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Private Equity und Venture Capital -
Herausforderungen an Controllingsysteme
durch innovative Finanzierungsformen

von Gernot Hofer

|""._

Risiko.

Oft werden die Begniffe Venture Capital und Private Equity synonym verwen-
det. Private Equity ist der Oberbegriff fiir Eigenkapitalbeteiligungen und Venture
Capital der spezielle Fall der Finanzierung von Wachstumsunternchmen.

s PE/VC ist externes Eigenkapital — der Investor tragt auch unternchmerisches

e PE/VC wird iiblicherweise von institutionellen Anlegern bereitgestellr.

s PENC-Investoren bieten neben Kapital auch unternehmerische Berarung und
Managemenrunterstiitzung durch Kontakte und Nerzwerke.

»  Befristerer Investitionshorizont = Bereiligungsdauer 3-5 Jahre, dann Exit.

% Rendite entsteht beim Ventare Capitalisten erst beim Verkaof seiner Anteile
(Exit) via Borsegang (IPQ) oder Trade Sale,

C Keine Pflicht zur lavfenden Bedienung,

~
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Tah. 1: Charakteristiba von Private Equity wnd Venture Capital

Osterreich kann zweifelsfred als hoch in-
dustrialisierter Staar bezeichner werden,
er besitzr aber kaum nennenswerte Res-
sourcenvorkommen, Umso bedeutender
stelle sich die Frage nach der Erhaltung
bzw. nach der Verbesserung der Wert-
bewerbsfihigheit der Bsterreichischen
Wirtschaft, Einen miglichen Losungs-
ansaty stellen die fortwihrende Innova-
tionstatigkeit und deren betriebswirs-
schaftliche Vérwertung dar. Eines der
jungsten und meist diskutierten Erfolgs-
geheimnisse im gegenwiirtig wachstums-
schwachen Europa ist Venrture Capital,
jene in den Vereinigten Staaten entstan-
deme und weiterentwickelte Kombina-
tion aus Bereitstellung von Risikokapi-
tal in Form von Eigenkapital und unter-
nchmerscher Betreuung,

Rahmenbedingungen und spezielle
Herausforderungen fiir Controlling-
systeme bei Private Equity-
Finanzierungen

Ublicherweise bestehen Private Equiry-
Investoren im Falle einer Beteiligung auf
Sitz und Stimmie im Aufsichtsrat oder in
anderen einflussreichen Positionen; von
denen aus sie in die Geschafesrarigheir
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emngreifen konnen (Wijbenga 2001). Je-
doch kinnen durch die Besetzung wich-
tiger Kontrollposinonen nicht alle Infor-
mationsasymmetrien beseitigt werden.
Kaplan und Strémberg (2001) weisen
darauf hin, dass Private Equity-Investo-
ren als Principal und die finanzierten
Unternehmen als Agent dargestellt wer-
den kénnen. Resaltierend aus dieser
Dwade ergibe sich die wichtige Rolle ef-
fizienter Controllingsvsteme: Das Ziel
ist der der Abbau von Informations-
asymmetrien,

Extensives Controlling - eine
conditio sine gua non fir Private
Equity-Investoren und eine Chance
fir Portfoliounternehmen

Schon 1m Vorfeld einer Bereiligung
spielt die Qualitat der vom Controlling
generierten Daten eine entscheidende
Rolle, da im Zuge des Beteiligungspro-
resses diese Daten als Grundlage fir die
Entscheidung zur Bereiligungsfinaniie-
rung dienen. Private Equity-Investoren
bekommen jahrlich bis zo 400 Business-
plane zugesander, von denen nur erwa
1 % auch finanziert werden (Wupper-
feld 1995). Schon im Vorfeld der Beteili-

gung kann ein Unternehmen seine Qua-
lititen gegeniiber Investoren signalisie-
ren, indem es dem eingereichten Busi-
ness Plan qualicany hochwerrige Daren
beilegr. Matarlich werden diese Daren
im Falle einer Due Diligence nochmals
niher iiberpriift, aber die Bereitsrellung
gur aufbereieter Daten signalisiert Be-
reitschaft zur Transparenz sowie Kom-

petens.

Wenn man sein Potenzial signalisiert
hat, was ist das Unternehmen wert!

Sollten sich Unternehmer und Private
Equity-Investor ber die Beteiligungsab-
gichr einigen, so kommt ¢s in der Folge
oft zu wmfangreichen Verhandlungen,
u.a. motiviert durch die wechselseitigen
Vorstellungen fiber den Unternchmens-
wert, Problemarisch ist hier, dass es an
sich keinen guast naturgesetzlichen und
objektiv messbaren Wert gibt, der dem
eu bewertenden Unternehmen inhdrent
ist, Ein Unternchmen ist eben nicht den
errechneten Preis wert, sondern leger-
endlich so viel, wie ein Kaufer zu zahlen
bereit ist,

Die DCF- {Discounted Cash Flow)
Methode bei Bewertungen fiir
Private Equity-Finanzierungen

Typischerweise livgt bei Verhandlungen
im Zuge von Later Stage-Finanziertn-
gen historisches Datenmaterial vor, das
fir die Berechnung des Unternchmens-
werts via DCF-Methoden herangezogen
werden kann. Handelt es sich aber um
cin junges Unternehmen, das statt Cash
Flows vielmehr eine hohe Cash Burn-
Rare aufweist, 50 macht ¢s wenig Sinn,
den Trend der letzten Jahre fortzuschrei-
ben und Berechnungen mittels DCF-
Methoden anzustellen. Porttoliounter-
nechmen sind typischerweise junge Un-
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ternehmen, die durch volatile und stark
wachsende Cash Flows charakeerisiert
sind. Eine explizite und genaue Schit-
zung von kiinftigen Cash Flows iiber ei-
nige Jahre hinweg ist daher oft unmog-
lich; komphlizierte Berechnungen komnn-
ten dem Vorwurf der Scheingenauigkeit
erliegen. Sind die Vorausserzungen zur
sinnvollen Anwendung von DCF-Me-
thoden nicht gegeben, so wird in sol-
chen Fillen oft auf eine Unrernchmens-
wertherechnung via Multiples zurickge-
griffen,

Controlling macht vergleichbar -
die Bewertung durch Multiples

Bei der Unternehmensbewertung via
Mulnples wird versuchr, ein zu bewer-
tendes Unternehmen anhand seiner Fi-
nanzzahlen mit anderen ahnlichen Un-
ternchmen zu vergleichen, um so aof
den Unternchmenswert zu schliefien.’
Anhand veraffendichter Finanzdaten
werden Mulnoples errechnet und auf das
zu bewertende Unternchmen angewen-
det.* In der Praxis werden haufig die
Multiples Verkaufswert/EBIT, Verkaufs-
wert/EBITDA  und Verkaufswert/Um-
satz zur Berechnung des Unternehmens-
werts  herangezogen.
Gesucht werden Refe-
renzdeals  und  die
Marktwerte vergleich-
barer  borsenoberier
Unternehmen. Dabei ist
unbedingt  auf eine
konsistente Ermittlung
der Finanzdaten zu achren (Goedhart er
al. 2005), Es bedarf daher ciner Anpas-
sung der Erfolgsrechnungen der einzel-
nen Firmen, damit ERBITDA, ERIT et
innerhalb der Peer Group® konsistent
berechner werden, Obwohl die Bewer-
rung mit Multiples in der Praxis sehr be-
liebr ise, gibr es Enschrankungen und
Machteile beim Gebrauch dieser Metho-
de, welche nur auf den ersten Blick
schneller und einfacher erscheint — be-
denkt man den im Falle einer adaqua-
ten Anpassung und einer sachgerechten
Selektion anfallenden Aufwand.* Genaun
daher wird aft = im vollen Bewusstsein
der Einschrinkung der Aussapekraft
von DCF-Methoden bei dynamischen
Unternehmen = eine Berechnung mittels

DCF-Methoden als Plausibilicatsiiber-
priifung durchgefithrt. Als Ergebnis er-
halten die Verhandlungsparteien Korri-
dore fir die Verhandlung des Unterneh-
MENSWErTs.

Controlling in Portfolio-
unternehmen: Formel Eins statt
Seifenkiste

Unternehmen, die mit Venture Capital
finanziert werden, bewegen sich tvpi-
scherweise in dynamischen Mirkten mit
wechselnden  Marktteilnehmern  und
sich andernden Kostenstrukruren. Unter
diesen Rahmenbedingungen bendrigen
Unternehmen  Anhaltsspunkte fir die
weitere strategische Ausrichtung, Zu-
sarzlich wird durch die Bereiligung etnes
Private Equirty-Investors das Anforde-
rungsniveau an das Controlling, inshe-
sondere an emn Berichtswesen, auf cine
newe Stufe gehoben. Im Zuge dieser
Herausforderung kann es zu einem
Know-how-Transfer im Controlling
vom Investor zum Portfoliounternch-
men kommen. Angeregr wird dieser
Transfer eimerseits durch die Informa-
nonsanspriche  der  Investoren, die
durch Analyse der Geschifisenrwick-
lung dic asymmetrische
Information zu reduzie-
ren versuchen, anderer-
seits durch das Lernbe-
streben der Portfolio-
unternchmen.  Barney
er al. (1996) zeigen,
dass Portfoliounternch-
men bereit sind, von ihren Privare Equi-
ty-Investoren zu lernen; diese Leenbe-
reitschaft nimmt aber mit dem Grad der
Erfahrung der Manager im Portfolioun-
ternchmen ab. Private Equity-Investoren
liefern dadurch einen wertvollen Beirrag
zum Erfolg des Unternechmens. Werden
aber iiber das Conreollingsystem Main-
gel im Portfoliounternchmen  aufge-
deckt, so mag dies durchaus Konflikt-
potenzial zwischen Privare Equiry-Inves-
toren und Portfoliounternchmern dar-
stellen. Sicherlich kiinnen schonungslose
Conrrollingsysteme Konflikre zwischen
Investor und  Untermehmen  auslisen.
Arbeiten Investor und Unternehmen
aber gemeinsam an der Losung der Pro-
bleme, so bergen derarnge Komflikre,

solange sie nicht auf persinlicher Ebene
ausgetragen werden, enormes Verbesse-
rungspotenzial fir Portfoliounterneh-
men (Higashide und Birley 2002}, Alles
n allem kénnen Portfoliounternehmen
von Private Equity-Investoren in nicht-
monetiren Belangen profitieren,

Der Exit naht: Unternehmens-
bewertung, die Zweite

Vor dem Ausstieg der Investoren durch
Trade Sale, PO, Buy Back etc. werden
die Unternehmer im Portfoliountemeh-
men und die Private Equity-Investoren
zum zweiten Mal den Werrt ihres Unter-
nehmens argumentieren missen. Die
Vorausserzungen haben sich seit dem
Einstieg der Investoren typischerweise
geandert. Portfoliounternehmen verfi-
gen dank des standigen Informationshe-
darfs der Investoren typischerweise aber
ein exzellentes Reportingsystem, was
firr potenzielle Kaufer der Anteile im
Zuge einer Due Diligence einen Vortel
darstellt. Auch der Kapitalmarke hone-
riert das Engagement eines Private Equi-
ry-Investors in einem Portfoliounternch-
men: Hsu (2002} srelle wa, fest, dass
Partfoliounternchmen von Private Equi-
ty-Investoren beim IPO vom Problem
des Underpricing weniger berroffen

sind.,

Win-Win-Situation ise miglich

Tendenziell fithren die hohen Anspriiche
von: Private Equiry-Investoren hinsiche-
lich des Controllings 2u einer Win-Win-
Situation: Der lnvestor profitiert durch
dig hohe Transparenz, die ein funkbio-
nierendes Controlling im Regelfall lie-
terty er kann zeitgereche eingreifen und
drohende Gefahren abwenden, Gleich-
zeitig profitiert auch das Portfoliounter-
nehmen durch die Anforderungen der
Investoren, indem es gezwungen ist,
wirksame Controllingsysteme 2u imple-
mentieren. Dies trigt unter Umstanden
zur effizienten und zielgerichteten Steuwe-
rung des Unternehmens bei. Auch nach
auBen gilr eine Finanzierung mat Private
Equiry-gemeinhin als Giitezeichen eines
Unternehmens. Fragen Sie doch mal ein
Portfoliounternchmen ...
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' Siehe dazu auch Copeland et al. (2000).
! Besonders hilfreich sind hier kosten-
pllichtige Darenbanken, die aktuelle
Multiples und Referenzdeals publizie-
ren, .B. Bureau van Dijk Electronic Pu-

blishing (Amadeus und Zephyr) oder
YenwureSource von Dowjones.

! Als Peer Group wird die Gruppe der
vergleichbaren Unternehmen bezeich-
net.

* Siehe dazu Volkart et al. (199%) und
Goedhart et al. (2005).
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