein héheres
Niveau an Aufmerksambkeit je Beteiligung, grofSere Freiheit bei der Implementierung von
Umstrukturierungsmafinahmen sowie eine neutralere Eigentiimerposition aufgrund der
Loslosung von maéglichen historischen Verpflichtungen in einer Konzernstruktur zuriick-
fithren. Die Interviewten, die solche Vorteile nicht sehen, fithren dagegen an, dass der
Konzernverbund ebenfalls zu den cingeleiteten Mafinahmen in der Lage gewesen wire,
diese aber aufgrund der strategischen Randstellung des Buy-Out-Objekts nicht mehr
erwogen und Optimierungspotenzial nicht gehoben habe.

5.6 Desinvestitionsphase des Finanzinvestors

Nach dem Standardisierungsgrad gefragt geben 68,0% der Investoren (17) an, iiber kein
standardisiertes Vorgehen in der Desinvestitionsphase zu verftigen. Begriindet wird dies mit
der Heterogenitit der Exitkanile. Da sich der Prozess jedoch nicht grundsiezlich von dem
eines desinvestierenden Konzerns unterscheidet, konnen die dort gemachten theoretischen
und empirischen Erkenntnisse auch auf den desinvestierenden Finanzinvestor tibertragen
werden. Demnach wire eine stirkere Standardisierung grundsiezlich moglich.

Die Exitplanung setzt bei den meisten Investoren mit Basisarbeiten bereits in der Vorbe-
reitungs- und Verhandlungsphase (53,3%) bzw. Durchfithrungsphase (13,3%) ein. Bei
den {ibrigen Investoren (33,3%) erfolgt diese erst in der Umstrukturierungsphase. Die
Auslosekriterieren fiir eine intensivere Desinvestitionsplanung stellen sich als sehr vielfiltig
dar. Es lassen sich zum einen Kiriterien auf unternehmensinterner Ebene nennen: Errei-
chen der Wertschépfungsziele gemifd Business Plan, die Herstellung der Desinvestitions-
reife des Managements im Allgemeinen sowie die materielle und rechtliche Borsenreife
im Besonderen. Zum anderen werden auf unternehmensexterner Ebene die Aufnahme-
fahigkeit der Exitkanile bei angemessenem Preisniveau, das Konsolidierungsniveau in der
Branche des Buy-Out-Objekts, aber auch das Ende der Fondslaufzeit genannt. Die Finanz-
investoren erginzen, dass beim Kriterium des Erreichens der eigenen Wertschopfungsziele
auch auf noch offene, zukiinftige Wertschopfungspotenziale geachtet werden muss. Bei der
Bestimmung des Exitzeitpunkes kann tiber die Ausldsekriterien hinweg situationsbezogen
gehandelt und auf ein besonderes, externes Kaufangebot reagiert werden. Generell wird die
Investitionsdauer von den Private-Equity-Vertretern mit drei bis acht Jahren angegeben.
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In der Regel findet die Suche nach potenziellen Investoren unter Ausnutzung des eigenen
Netzwerks und der Einschaltung eines Vendor Assistant statt. So weist die Durchfithrung
der Desinvestitionen grundsitzlich keine Unterschiede zur Vorgehensweise gegeniiber den
MafSnahmen des desinvestierenden Konzerns auf. Nach evtl. Unterschieden zwischen dem
eigenen Vorgehen und dem der Konzerne gefragt, merkt tiber die Hilfte der Investoren
(13, 52,0%) an, dass im Rahmen der Vorbereitung der Preisverhandlungen dem poten-
ziellen Investor ein transparenteres und detaillierteres Zahlenwerk des Desinvestitionsobjeks
vorgestellt werden kann. Ein weiterer Unterschied ergibt sich bei der niheren Bestimmung
des Desinvestitionspfades. So fiihren einige Investoren an, dass es im Allgemeinen iiblich
ist, parallel einen Exit {iber verschiedene Kanile vorzubereiten. Hiufig werden im Rahmen
eines sogenannten Dual-Track-Ansatzes sowohl die Veriuflerung an potenzielle strategische
Investoren (Trade Sale) oder Finanzinvestoren (Secondary Purchase) durch Vorbereitung
einer Due Diligence und eines Auktionsverfahrens als auch ein Initial Public Offering durch
Herstellung der materiellen und rechtichen Bérsenteife pripariert.

Bei den hier betrachteten Investments dominieren ebenfalls die vorgenannten Exitkanile.
So bezichen — bei der Moglichkeit von Mehrfachantworten — 13 Investoren (52,0%) einen
Trade Sale, elf einen Secondary Purchase (44,0%) und zehn (40,0%) einen Borsengang
in ihre Planungen ein. Dagegen hat der Riickkauf durch die Altgesellschafter, d.h. den
ehemaligen Konzernverbund, nur geringe Bedeutung (1, 4,0%). Dies ist vor dem Hinter-
grund einer moglichen Nutzung von Private Equity im Rahmen der Konzernfinanzie-
rung aufschlussreich, da das Engagement eines Finanzinvestors nicht als zeitweise, externe
Beteiligung angesehen wird und auch bei noch verbleibender Minderheitsbeteiligung
von Seiten des Mutterunternehmens lediglich ein Co-Investment zwecks einer schritt-
weisen Desinvestition angepeilt wird. Bis zum Zeitpunkt des Interviews wurden von den
25 investorenseitig betrachteten Beteiligungen sieben (28,0%) desinvestiert, davon fiinf
in Form eines Verkaufs an einen strategischen Finanzinvestor sowie jeweils eine mittels

Secondary Purchase und Initial Public Offering.

Insgesamt werden beim iiberwiegenden Teil der Transaktionen aus Sicht der Finanzin-
vestoren die Erwartungen an den (zumindest bis dato) erreichten Erfolg des Investments
yziemlich® erfiille (Mittelwert: 4,1; Median: 4,0; Standardabweichung: 0,9242; Spann-
weite: 3,0).47 Dass die Berater des Private-Equity-Fonds ein besonderes Interesse an der
Performanceentwicklung des Buy-Out-Objekts und dem Erfolg des Exit haben, wird auch
durch die personliche Beteiligung dieser am Erfolg der Transaktion(en) gewihrleistet.48
Dabei existieren unterschiedliche Ausprigungen. So kann ein erhéhter Anteil an den
Fondserlosen, der sog. Carried Interest (16, 64,0%), und/oder eine direkte Beteiligung
an der Gesellschaft — sog. Co-Investment — (21, 88,0%) vorliegen.

47 Antwortmdglichkeiten: ,gar nicht” (1), ,kaum” (2), ,teils, teils” (3), ,ziemlich” (4) und ,auflerordendlich” (5).
Ein Befragter macht keine Angaben zu dieser Frage.

48 Vier Interviewpartner geben lediglich an, dass eine solche Erfolgsbeteiligung vorliegt, jedoch nicht, wie sie genau
ausgestaltet ist.
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5.7 Einflussfaktoren auf den Transaktionserfolg

Die in die Befragung cinbezogenen Konzernreprisentanten werden um die Einschidc-
zung des Einflusses der folgenden Entscheidungen bzw. Mafinahmen gebeten: Wahl der
Desinvestitionsform und des -zeitpunkts, Qualitit und Umfang der Maflnahmen zur
Herstellung der Desinvestitionsfahigkeit bzw. der Vorbereitung der Preisverhandlungen,
Auswahlverfahren fiir die Investoren und Verhandlungsfithrung bei der Preisfindung. In
diesem Zusammenhang sollte eine Einschitzung auf einer Skala von -3 fiir erheblich
negativen Einfluss bis ,+3% fiir erheblich positiven Einfluss erfolgen. Abbildung 9 stellt
die Ergebnisse dieser Selbsteinschitzung dar. Die zur Auswahl stehenden Einflussfak-
toren werden bei den betrachteten Transaktionen im Mittel als positiv eingeschitzt. Der
Verhandlungsfithrung bei der Preisfindung (arithmetisches Mittel: +1,578) sowie der gene-
rellen Vorbereitung der Verkaufsverhandlungen (arithmetisches Mittel: +1,344) wird der
hochste positive Einfluss beigemessen. Danach folgen auf einem Niveau von ca. +1,2 die
Wahl der Desinvestitionsform sowie das Auswahlverfahren. Gemif§ den Interviewpartnern
haben die Wahl des Desinvestitionszeitpunkts und die Maf$nahmen zur Herstellung der
Desinvestitionsfihigkeit im Mittel den geringsten positiven Einfluss auf den realisierten
Erfolg. Sie sehen diese als Basisanforderungen, die zwar zwingend zu erfiillen sind, jedoch
keine profilierenden Werttreiber fiir die Performance darstellen.

Abbildung 9: Bewertung des Einflusses ausgewahlter MaBnahmen der
verauBBernden Konzernmutter auf den Desinvestitionserfolg

Einfluss auf einer Skala von -3 bis 3 | Mittelwert | Median | Standardabweichung | Spannweite
Ver.ha.ndlungsfuhrung bei der 1578 20 11508 50
Preisfindung

Qualitat und.Umfang der Vorberei- 1344 175 10583 35
tung der Preisverhandlungen

A.uswahlverfahren far 1188 20 14242 50
die Investoren

Wahl der Desinvestitionsform 1,188 1,0 1,5280 5,5
Qualitat und Umfang der

MaBnahmen zur Herstellung 0,969 0,0 1,5551 5,0
der Desinvestitionsfahigkeit

Wahl des Desinvestitionszeitpunkts 0,734 1,0 1,7273 55

In Anlehnung an die Vorgehensweise bei den ehemaligen Konzernmiittern werden die
Private-Equity-Investoren um ihre Einschitzungen bzgl. des Einflusses verschiedener
Mafinahmen bzw. Faktoren auf den (bisherigen) Transaktionserfolg auf der zuvor beschrie-
benen Skala gebeten. Der Desinvestitionsbereich wird ausgespart, da der tiberwiegende
Teil der erfassten Transaktionen noch nicht abgeschlossen ist. Kaufpreis sowie Konstruk-
tionselemente des Buy Out finden sich in der nach dem arithmetischen Mittel geordneten
Abbildung 10 auf den hinteren Plitzen. Die insgesamt mit dem héochsten Einfluss bewer-
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teten Faktoren sind der Durchfithrungs- und Betreuungsphase zuzuordnen. So haben
gemif$ der Einschitzung der Private-Equity-Investoren die Mafinahmen in den primiren
und unterstiitzenden Aktivititen der Wertschépfungskette (Forschung und Entwick-
lung: 2,2; Fertigung: 1,639; Absatz: 1,625; Beschaffung: 1,625) sowie M&A- (2,083)
und Personalmafinahmen (1,978) den hochsten positiven Einfluss auf den bisherigen
Transaktionserfolg. Gerade bei dieser Frage spielt jedoch der subjektive Charakter der
Antwort eine wichtige Rolle, die eine Interpretation neben der geringen Fallzahl noch
erschwert. Die nihere Untersuchung der Erfolgsfaktoren der hier betrachteten Transak-
tionsform erscheint jedoch aus Sicht des Arbeitskreises ,,Finanzierung® zwingend fuir die
weitere Gestaltung sowohl des Desinvestitionsprozesses im Konzern als auch des Investi-
tionsprozesses der Private-Equity-Geber.

Abbildung 10: Bewertung des Einflusses ausgewahlter MaBnahmen des
Private-Equity-Investors auf den Transaktionserfolg

Einfluss auf einer Skala von -3 bis 3 | Mittelwert | Median | Standardabweichung |Spannweite
MaBQahmen im Fgrschungs- und 2200 225 0,8882 25
Entwicklungsbereich

Unternehmenszusammenschlisse,

-abspaltungen, -kdufe bzw. 2,083 2,00 1,0037 3,0
-verkdufe

Per§onale|nstellungen bzw. 1978 2,00 0,9591 30
-freisetzungen

MaBnahmen im Fertigungsbereich 1,639 1,25 1,0545 3,0
MaBnahmen im Absatzbereich 1,625 2,00 1,2583 4,0
MaBnahmen im

Beschaffungsbereich 1625 1.75 0.7424 25
Anderungen.ln c.ier Aufbau- und 1262 1,00 15622 50
Ablauforganisation

MitarbeiterschulungsmalBnahmen 1,050 1,00 1,0124 2,5
KapitalmalBnahmen 0,929 1,50 1,8590 6,0
Anderungen in der Informations-

und Kommunikationstechnologie- 0,861 1,00 1,3039 50
struktur

finanzielle Konstruktion des Buy 0,854 0,50 0,9610 20
Out

Kaufpreis 0,800 1,00 1,5000 6,0
steuerliche Konstruktion des Buy 0,750 0,75 0,8209 30
Out

gesellschaftsrechtllche Konstruk- 0,438 0,00 0,6965 30
tion des Buy Out
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6 Zusammenfassung der Ergebnisse und Konsequenzen fiir
desinvestierende Konzerne

Der vorliegende Beitrag hat die Desinvestition von Konzernbereichen im Rahmen cines
IBO analysiert. Entlang des aufgezeigten Verduflerungsprozesses und der entwickelten
Leitfragen kommt der Arbeitskreis , Finanzierung“ zusammenfassend zu folgenden
Ergebnissen:

® Bei den desinvestierten Konzernbereichen handelt es sich trotz einer im Konzern-
verbund als regelmiflig ,zufrieden stellend“ oder besser eingeschitzten Performance
tiberwiegend um Nicht-Kerngeschiftsaktivititen. Mingel zeigen sich bei der Wert-
orientierung der Performancemessung des Buy-Out-Objekts, die aus Sicht des Arbeits-
kreises grundlegend fiir eine fundierte Desinvestitionsentscheidung ist.

®  Nachdem die Desinvestitionsentscheidung gefallen ist, fithren die befragten Konzerne
nur in geringem Umfang Mafinahmen zur Herstellung oder Verbesserung der mate-
riellen Veriuflerungsfihigkeit durch. Sie beschrinken sich tiberwiegend auf die
Abtrennung des Desinvestitionsobjekts vom tibrigen Konzernverbund und die Strukeu-
rierung eines verduflerungsfihigen Rechtsgebildes. Generell werden von den Konzern-
vertretern die den Desinvestitionserlds erhohenden Effekte solcher Mafinahmen als
gering eingeschitzt. Fiir den Arbeitskreis liegt es nahe, vor dem Verduflerungspro-
zess — auch durch Nutzung externer Dienstleister im Rahmen einer Pre Sale Due Dili-
gence — eine intensivere Priifung der Veriuflerungsfihigkeit zur Aufdeckung méoglicher
Wertsteigerungs- und Risikopotenziale durchzufiihren.

m  Eine spezifische Vorbereitung auf Finanzinvestoren als potenzielle Kaufinteres-
senten nechmen die beteiligten Konzernmiitter — trotz einer hohen Bedeutungszu-
messung fiir den Transaktionserfolg — nur auf einem mittleren Niveau vor. Dabei
werden insbesondere die Vendor Due Diligence hinsichtlich einer ausfithrlichen strate-
gischen und finanziellen Priifung des Verkaufsobjekts und eine Simulierung der Bewer-
tungsmethodik der Finanzinvestoren genannt. Des Weiteren, aber bedeutend seltener,
findet die konzerninterne Verstirkung mit Know-how-Trdgern aus der Private-Equity-
Branche bzw. das Angebot eines Stapled Financing statt. An die Transaktionsbedeu-
tung angepasst, hilt der Arbeitskreis simtliche dieser MafSnahmen fiir zielfithrend.
Dies gilt insbesondere fiir das Stapled Financing, um eine Abmilderung des Einflusses
der Fremdkapitalgeber im Rahmen der Akquisitionsfinanzierung auf den Umsetzungs-
erfolg der Transaktion zu erreichen. Fiir die von den Interviewpartnern hiufig als
wenig geeignet eingeschitzte Vendor Due Diligence sieht der Arbeitskreis die grund-
sitzliche Méglichkeit einer damit angestrebten Beschleunigung des Veriduflerungspro-
zesses. Er hilt jedoch eine bessere Abstimmung der angebotenen Informationen auf
die Bediirfnisse der zumeist branchenfremden und auf detaillierte sowie transparente
Finanzdaten fokussierten Private-Equity-Investoren und den fremdfinanzierenden
Partnern fir angebracht.

®  Der Verauflerungsprozess weist ebenfalls Nachholbedarf mit Blick auf die prokla-
mierte Wertorientierung auf. So ist die fundierte Ermittlung einer festen Wert-
untergrenze zumeist nicht {iblich. Diese Zielsetzung unterstiitzend, wird — bei
ausreichendem Interesse — die Auswahl der Investoren tiberwiegend im Rahmen eines
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kompetitiven Auktionsverfahrens vorgenommen, was auch der Arbeitskreis fiir ideal-
typisch hilt und von den teilnehmenden Konzernen als besonders wesentlich fiir den
Desinvestitionserfolg eingeschitzt wird. Hiufig kommt es jedoch frithzeitig zu einer
bilateralen Verhandlungssituation, die aus Sicht des Arbeitskreises einer Optimierung
des Desinvestitionsergebnisses aus Konzernsicht entgegensteht. Dies gilt auch fiir die
Vereinbarung von Exklusivitdt mit einer Investorengruppe, die — soweit es moglich
ist — ebenso verhindert werden sollte.

m  Ein weiteres Untersuchungsfeld stellte der mégliche Interessenkonflikt zwischen
der Konzernleitung und dem Management des Buy-Out-Objekts dar. Hierbei ist
zunichst eine weitgehende Nicht-Beteiligung des Managements des Buy-Out-Objekts
am Desinvestitionsprozess festzustellen. Trotzdem findet zur Milderung méglicher
Konflikte hiufig eine Incentivierung des Buy-Out-Managements in Abhingigkeit von
der Unterstiitzung des Verduf8erungsprozesses bzw. vom Desinvestitionserlds statt. Letz-
teres hilt der Arbeitskreis aus gesellschaftsrechtlicher Sicht bei Kapitalgesellschaften
als Verkaufsobjeke fiir problematisch und befiirwortet dagegen umso stirker eine zeit-
weise Entsendung von Konzernmanagern in die Fithrung des Buy-Out-Objekts sowie
eine Incentivierung der Prozessunterstiitzung.

m Die Einbindung externer Dienstleister auf Seiten der ehemaligen Konzernmutter
findet entang des Abgabeprozesses in erheblichem Mafle statt. Dies trifft insbeson-
dere bei den hier betrachteten Transaktionsvolumina fiir eine Prozessbegleitung durch
Investmentbanken in Form der Vendor Assistance sowie durch Priifungsgesellschaften
bei einer Vendor Due Diligence zu. Eine vorlaufende Untersuchung des Desinvestiti-
onsobjekts im Rahmen einer Pre Sale Due Diligence sowie eine externe Untersuchung
und Vorbereitung der Leitung des Target mittels eines Management Audit finden
dagegen keine Anwendung.

® Im Anschluss an die Transaktion findet in kaum einem Konzernverbund eine nach-
trigliche Uberpriifung des Desinvestitionsprozesses in systematisierter Form statt.
Vor dem Hintergrund zukiinftiger Desinvestitionsmafinahmen und einer von den
Transaktionsbeteiligten unabhingigen Speicherung des gewonnenen Know-hows
misst der Arbeitskreis der Institutionalisierung einer retrospektiven Analyse des
Desinvestitionserfolgs eine weitreichende Bedeutung zu und empfiehlt eine aufwands-
gerechte Implementierung eines Post Transaction Review.

Fiir die in die Untersuchung einbezogenen Private-Equity-Investoren konnen aus der
vorliegenden Untersuchung folgende Ergebnisse zusammenfassend festgehalten werden:

®  Die finanzielle, steuerliche und gesellschaftsrechtliche Gestalcung des Buy Out ist zwar
cine Kernkompetenz der Private-Equity-Investoren, aber kaum mehr ein hervorste-
chender Werttreiber der Transaktionen. Dagegen kommt der Kernkompetenz im
Bereich der Unterstiitzung von Akquisitions- und Unternechmensfinanzierungsmaf3-
nahmen, wie insbesondere dem Working Capital Management, grof§e Bedeutung zu.
® Den Schwerpunkt der Umstrukturierungsmaflnahmen durch den Private-Equity-
Investor nach dem Buy Out bildet die Fithrungs-, Steuerungs- und Kontrollstruktur
und dabei insbesondere die strategische Ausrichtung des Unternehmens, die Perfor-
mancemessung, die Zusammenstellung des Managementteams und dessen Anreizsteu-
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erung sowie die Corporate-Governance-Struktur. Im Bereich der Performancemessung
zeichnen sich eine deutliche Abkehr von wertorientierten hin zu cashfloworientierten
Maf3groflen sowie ein detaillierteres und kurzfristigeres Reporting ab. Dies gilt auch fiir
die Umgestaltung der Aufsichts- und Eigentiimergremien, wobei die Interviewpartner
einer Mitarbeiterbeteiligung insgesamt sehr kontrovers gegeniiber stehen. Das Anreiz-
system der Unternehmensfithrung erfihre neben einer nahezu selbstverstindlichen Eigen-
kapitalbeteiligung des Managements eine noch stirkere Variabilisierung. Jedoch merken
die Investorenvertreter an, dass bzgl. der Wagnisbereitschaft des Managements nach wie
vor erheblicher kultureller Nachholbedarf in Deutschland besteht, was durch hiufige
Wechsel in der Unternehmensfiithrung des Buy-Out-Objekts unterstrichen wird.

m  Etwas weniger oft finden Umstrukturierungen in den primiren Aktivititen der
Wertschopfungskette des Buy-Out-Objekts stact. Hierbei bilden die Bereiche Ferti-
gung und Absatz mit entsprechenden Personaleinstellungen bzw. -freisetzungen den
Schwerpunkt der Mafinahmen, gleiches gilt fiir die tibergeordnete Aufbau- und Ablauf-
organisation des Buy-Out-Objekts. Den vorgenannten MafSnahmen messen die Inves-
toren auch eine hohe bis mittlere Bedeutung fiir den Erfolg der Investition bei. Eine
noch hohere Bedeutung geben die Investoren hingegen Mafinahmen im Forschungs-
und Entwicklungsbereich sowie Buy-and-Build-Transaktionen, die jedoch nur auf
einem mittleren Niveau initiiert werden.

m Wie schon fiir die verdulernden Konzerne festgestellt wurde, findet in erheblichem
Umfang die Nutzung externer Dienstleister bzw. Berater entlang des Prozessstrahls
statt, was mit der geringen Teamgrofle der Investoren zu begriinden ist. Anzumerken
ist auch die Einbindung externer Krifte in die Aufsichtsgremien, die sich durch ein
besonderes Branchen-Know-how auszeichnen und evtl. mangelnde Kenntnisse des
Private-Equity-Investors kompensieren.

Sowohl auf Seiten der verduflernden Konzerne als auch der kaufenden Private-Equity-
Investoren ist im Vergleich zur Vergangenheit somit zwar insgesamt eine professionellere
Vorgehensweise festzustellen. Fiir zukiinftige, gleichartige Transaktionen ist aus Sicht des
Arbeitskreises , Finanzierung® aber insbesondere eine stirkere wertorientierte Ausrichtung des
Verdu8erungsprozesses der Konzerne sowie eine an den spezifischen Interessentengruppen
ausgerichtete Prozessvorbereitung unter Beachtung der angefiithrten Verbesserungspotenziale
angezeigt. Hinsichtlich der Vorgehensweise von Finanzinvestoren sieht der Arbeitskreis neben
den hier dargestellten ersten Untersuchungsergebnissen weiteren Forschungsbedarf, der auch
die Position des Managements des verduf$erten Buy-Out-Objekts einbeziehen sollte.
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Summary

On the one hand, this paper analyses the divestment process of German corporate groups
through buy outs and, on the other hand, the investment process of respective private equity
investors. The Schmalenbach Working Group “Finance” based its advice on an empirical research
of private equity investments in spin off-buy outs between 1999 and 2003. This empirical
study arrives at the conclusion that both combinations and private equity investors show widely
professional proceedings. For future congenerous transactions the authors advise a stronger
Value Management Approach for the divestment process of combinations and, aiming at
financial investors, a more specific preparation of this process through Vendor Due Diligence,
Stapled Financing etc. Regarding to the buy side the authors identified the adjustment of the
strategic focus, the performance measurement, the guidelines and structuring of corporate
governance as well as the constitution of the management team and its incentive program.

zfbf 58 Mé&rz 2006 235-264



