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1 Einleitung

1.1 Grundlagen zur Investorenkommunikation von Unternehmen

Die Kapitalmarktkommunikation und insbesondere ldsestorenkommunikation sind in-
ternational fir Unternehmen von zunehmender BedgutAufgrund einer immer starker
vernetzten Welt breiten sich negative und positnfermationen sehr schnell aus und kén-
nen negative wie positive Effekte auf die Wahrnehghdes Unternehmens und damit auch
auf seinen Erfolg haben. Daher wird das Thema agritdlmarktkommunikation und ins-
besondere der Investorenkommunikation von immerrrktternehmen adressiert. In der
Private Equity Branche gilt dieses Thema als eintifgber im Bereich Corporate Gover-

nance und gewinnt bei Unternehmenstransaktiondétetevanz (Subramanian (2015)).

Bereits Kaserer et al. (2007) weisen darauf hissddiie Kommunikation von Unterneh-
mensvorgangen wie strategische, operative und Ziah@ Planungen auch hinsichtlich
ihrer Kommunikationsart als Werttreiber bezeichmetden konnen. Durch ein vertrauens-
volles Zusammenwirken mit Investoren und Stakeholdenn ein Unternehmen seinen
Wert erhdhen, insbesondere weil das Vertrauen snutdernehmen und seine Mitarbeiter
steigt. Die nicht zu bewertenden Unsicherheitsfiadtton einem Unternehmen sind negativ
mit dem Vertrauen und damit der Kaufpreisberechneings potenziellen Investors korre-
liert (Kaserer (2011)).Schlechte oder unzureichende Unternehmenskomntiorikikann
wie im Beispiel der Karstadt AG, die durch den BrévEquity Investor Berggruen Hol-

dings 2010 akquiriert wird, zu einem Imageprobléimrén?

Nach wie vor fuhren persistente Informationsasymieretzu einem Vertrauensproblem,
das sich auch monetér auswirkt (Sahlman (1990)et¢aset al. (2007), Subramanian
(2015), Schmidt und Fahlenbrach (2016)). Schwieiigk ergeben sich in diesem Zusam-
menhang insbesondere bei Private Equity TransakioDie Meinung vieler mittelstandi-

scher Unternehmen und deren Stakeholder Uber Eriagity Investoren ist vielfach im-

mer noch mit zahlreichen Vorurteilen und Misstrabehaftet (Kaserer et al. (2007), Ler-
ner et al. (2011), Béschen (2017)). Vor diesem éfgnund ist es von Interesse, welchen

! Siehe hierzu auch Kaplan und Schoar (2003).

2 Eine Tochtergesellschaft der Berggruen HoldingsiieKarstadt AG akquiriert und versuchte durchlza
reiche Restrukturierungsprogramme den Wert derd&zmsteigern. Aufgrund einer schlechten o6ffendich
Kommunikation hat der Investor seinen offentlictiuf in Deutschland verschlechtert.



Einfluss diese Investoren auf die Unternehmendeisgndere Investorenkommunikation
haben. Das grundsatzliche Verhalten dieser Investist sowohl in der rechtswissenschaft-
lichen, verhaltenswissenschaftlichen und wirtsavatsenschaftlichen Literatur ein inten-
siv diskutiertes Them#Die Methoden der Kommunikationsanalyse sind folgNielfaltig

und basieren auf diversen quantitativen und quiaga Verfahren.

Zur Analyse der Unternehmenskommunikation ist gsdtzlich die Frage nach dem zu
untersuchenden Medium zu stellen. Hier bilden igx# und sprachliche Medien einen
Fundus an Informationen, der Anhaltspunkte gebem kaVvahrend textliche Informatio-

nen eine nachprifbare Grundlage darstellen, siratBjiche Ausfiihrungen auch immer im
Zusammenhang mit rhetorischen und verhaltensthischen Aspekten zu betrachten, die
fur eine treffende Analyse essentieller Bestandtiitl. Die textlichen Informationen wie

Presseartikel, Geschaftsberichte u. a. stellen ma@em reinen Wortinhalt auch eine
Ubersichtlichkeit bzw. Prasentation in den Vordengt. Zur Erreichung einer moglichst
objektiven und standardisierten Analyse pladieragnreiche Wissenschatftler fur eine Un-
tersuchung von standardisierten Texten (Initialleue®ffering- (IPO)-Berichte, Ge-

schéftsberichte etc?).

Die Kommunikationsart und -weise von Unternehmengisindsatzlich fur zahlreiche
Gruppierungen von Interesse. Die Mitarbeiter eidesernehmens haben ein grofRes Inte-
resse daran, was ihr Arbeitgeber strategisch, tiparad finanziell plant. In grof3en bor-
sennotierten Unternehmen sind die Mitarbeiter aadhtffentliche Informationen des Un-
ternehmens angewiesen, um einen mdoglichst ganeheitl Eindruck zu erhalten und die

Strategie und Sicherheit des Arbeitgebers bessetdien zu konnen (Williamson (1996)).

Gleichermalien ist eine zielgerichtete Unternehnm@nskunikation auch fur die Kunden
und Lieferanten eines Unternehmens von Bedeutuygis@herweise verwenden diese Sta-

keholder das Ratifigdes Unternehmens als BeurteilungsgroRe. Eine Aeadjer Unter-

% Die einschlagige Literatur zu diesen Wissenschafteals Einstieg im folgenden Kapitel 1.2 sowieKiapi-
tel 2 dieser Arbeit erlautert.

* Informationen im Rahmen der Investorenkommunikati@rden in der Regel sprachlich und/oder textlich
vermittelt. Visuelle Darstellungen in Form von zust@nline verfligbaren Videos werden erst in daggi
ren Vergangenheit als Darstellungsform angewendet.

® Siehe hierzu auch Hanley und Hoberg (2010) sowigghran und McDonald (2013).

® Dies kann sowohl Ratings von Wirtschaftsinformasidiensten wie ,Creditreform* als auch von Finanzin
stituten umfassen. Hierdurch lassen sich Informatioliber die wirtschaftliche Situation eines Urgdimens
gewinnen.



nehmenskommunikation kann jedoch auch hier einesétzlichen Bewertungsmalstab
bieten, der auf versteckte Risiken hindeutet (8athEasterwood (1993)).

Aul3erdem ist die Nutzung und Verwendung von kommarten Informationen eines Un-

ternehmens fur Investoren relevant, die ein grdResesse daran haben, mdglichst effi-
zient Uber ihr (potenzielles) Unternehmen informiar werden. Diese Informationen fin-

den insbesondere fur die UnternehmensbewertungSiradegiebeurteilung im Rahmen
einer fundamentalen Analyse Verwendung (KKR (1988)ner und Hardymon (2002)).

Die vorliegende Arbeit konzentriert sich auf ein@igche Betrachtung des Mediums ,Ge-
schéaftsbericht” aus Sicht eines potenziellen IrarsstAnalysiert wird die Investorenkom-
munikation fur deutsche bérsennotierte Unternehrdenjm Rahmen einer Private Equity
Transaktion akquiriert werdénUntersuchungsgegenstand ist die Investorenkomratinik
on der Unternehmen vor dem Einstieg eines Privgtet¥ Investors und wahrend der Hal-

tedauer der Beteiligung.

Potenzielle Investoren sind sehr daran interessiagiche Kriterien flr eine transparente
Investorenkommunikation sprechen, da diese Kriteals Werttreiber klassifiziert werden
konnen (Kaserer et al. (2007)n diesem Zusammenhang kann die Rolle von Prigte-

ty Investoren fur zahlreiche offentliche und pravéistitutionen von Bedeutung sein. Diese
Institutionen sind mitunter als Stakeholder einesethehmens auf eine transparente Inves-
torenkommunikation angewiesen, um dieses Unternehsethst und seine Entwicklung
beurteilen zu kbnnen, ohne aber einen direkten&sfauf die Kommunikation auszuiben.
Hier stellt sich die Frage, welche Bedeutung diesestoren fir die Investorenkommuni-
kation haben, insbesondere vor dem Hintergrunds désals spezialisierte Finanzinvesto-
ren die Bedirfnisse der Investoren eines Unternabnais eigener Erfahrung kennen
(Feldman et al. (2009)). AuRerdem gewinnt vor demtdigrund eines wachsenden Mark-
tes von passiven Investmentstrategien die Corp@aigernance Kompetenz von speziali-
sierten Finanzinvestoren und deren praktische Utuegtan Relevanz, da die grof3en Asset
Management Unternehmen Corporate Governance Fuektibzw. Aktionarsrechte ten-

denziell immer weniger wahrnehmen und aktiv beassgén (Béschen (2017)). Erkenntnis-

" Die Begriffe ,Transaktion“ und ,Deal“ werden im lgenden synonym verwendet. Genauso ,Private Equity
Investor/Gesellschaft* und ,Finanzinvestor* sowie Begriffe ,Zielunternehmen® und ,Target".
8 Siehe hierzu auch Kapitel 2.5.



se uber Veranderungen der Investorenkommunikatiomtien zu diesen Fragen wertvolle

Hinweise liefern.

Aus den obigen Ausfuhrungen leitet sich die Foragstrage (FF) dieser Dissertation ab,

die anhand von zwei Teilfragen (TF) wissenschdftliatersucht wird:

Forschungsfrage: ,Wie verandert sich die Investd@mmunikation eines Unternehmens
in quantitativer und qualitativer Hinsicht nach dakquisition durch einen Private Equity

Investor?“

Teilfrage 1: ,Gibt es quantitative und qualitativespekte bei einer Private Equity Transak-
tion im Hinblick auf den Informationsgehalt einegg@héaftsberichts des Zielunterneh-

mens?*

Teilfrage 2: ,,Gibt es einen Zusammenhang zwischem Erkenntnissen aus quantitativen
und qualitativen Aspekten zum Informationsgehalé®iGeschéaftsberichts und welche Be-

deutung haben diese fur die Investorenkommunik@tion

Eine Vielzahl von Autoren hat sich bereits mit @@ematik der Investorenkommunikation
beschaftigt. Jedoch ist vor allem der deutscheaRitEquity Markt hier bisher wenig unter-
sucht? Dabei ist auch dieser Markt vor dem Hintergrund Beistenz zahlreicher mittel-
standischer Unternehmen von Interesse. Fernerisindusammenhang mit den obigen
Forschungsfragen Geschéftsberichte als Medium naztit eingehend analysiert worden.
Hinzu kommt, dass die Analysemethodik in Form dekamnten quantitativen Analyse
bereits in ahnlicher Form von zahlreichen Autoraegeavendet wird, jedoch noch nicht um
eine umfassende qualitative Analyse erweitert wufdedieser geographischen, methodi-
schen und medialen Abgrenzung, differenziert siehvdrliegende Arbeit zusétzlich durch
einen fur Deutschland umfangreichen Untersuchurigaaen, der Berichtsanalysen von
1999 bis 2013 umfasst.

Im folgenden Literaturtiberblick (Kapitel 1.2) werd@Analysen im Bereich der Investoren-
kommunikation und Transparenz vor dem Hintergrunterschiedlicher Markte, Untersu-
chungsmedien und Analysemethoden vorgenommen. &dpR geht auf Problemstellun-

® Zur Thematik der Investorenkommunikation wird daé folgende Kapitel 1.2 verwiesen. Fir den deetsch
Markt existieren im Bereich Private Equity primantgdrsuchungen vor dem Hintergrund makro6konomischer
Entwicklungen und der Betrachtung von Werttreib@dpch nicht zur Investorenkommunikation (Kaseter

al. (2007), Prokop (2008), Kaserer (2011), BVK ()1



gen und die Zielsetzung der vorliegenden Arbeifidgutich ein. Der Gesamtaufbau dieser
Dissertation wird in Kapitel 1.4 dargestellt.

Aufgrund der Neuartigkeit des Forschungsfeldes sader Besonderheit der in dieser Ar-
beit verwendeten Analysemethoden, erfolgt der aftexiberblick im Rahmen der Darstel-
lungen und Eingrenzungen der Themenfelder Privajgit{z und Corporate Governance

und zu diesen beiden Themenfeldern in Bezug stemenhnsparenzaspekten.

1.2 Empirische Forschung zur Investorenkommunikation

Hanley und Hoberg (2010)

Hanley und Hoberg (2010) analysieren in ihrer Siudihe Information Content of IPO
Prospectuses” IPO-Prospekte in den USA auf ihréarrmationsgehalt. Hierbei verwenden
Sie einen umfassenden Wording-Prozess. Als WorBogess wird ein Analyseprozess
verstanden, der Texte auf Basis spezieller Worder ®Vortzusammenhange (content) un-
tersucht. Im Rahmen dieses Prozesses werden Sdartddte und dariiber hinausgehende
informative Inhalte unterschieden und analysiel$. tandardinhalt gelten Formulierungen
und Inhalte, die in aktuellen und im Rahmen voméistattgefundenen IPOs verdffentlicht
werden. Positive und negative Abweichungen vonetieStandardinhalt sind als informa-
tiver Inhalt definiert und bieten dem Leser eineé®1{Prospektes eine zusatzliche Informa-
tion. Mehr informativer Inhalt in einem IPO-Prospekllte der in der Studie formulierten
Hypothese nach zu einem besseren Angebotspreisgetihgeren Schwankungen und da-
mit einem geringeren Underpricitfgfiihren. Der durchgefiihrte Wording-Prozess basiert
auf Wortlisten aus verschiedenen wirtschaftswisseaifflichen Bereichen, die den infor-

mativen Inhalt kennzeichnen.

Die Stichprobe beinhaltet alle IPOs in den USA 1&96 bis 2005. lhre Daten beziehen
Hanley und Hoberg (2010) aus der ,Securities Datm@any U.S. New Issues Database”.

Die Ergebnisse der Studie zeigen, dass mehr intoremalnhalt in einem IPO-Prospekt
auch zu einem exakteren Angebotspreis beim IPQ.fime Steigerung des informativen

19 Als Underpricing wird die Differenz zwischen demgebotspreis neuer Aktien und dem ersten Handels-
preis auf dem Sekundarmarkt (Hanley und Hoberg@p01



Inhalts um 1 Standard Deviation (SD) ist mit einar 3% Reduktion der absoluten Wert-
veranderung und einer 2% Veranderung des Angeleigsgrverbunden. Aul3erdem finden
die Autoren heraus, dass die Volatilitat des Undeinms in diesem Fall um 8% sinkt. Das
Gegenteil wird fur die Veranderung von Standarditeimabeobachtet: So fuhrt eine Erh6-
hung der Standardinhalte um 1SD zu einer 1,5% Enlides absoluten Angebotspreises.
Ferner untersuchen Hanley und Hoberg (2010) aueteitizelnen Bestandteile der IPO-
Prospekte auf ihre Korrelation mit den Veranderunder informativen Inhalte. Hier ist
festzustellen, dass die Kapitel ,Management Disoussnd Analysis‘ (MD&AY' die
meisten informativen Inhalte aufweisen und damiahain direktem Zusammenhang zum
spateren Angebotspreis stehen. Diese Kapitel sbetdies vom Management selbst ge-
schrieben und weisen dadurch die grof3te Indivititaiuf. Um Transparenzaspekte bei
einem IPO im Vorfeld bewerten zu kdnnen, solltemdach diese Kapitel intensiver be-

trachtet werden.
Loughran und McDonald (2013b)

Loughran und McDonald (2013b) betrachten im Rahihesr 2013 veroffentlichten Stu-
die ,IPO First-Day Returns, Offer Price RevisioMglatility, and Form S-1 Language*
Form S-1 SEC-filings? Die Form und die Wortwahl innerhalb dieser voreanIPO verdf-
fentlichten Dokumente soll Investoren dazu befamigdie Geschéaftsstrategie der Unter-
nehmen beurteilen zu kénnen. Die Autoren verfolgeinhrer Analyse die Hypothese, dass
mehr unsicherer Text innerhalb der Form S-1 SE@gS die Schwierigkeit erhoht, ein
Unternehmen und damit den IPO-Prozess zu beurteridreu bewerten. Dieses Vorgehen
beruht auf der Erkenntnis und Analyse von IPOsen tJSA. IPOs in den USA werden
immer haufiger von neuen, jungen meist technoldfjieam Unternehmen durchgefihrt.
Fiur diese Firmen liegen keine umfangreichen histben Informationen vor, auf deren
Grundlage eine Projektion von Ergebnis- oder Cash{ICF)Kennzahlen durchgefuhrt
werden konnte. Insofern soll der hier vorgenomm@éfeding-Prozess Anhaltspunkte fur

die Bewertung von IPOs geben.

* Der MD&A Teil bildet den Teil innerhalb eines zenbffentlichenden Berichtes, der die gréRten Maglic
keiten einer individuellen Gestaltung bietet. Hiann der Vorstand oder das Unternehmen den Indlativ
frei bestimmen und gestalten, was hingegen betddech Regulierungsvorgaben bestimmten anderen Be-
richtsbestandteilen in einem deutlichen geringéresmall moglich ist.

12 Security and Exchange Commission (SEC).



Der Wording-Prozess innerhalb dieser Studie baaidreiner von den Autoren selbst kon-
struierten Wortliste mit Wortern, die Unsicherhggnalisieren sollen und auch besonders
fur Finanzdokumente geeignet sind. Diese Worthkgte mit den Renditen am ersten Han-
delstag, Angebotspreisberichtigungen und der Anigpbeisvolatilitat wahrend des IPO-
Prozesses verglichen. Untersucht werden in dieselie€s1.887 durchgefihrte IPOs in den
USA in einem Zeitraum zwischen 1997 und 2010.

Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass IBx@s &orm S-1 SEC-filings einen hohen
Anteil an unsicheren Wortern aus der von Loughrad McDonald zusammengestellten
Wortliste aufweisen, hohere Renditen am ersten klatat), hbhere absolute Berichtigun-
gen der Angebotspreise und eine héhere nachfolgéalilitat zeigen. So fuhrt beispiel-

weise eine Steigerung der unsicheren Woérter um 2$Biner Erhéhung der Renditen am
ersten Handelstag um signifikante 4%. Eine Steiggdes Anteils an unsicheren Wortern
um 1SD ist in dem betrachteten Datensatz mit eé8@&rErhdhung der Renditen am ersten

Handelstag verbunden.
Li (2006)

Li untersucht in seiner 2006 durchgefiihrten Studkéienmarkte auf ihre Effizienz. Als
Medium dienen ihm 10-K Bericht&(Geschaftsberichte) US-amerikanischer Unternehmen,
die ebenfalls durch einen Wording-Prozess auf girden Berichten enthaltene Risikonei-
gung getestet werden. Dementsprechend fuhrt eine Aozahl an Wértern aus der von Li
definierten Wortliste zu einem erhéhten Risiko anduntersuchten 10-K-Bericht. Daraus
resultiert die von Li formulierte Hypothese: EinenBhung des Risiko-Sentiments in den
10-K-Berichten ist mit geringeren zukunftigen Egea verbunden. Hierzu betrachtet Li
(2006) immer den Zeitpunkt zwolf Monate nach demd¥fentlichungsdatum des 10-K-
Berichts. Mit dieser Analyse und diesem Vorgehewlies Studie von Li eine der Ersten, die
die Beziehung zwischen den aus oOffentlichen Texdehand eines Wording-Prozesses

extrahierten Informationen und Aktienrenditen dgirle

Argumentativ begrindet der Autor seine wissenstblaét Analysemethodik damit, dass
zur Analyse von standardisierten Jahresberichteapvdie 10-K-Berichte in den USA ge-
horen, insbesondere Ausfilhrungen zum Zahlenwerkadiget werden und dieses Uberwie-

gend Informationen aus der Vergangenheit beinha\gtand von Vergangenem fallt eine

13 Als Form 10-K wird von der SEC ein Jahresberiargtandardisierter Form bezeichnet.



Einschatzung der Zukunft bzw. eine Prognose jedad¥erst schwer. Formulierungen und
in Texten enthaltene Informationen hingegen kéninéormationen tber die Zukunft und
Erwartungen enthalten. Diese Informationen sind ribeeh fur eine Prognosefahigkeit be-

deutsam und sollten starkere Beriicksichtigung finde

Die Berichte entnimmt er der CRSP-COMPUSTAT Dateb&eine Stichprobe erstreckt
sich Uber den Zeitraum von 1994 bis 2005 und ent®&l180 Firmenjahre mit 10-K-
Berichten.

Als Ergebnis kann festgestellt werden, dass Firmé&neinem hohen Anstieg im Risiko-
Sentiment signifikant negative Renditen im Verdtemu Firmen mit einem geringen An-
stieg im Risiko-Sentiment aufweisen. Auf Basis dresrsten Erkenntnisse entwickelt Li
(2006) anhand des 4-Faktor-Models eine Investnramgfie, die den Kauf von Firmen mit
geringer Erh6hung im Risiko-Sentiment unterstatitl Wlen Verkauf von Firmen mit einer
grof3en Erhéhung im Risiko-Sentiment. Mit dieseat&fgie kann ein jahrliches Alpha von

Uber 10% generiert werden.
Feldman et al. (2009)

Feldman et al. (2009) untersuchen in ihrer Stuanagement’s tone chage, post earnings
announcement drift and accruals” die MD&A-Kapitelden bei der SEC veréffentlichten
Form 10-Q und Form 10-K Berichten auf Signalwor@&e nehmen eine Klassifizierung
von einer eigens konstruierten Wortliste nach pasitund negativen Woértern vor, anhand
derer Anderungen in den Formulierungen innerhakb M®&A-Teils relativ zu den For-
mulierungen in Berichten von vorigen Perioden wsueht werden. Als Datengrundlage
dient die SEC-EDGAR-Datenbank mit Berichten von 398s 2007. Die Autoren be-
schreiben auch, dass eine ausschliel3liche Komntuonkeaon finanziellen Informationen
nicht mehr ausreicht, um in einem angemessenen igmfat dem Kapitalmarkt und den
Investoren zu kommunizieréf Qualitative Faktoren riicken hier zunehmend in Bekus.
Insbesondere qualitative Textinhalte und eine gQteporate Governance gewinnen
dadurch nicht nur als Werttreiber bei Private Bgitansaktionen an Bedeutung. Feldman
et al. formulieren die Hypothese, dass regelméaRegmehmer an den Finanzmaéarkten Uber

14 Siehe hierzu auch Studien zur Bedeutung von auiakin Faktoren zur Unternehmensbewertung wie Shil-
ler (1981), Lev und Thiagarajan (1993) und Amidurev (1996).



eine ausgesprochene Erfahrung in der VerarbeitndgAumalyse dieser Informationen ver-

fugen mussten.

Die formulierte Forschungsfrage lasst sich wie fa@dgsammenfassen: Hat eine Verande-
rung von Formulierungen in den Berichtsbestandidi®&A in SEC-filings im Vergleich
zu Berichten der gleichen Firma aus vorherigendéen einen Informationsgehalt tber

Gewinniberraschungen oder Ruckstellungspositionen?

Durch eine multivariate Regressionsanalyse undddaung einer Buy-and Hold-Strategie
zeigen die Autoren, dass durch Abweichungen inipesischen und optimistischen For-
mulierungen genau wie durch die Verdnderungen déerBnzen zwischen optimistischen
und pessimistischen Formulierungen Uberrenditereimem kurzen Zeitfenster um das
Veroffentlichungsdatum erzielt werden kénnen. Diedg& von Feldman et al. gilt als eine
der Ersten, die zeigen, dass verbale Informati@gmfikante Auswirkungen auf die Akti-

enpreisentwicklung und damit auch auf das Verhalteninvestoren haben.

Ferris et al. (2012)

Ferris et al. (2012) untersuchen IPO-Prospekte Wnternehmen in den USR.Sie ver-
wenden eine Textanalyse bzw. einen Wording-Prozéssauf den Wortlisten von Loug-
hran und McDonald (20135)basiert. Uberpriift wird der Zusammenhang von komge
ven Formulierungen in IPO-Prospekten, dem IPO-Rgicnit der Aktienperformance und
der operativen Entwicklung der Unternehmen. Featrisl. (2012) betrachten 1.100 IPOs fur
den Zeitraum von 1999 bis zum Jahr 2005. Technelogentierte Unternehmen werden
innerhalb der Studie separat betrachtet und amaty&tine konservative Ausdrucksweise
innerhalb der IPO-Prospekte wird als vorsichtiggaSpe definiert, mit der das Manage-

ment die Glaubwdurdigkeit innerhalb des Prospektsléis Unternehmen starken moéchte.

Als Hypothese formulieren sie, dass Unternehmendaus Nicht-Technologiesektor mehr
Aufmerksamkeit flr konservative Formulierungen ulasfihrungen in IPO-Prospekten
erhalten. Hintergrund ist, dass ein zu grol3er Kavagismus in den Formulierungen wah-
rend des IPO-Prozesses kostenintensiv werden KzenAnalyse von Textteilen in IPO-

Prospekten und generell in von bdrsennotierten rdatenen zu veroéffentlichenden Do-

!> Jberwiegend an der New York Stock Exchange (NY&listete Unternehmen.
!¢ Siehe hierzu auch Loughran und McDonald (2013a).
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kumenten gilt laut den Autoren dieser Studie aumechlahr 2012 als zunehmend relevantes

Analysefeld.

Im Ergebnis kommen Ferris et al. (2012) zu der knkeis, dass weiche Informationen, die
aus Textanalysen gewonnen werden, eine quantitainatyse von IPO-Prospekten, Jah-
resabschlissen und ahnlichen Dokumenten erganzagnvedsolistandigen kdénnen. Diese
mehr auf qualitative Faktoren gerichtete Untersaghkann wertvolle zuvor unbericksich-
tigte Aspekte miteinbeziehen und somit eine umfadsee Betrachtung ermaoglichen. In der
vorliegenden Studie fuhrt ein hoherer Konservatsauweinem hoheren Underpricing.

Die folgende Tabelle 1 stellt die zuvor erlauter&ndien zusammenfassend dar und ver-

deutlicht den Gberwiegend eingesetzten quantitativealyseansatz:

Tabelle 1: Ubersicht empirischer Transparenzstudien

Analysemedium |Analysezeitraum |Analyseansatz

Hanley und Hoberg (2010) IPO-Berichte 1996 - 2005 Quantitativ
Loughran und McDonald (2013) [IPO-Berichte 1997 - 2010 Quantitativ
Li (2006) Geschaftsberichte 1994 - 2005 Quantitativ
Feldman et al. (2009) Geschéaftsberichte 1993 - 2007 Quantitativ mit qualitativen Ansatzen
Ferris et al. (2012) IPO-Berichte 1999 - 2005 Quantitativ mit qualitativen Ansatzen

Quelle: Eigene Darstellung (2016).

1.3 Problemstellung und Zielsetzung

Die Assetklasse Private Equity gilt seit ihren Uisgen als verschwiegen und intranspa-
rent. Neben den zahlreichen Publikumsgesellschaftenmit zunehmendem politischen

Druck immer starker reguliert werden, hat der geeaBereich des Private Equity erst in

der jungeren Vergangenheit MalRBhahmen eingefuhet,ddin Informationsfluss zwischen

den Beteiligten, aber auch der Offentlichkeit, ddd.

Die Thematik der Corporate Governance hat in deride Dekaden erheblich an Bedeu-
tung und offentlichem Interesse gewonnen (Dorneale(2003), Kaserer et al. (2007),

OECD (2015)). Dies gilt insbesondere fur borserertd#i Gesellschaften, die auf Basis von
freiwilligen Corporate Governance Kodizes zahlrei¢keschaftsaktivtaten transparent und
nachvollziehbar machen sollen (Kaserer et al. (R08dbramanian (2015), Schmidt und
Fahlenbrach (2016), Boschen (2017)).
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Neben den bereits genannten Transparenzerfordennissdie Transparenz der Portfolio-
unternehmen von Private Equity Investoren in meiméa Hinsicht von Bedeutung: Zum
einen kann hierdurch ein signifikanter Einfluss dig Rendite fir den Private Equity In-
vestor respektive der von ihm betreuten Fondsges$elft vorliegen. Zum anderen kénnen
die Auswirkungen fur das Portfoliounternehmen deliedevant sein, denn eine erhohte
Transparenz geht haufig mit verbesserten Bezielmuagaden Stakeholdern einher (Ecker
et al. (2005)})’

Zu der Transparenz von Portfoliounternehmen lielgigher keine umfangreichen empiri-
schen Studien vor, sodass bislang keine eindeu\gssagen zu den Auswirkungen bzw.
dem Einfluss von Private Equity Investoren auf Tiansparenz von Portfoliounternehmen
getroffen werden kénnen. Aufgrund fehlender diekivendbarer Analysemethoden und in
der Regel relativ kleinen Stichproben sind auclm&evissenschatftlichen Analysen tber die
Corporate Governance Aktivitaten von Private Equiityestoren in Deutschland im Be-

reich Transparenz bekannt.

Die im vorigen Kapital vorgestellte(n) LiteraturvzStudien bestatigen dies und beziehen
sich ausschlie3lich auf den US-Aktienmarkt und wbesgend auf das Medium IPO-
Prospekt. In Deutschland gewinnt das Thema Pritzafaity nicht zuletzt aufgrund des
stark vertretenen Mittelstands und vorliegenderhftz@igeprobleme zunehmend an Bedeu-
tung. Viele Unternehmen haben starke Marken im @mbrtfolio und stabile Cash-
Flows, mit denen sie ein praferiertes Ziel fur Btév Equity Investoren darstellen (BVK
(2011))*® Aufgrund der in Deutschland relativ geringen Arizah IPOs pro Jahr eignen
sich IPO-Prospekte nicht als zu untersuchendesediumal eine Private Equity Gesell-
schaft in diesen Prozess involviert sein missta. diesem Hintergrund bieten sich die
Geschaftsberichte bérsennotierter Unternehmen utdebland als zu untersuchendes Me-
dium an. Wie bereits Li (2006) darstellt, bietens@®ftsberichte die Mdglichkeit neben
quantitativen Transparenzaspekten auch zusatzhétemative inhaltliche Erkenntnisse zu

generieren und auszuwerten.

Ziel der vorliegenden Dissertation ist es, herafisdan, ob es bei in Deutschland bérsen-

notierten Portfoliounternehmen von Private Equitydstoren im Rahmen der Investoren-

" Dies kann weitreichende Folgen auch fiir das Inesiges Unternehmens und damit seine zukiinftige Ent-
wicklung haben.

'8 Dies gilt insbesondere fiir den Bereich der ,OlaxEamy*, demnach traditionelle (meist) Produktionsun
ternehmen, in dem viele deutsche Unternehmen wigleivee Fihrungsposition einnehmen.
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kommunikation Veradnderungen von TransparenzaspekterMedium Geschéaftsbericht
gibt. Hier soll eine Tendenz identifiziert werdef, Finanzinvestoren mit Hilfe von Corpo-
rate Governance Werttreibern in Form von Transpagpekten zur Investorenkommuni-
kation beitragen. Gibt es demnach Anzeichen, draudahindeuten, dass Private Equity
Gesellschaften ihre Kompetenz im Bereich der Kapiakt- bzw. Investorenkommunika-
tion aktiv dazu nutzen, Informationen transparents damit informativer an Investoren
zu kommunizieren? Eine derartige Kommunikationt liliiternehmen dabei, zielgerichteter
zu informieren und die Akzeptanz und damit auch Begis zu erhéhen, den Investoren
bereit sind flr ein Unternehmen zu bezahlen. A&#istg ist folglich primér eine Untersu-
chung der Kommunikation innerhalb von Geschéaftehéen in Deutschland und nicht di-

verse mogliche Auswirkungen dieser Kommunikatiow b&ommunikationsdnderungen.

1.4 Aufbau

Das folgende Kapitel 2 umfasst die Grundlagen desf Equity Marktes in Deutschland
und stellt Corporate Governance als MechanismusPhgate Equity Transaktionen mit
zunehmender Bedeutung dar. Zu Beginn wird eineri&fn und Begriffsabgrenzung des
Private Equity Marktes in Deutschland vorgenomman, die im Laufe der Dissertation
untersuchten und dargestellten Transaktionen vaneiinternationalen Kontext einordnen
zu konnen. Hierzu erfolgt sowohl eine Erlauterueg ldistorie des Private Equity Marktes
als auch der aktuellen Marktstruktur in DeutschlafAdschlie3end wird eine Definition
und Begriffsabgrenzung von Corporate Governancgerammen, die Prinzipal-Agenten-
Theorie vorgestellt und sonstige Corporate Govar@drheorien erlautert. In diesem Rah-
men sind auch die mit Transaktionen verbundenenzipal-Agenten-Beziehungen zwi-
schen Private Equity Unternehmen (Prinzipal) unth ddanagementteam (Agenten) der
Zielunternehmel! sowie dem Ziel der Senkung der daraus entstehefrdency Kosteff
von Bedeutung. Ein besonderer Fokus dieses Kafigglsauf der Abgrenzung von gesetz-

lichen Regelwerken im Bereich Corporate Governadae,jm folgenden Unterkapitel er-

9n dieser Arbeit wird ein Unternehmen, in dasRiivate Equity Unternehmen bereit ist zu investieaber
noch nicht investiert hat, als Zielunternehmen oBarget und nach erfolgter Investition als Portfotiter-
nehmen bezeichnet.

2 Agency Kosten sind nach Jensen und Meckling (18@8)en, die aus asymmetrisch verteilten Informatio
nen zwischen Prinzipal und Agent resultieren. Dgewt kann entgegen den Interessen des Prinzipels-ve
chen seinen Nutzen zu maximieren. Die Kosten, iligfaventive Manahmen aufgewendet werden missen,
werden als Agency Kosten bezeichnet. Siehe hieszh Kapitel 2.2.2.
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lAutert werden. Hierzu werden sowohl internationéegaben wie die OECD-RIichtlinie

und das Grinbuch der Européischen Union als auttbna#e Richtlinien naher betrachtet,
um eine spatere Einordnung von Informationen undrd&ommunikation zu ermdglichen.

Diese Betrachtungen sind flr die vorliegende Arkeit hoher Wichtigkeit, um eine Basis
fur die folgenden Untersuchungen zu bilden. So ehedie gesetzlichen Regelwerke als
Grundlage fur die spatere qualitative Analyse. Dagstellung der Corporate Governance
Theorien dient dem Verstandnis der Entstehung @nddurteilung von diversen quantita-
tiven und qualitativen Aspekten der Investorenkomikation und daraus entstehenden

Implikationen fur das Zusammenwirken von Investarad Unternehmen/Management.

Nach dieser gesetzlich basierten Einordnung erf@ige Betrachtung der Bedeutung von
Transparenz innerhalb der Corporate Governancdgiebem Rahmen wird kurz auf Trans-
parenzaspekte und -kriterféreingegangen, um deren zunehmende Relevanz zuuerde
chen. Abschliel3end erfolgt eine Darstellung dem3parenz als Werttreiber bei Private

Equity Transaktionen.

Kapitel 3 stellt die Identifikation von Transparepei Private Equity Portfoliounternehmen
in den Fokus. Nach einer Darstellung der Grundlaged eindeutigen Definition des

Transparenzbegriffes fur diese Arbeit, werden gtetie und qualitative Analyseansatze
dargestellt. Neben den Moglichkeiten der Anwenddieger beiden Analyseverfahren wird
auch auf deren Aussagekraft im Rahmen einer spa®oswertung eingegangen. Dies
dient dem Verstandnis der Analyseansatze im RahdeEnTransparenzforschung. Ab-
schlieliend werden auch mogliche Storeffekte unad&fenngen dieser beiden Analysever-
fahren dargestellt und auf theoretischer Basisskht betrachtet. Die qualitativen Ansatze
gehen dariber hinaus auf die Entwicklung von qat@hén Transparenzkriterien mit Hilfe

der Grounded Theory ein. Eine Zusammenfassungeleomnenen Erkenntnisse bildet den

letzten Untergliederungspunkt in diesem Kapitel.

Die Konzeption einer eigenen Stichprobe und detatisische Auswertung sind Bestand-
teil des 4. Kapitels dieser Arbeit. Nach einer Zunsgnfassung relevanter theoretischer
Grundlagen erfolgt eine Darstellung des Stichprdesigns, insbesondere der Datengrund-

lage, deren Struktur und die Entwicklung der finakenalysestichprobe. Daraufhin wird

2L Unter Transparenzaspekten wird im Folgenden eierkgriff verstanden, unter dem verschiedene Trans-
parenzkriterien definiert sein kénnen. Ein Transpakriterium ist singular nachprifbar, z.B. ob ¥iergi-
tung des Aufsichtsratsvorsitzenden im Geschéftsbedufgefiihrt ist oder nicht. Siehe hierzu auclpitéh
2.4.2.



14

die quantitative Analyse durchgefiihrt. Hierzu wilieé Methodik der Ereignisstudie erlau-
tert und verschiedene Teilstichproben konstruikrt. Weiteren erfolgt eine statistische
Auswertung der Gesamtstichprobe sowie der einzeledstichproben. AbschlieRend wird
auf Storeffekte und Verzerrungen in der quanti@tiAnalyse eingegangen sowie ein Zwi-
schenergebnis zu den gewonnenen Erkenntnissen lfermum folgenden Unterkapitel
wird die qualitative Analyse durchgefihrt. In diss®&ahmen werden ebenfalls die Metho-
dik der Ereignisstudie und die Konzeption der Twigproben dargestellt. Daraufhin folgen
die statistische Auswertung der Gesamtstichprolsedem Teilstichproben sowie die Eror-
terung von moglichen Storeffekten und VerzerrunigeiRahmen der qualitativen Analyse.
Dieses Unterkapitel schliel3t ebenfalls mit der Rdienung eines Zwischenergebnisses. Im
Rahmen einer Zusammenfuhrung der Ergebnisse ausgudettitativen und qualitativen
Analyse zu einer Gesamtanalyse und der daraudieesaotlen Implikationen schlief3t die-
ses Kapitel mit einer kurzen Zusammenfassung deogeenen Erkenntnisse in Kapitel
4.5.

Kapitel 5 fasst die Arbeit als Ganzes zusammengibteinen Ausblick auf die generelle
Durchfuhrbarkeit und kinftige Entwicklung von Traasenz bei Private Equity Transakti-
onen aus wissenschatftlicher Sicht sowie die darassltierenden Auswirkungen auf die

Geschaéftstatigkeit von Private Equity Investoren.
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2 Private Equity als Corporate Governance Mechanismus

2.1 Private Equity in Deutschland

2.1.1 Definition und Begriffsabgrenzung

Die Definition von Private Equity ist nicht einhleh erfasst und differiert je nach verwen-
deter Quelle. Grundsatzliche wird unter Private ifgedoch die Investition in Eigenkapi-
talinstrumente von nicht-borsennotierten Unternahrdarch institutionelle und private
Investoren verstanden (Hertz-Eichenrode et al. {p0Zusammen mit meist im Wesentli-
chen auf den Kapitalmarkt konzentrierten Hedge EGrist Private Equity den alternativen
Investments zuzuordnen. Diese primar auf finareigiteressen ausgerichteten Marktteil-
nehmer unterscheiden sich hinsichtlich ihrer miteeilnvestition verbundenen Interessen
zum Teil erheblich von strategischen Invest6tdiaserer et al. (2007)). Ziel dieser auf
finanzielle Interessen ausgerichteten Investoreadgsbei Kaufen von Unternehmensbetei-
ligungen nach einer Haltedauer zwischen meist 26udahren eine moglichst hohe Rendite
auf das eingesetzte Kapital zu erzielen. Um di@selszu erreichen, bedienen sich die In-
vestoren diverser Wertsteigerungsmechanismen (&aseal. (2007)). Der Bereich Private
Equity wird bei einer dezidierteren BetrachtungManture Capital, klassisches Private
Equity und aktivistische Hedge Fosinterteilt. Da in der vorliegenden Dissertation ei
Verstandnis fur alle drei zuvor genannten Investtyigen von Bedeutung ist, werden diese

im Folgenden kurz voneinander abgegrenzt und edkedsierung vorgenommen.

Aktivistische Hedge Fonds verfigen aufgrund ihrestonischen Ursprungs und ihrer auf
den Kapitalmarkt fokussierten Geschaftstatigkeéridine hohe Kapitalmarktexpertise. Sie
treten Mitte des 19ten Jahrhunderts erstmals afegsionelle Investoren auf, die versu-
chen, absolute positive Renditen zu erzielen ued duch in fallenden Marktphasen. Zur
Erreichung dieses Ziels erwerben sie auch Mindtieteiligungen an bdrsennotierten

Unternehmen und versuchen seit den letzten Jaltierelannehmend aktiv Einfluss auf die

22 Fir einen weiteren grundsatzlichen Vergleich vama®e Equity und Hedge Fonds siehe: Achleitner und
Kaserer (2005).

3 Strategische Interessen im Rahmen von Unternetakguisitionen umfassen im Wesentlichen die Nut-
zung umsatzsteigernder und kostensenkender Synarglgénternehmen. Eine Ausnahme stellt hier die-Buy
and-Build-Strategie dar, bei der nach einer Untemmensakquisition Finanzinvestoren aktiv versuclaem,
Markt durch weitere Akquisitionen zu konsolidienemd so auch entstehende Synergien zu heben (siehe a
Kapitel 2.3.2).

4 Als meist unabhangige Kapitalsammelstellen mit deerkus auf den Erwerb von bérsennotierten Minder-
heitsbeteiligungen gegriindet, investieren diesegelétbnds zunehmend auch in Mehrheitsbeteiligungen a
bdrsennotierten und nicht-bérsennotierten Unterrerh(mstitutional Money (2009)).
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Geschaéftsfuhrung der Portfoliounternehmen auszuibihdiesem Verhalten beginnen
aktivistische Hedge Fonds zunehmend mit klassisdhevate Equity Unternehmen zu
konkurrieren (Grunbichler et al. (2001)). Dies wingbesondere durch den Umstand ver-
starkt, dass einzelne aktivistische Hedge Fond$ avehrheitsbeteiligungen an nicht-
bdrsennotierten Unternehmen eingehen und damiffdigets klassischer Private Equity
Investoren erwerben (Klein und Zur (2010)). Troieser Ahnlichkeiten und diffizilen Dif-
ferenzierung verfolgen aktivistische Hedge Fondenifiegend eine opportunistische und
weitaus passivere Investmentstrategie. So fordexsednvestoren in der Regel Verkaufe
von Geschaftsbereichen, Aktienrtickkdufe und/oderAlisschittung von Sonderdividen-
den, um einen moglichst schnellen Ruckfluss degesetzten Kapitals zu erreichen
(Campbell und Spiegel (2005)). Im Gegensatz higoneentrieren sich klassische Private
Equity Investoren auf langfristigere Strategien \d&artsteigerung (Kaserer et al. (2007)).

Venture Capital Gesellschaften hingegen investiareRahmen ihrer Geschaftstatigkeit in
junge Unternehmen in den frihen Unternehmenseniiwigkphasen Seed, Start-Up und
Expansion. Charakterisierend fiir diese Targets sind schwierigere Prognose der Ge-
schaftstatigkeit und damit auch der zukinftigeremvartenden Cash-Flows. Daher weisen
Venture Capital Investitionen grundsatzlich ein é@s Risikoprofil auf. Im Rahmen ihrer

Investments tatigen Venture Capital Gesellschadtegar Minderheitsbeteiligungen und be-
teiligen das Management oder Griunderteam signifilkem Unternehmen, um eine mog-
lichst vollumfangliche Interessengleichheit herellsh (Weitnauer (2001)). Ferner inves-
tieren Venture Capital Gesellschaften geringe Agétetrage bei Ersteintritt in ein Unter-
nehmen und erhdhen diese Investitionssumme sukeebsi Vorliegen bzw. dem Errei-

chen zuvor eindeutig definierter Ziele (Milestoneshbildung 1 visualisiert diese Abgren-

zung der Investorentypen.
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Abbildung 1: Abgrenzung des Private Equity Marktes

Private Equity

aktivistische klassisches

Venture Capital Hedge Fonds Private Equity

Quelle: Eigene Darstellung (2016).

Das klassische Private Equity Geschéaft konzentsiett nach den zuvor gewonnenen Er-
kenntnissen auf Investitionen in Unternehmen veesigmer Entwicklungsphasen, die nicht
borsennotiert sind und Uber die kaum offentlicherimationen vorliegen. Demnach ist

eine empirische Betrachtung dieser Transaktionamgela einer aussagekraftigen Datenba-

sis sehr rechercheintensiv und ggfs. kaum umsetzbar

Hinsichtlich der zunehmenden Geschaftstatigkeit Poivate Equity Investorén ist ihr
Investitionsfokus insgesamt breiter geworden urmdbé sich nicht mehr nur auf den Kauf
oder die Beteiligung an nicht-bérsennotierten Umdbmen. In diesem Rahmen haben Pri-
vate Equity Investoren borsennotierte Unternehnmeilrien Investmentradius einbezogen
und Investitionen getatigt, zum Teil mit dem Vorbab eine Public-to-Private (PTP)

Transaktion durchzufiihren (Hecker und Kaserer (P003

Derartige kapitalmarktbasierte Investitionen bild@me Datengrundlage, die auch hinsicht-
lich Investorenkommunikation eine geeignete Stiobpr darstellt. Da der Kapitalmarkt
grundsatzlich eine o6ffentliche Plattform bildet umyestoren, die dort Investitionen téti-
gen, sich dieses Umstandes bewusst sind, wird iigeRden eine Fokussierung auf kapi-

talmarktgelistete Targets bzw. Portfoliounternehmergenommen.

Anhand der Erfahrung von Private Equity Investarender langfristigen Entwicklung von
Unternehmen, wird ihnen eine besondere KompeterZaraich Investorenkommunikation
unterstellt (Kaserer et al. (2007)). Daher konzerttrsich die im Rahmen dieser Arbeit

vorgenommene Analyse auf klassische Private Ednitgstoren. Kurzfristige Investoren,

% Hierzu eingehendere Informationen im folgendenitéh@.1.2.
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die zum Teil Engagements bei borsennotierten Uatenen eingehen, um Arbitragemaog-
lichkeiten oder kurzfristige Liquiditdtsveranderemgbeim Target zur Ausschittung von
Sonderdividenden nutzen mochten, weisen diese desem Kompetenzen der Investoren-
kommunikation nicht auf und sind daher nicht Begtaih der Untersuchung. Wie oben
durch Abgrenzung der Investorentypen dargestdfit, dies auf Hedge Fonds und Venture

Capital Gesellschaften zu.

Grundsatzlich konnen auch bei den in dieser Staihgrerfassten Investoren kurzfristige
Haltedauern der Beteiligungen vorliegen. Die genaM®tive der Investoren lassen sich
nicht eindeutig ermitteln. Doch kann auf Basis Hestorie, der Festlegung einer Mindest-
haltedauer und der Erfassung der Investoren beumgBsverband Deutscher Kapitalbetei-
ligungsgesellschaften e.V.* davon ausgegangen wen#ess die in der vorliegenden Arbeit
zu untersuchenden inlandischen und auslandischeat®Equity Investoren primar lang-

fristige Engagements eingehen und versuchen, dienitlzur Verfigung stehenden Wert-
steigerungsmechanismen zu nutzen (Partnoy und Th@2086)). Da hierzu grundsatzlich

bei klassischen Private Equity Investoren eine éfiende Kompetenz vorliegt, erfolgt

fortan eine Konzentration auf diesen Investorensypu

2.1.2 Historie und Marktstruktur

Die Historie von Private Equity reicht bis in dagfe 20. Jahrhundert zuriick. Zu dieser
Zeit beginnen grof3e Finanzinstitute in den USA deiin Kauf von Mehrheitsbeteiligungen
an Unternehmen und fuhren diese Akquisitionen zomegtd unter dem Einsatz von
Fremdkapital durch. Bestarkt wird dies im Jahr 1@iirch die entstehende Verbriefung
von Verbindlichkeiten und damit die Schaffung voonBmarkten. Aufgrund dieser vielfal-
tigeren/zusatzlichen Finanzierungsmadglichkeit nemndée fremdfinanzierten Unterneh-
mensk&ufe stark zu und finden mit der Weltwirtstdlafse im Jahr 1929 vorerst ein Ende
(Baker und Smith (1998)). Neben einzelnen Ausnahiveginnen Finanzinvestoren und
insbesondere Investmentbanken ab den 1950er Jatedar intensiv mit der Akquisition

% Ausnahmen bilden in diesem Rahmen Siemens Vefapétal und Bay Tech Venture Capital: Beide Fi-
nanzinvestoren sind mit einer Transkation in didsbeit erfasst, da sie hierbei keine typische emCapi-
tal Finanzierung geleistet haben, sondern sichablierten Unternehmen mit dem Ziel der Technolsigiee-
rung und -erweiterung beteiligen. Die typischen dem Capital Investitionsmerkmale einer geringestife-
teiligung und der tberdurchschnittlichen Partizipades Managements sind bei diesen beiden Dedi$ ni
gegeben.
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von Mehrheitsbeteiligungen an Unternehmen. Auchcldulie Moéglichkeit gestiegener
Fremdkapitalquoten (FKQ) bei Akquisitionsfinanziegen sowie eine Lockerung der In-
vestmentregulierung von Pensionsfonds steigt dredtitionstatigkeit von Private Equity
Investoren kontinuierlich an. Als alternative Asiddaisse erfahren Private Equity Gesell-
schaften einen deutlichen Zufluss an Kapital inviba ihnen verwalteten Fonds (Fenn et
al. (1996)). Private Equity Investoren konzentmesich zu dieser Zeit darauf, Unterneh-
men mit hervorragender Marktstellung, prognostizeen Umsatzen und Cashflows unter
maoglichst hohem Fremdkapitaleinsatz und mit Eigeitkibeteiligung der Geschaftsfuh-
rung aus Privatbesitz zu kaufen (KKR (1989)). Im d®70er und 1980er Jahren beginnen
auch immer mehr Private Equity Investoren mit deaufkvon bdrsennotierten Beteiligun-
gen. Dies ist zum einen auf den hohen Mittelzufinsgdie von den Gesellschaften verwal-
teten Fonds zurtickzufiihren und liegt zum anderemnemger verfigbaren Unternehmen in
Privatbesitz, die zum Verkauf stehen. Auf diesesiBaersuchen die Finanzinvestoren ihre
Kompetenzen bei borsennotierten Unternehmen unerseFolglich steigt auch die Kre-
ditvergabe der Banken fiir Leveraged Buyouts (LBGs)den 1980er Jahren stark an und
es entsteht ein immer aktiverer Handel von Bondssofilechter Bonitat, sogenannter Junk
Bond<$®. Die Mergers & Acquisitions (M&AJ Tatigkeit erreicht zu dieser Zeit ihren Ho-
hepunkt. Veranschaulicht wird dies durch mehr alO@ registrierte LBO-Transaktionen
zwischen 1979 und 1989 allein in den USA. Dies ikt einem Volumen von Uber 250
Mrd. US-Dollar (Opler und Titman (1993)). Mit debernahme der Firma RJR Nabisco
durch den Finanzinvestor Kohlberg, Kravis & RobdK&R) erfahrt der Private Equity
Markt 1989 einen deutlichen Riickgang (Jensen (198Bé&s ist zurlickzuflhren auf eine
Vielzahl an Insolvenzen von Portfoliounternehmen @men damit zusammenh&ngenden
Ausfall von Bondinstrumenten. Eine daraus resutide Diskussion Uber Risikoaspekte
durch die Geschaftstatigkeit von Private Equityestoren und volkswirtschaftliche Aus-
wirkungen fuhren schlie3lich zur Implementierungs d&inancial Institutions Reforms,
Recovery and Enforcement Act®, durch den eine Begrag der risiko- und fremdkapital-
intensiven finanziellen Akquisitionsstruktur denvRte Equity Investoren umgesetzt wird
(Fenn et al. (1996)).

27 Als Leveraged Buyouts werden Unternehmenskaufersethr hohem Fremdkapitaleinsatz bezeichnet.
% Als Junk Bond Markt wird der Markt fiir Hoch-Zinsakeihen bezeichnet, die von Unternehmen mit frag-
wirdiger Bonitat ausgegeben werden (Kaplan unch$1€i93)).

29 Umfasst den allgemeinen Kauf und Verkauf von Ureémen oder -teilen.
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Neben einzelnen Ausnahmen gewinnt die Private Eduitigkeit in Deutschland erst in

den 90er Jahren des vergangenen Jahrhunderts antBed. Angetrieben durch die Enga-
gements grofRer US-Investoren und eine rechtlicHeerhlisierung zahlreicher lokaler

Markte in der Europaischen Union steigt das vemwtalKapital der Private Equity Investo-
ren deutlich an (Wright und Robbie (1996)). Deulaod bietet mit seinen weltweit be-

kannten mittelstandischen Familienunternehmen geé&gTlargets.

Von den volatilen Entwicklungen im Venture CapiBéreich zwischen 1998 und 2003
wird auch das klassische Private Equity Geschafji¢éat, jedoch in deutlich geringerem
Ausmal’. Durch die intensivere InvestitionstatigkeiDeutschland ab den 1990er Jahren
gewinnen auch bérsennotierte Beteiligungen durorair Equity Gesellschaften an Bedeu-
tung. Aufgrund dieser Entwicklung wird ein sehr sehwiegener und intransparenter
Markt offener. Ab dem Jahr 2003 nimmt auch der Argwrk fremdfinanzierter Unter-
nehmenstibernahmen wieder zu (Gompers und Lern@d)RMie M&A Téatigkeit findet
2008 mit dem Zusammenbruch der Investmentbank ,laghBrothers* ihren H6hepunkt.
In der Folge hat die Regulierung von Finanzingustark zugenommen, damit einherge-
hend wird die Fremdkapitalvergabe fur Private Bglihgagements restriktiver gehand-
habt. Diese Entwicklung fuhrt dazu, dass finangi8lerttreiber bei Private Equity Investi-
tionen weiter an Bedeutung verlieren und altermaliVertsteigerungsmechanismen, unter

anderem auch Corporate Governance Aspekte, an Begegewinneri’

Der Private Equity Markt in Deutschland hat in demgangenen zehn Jahren nicht zuletzt
durch die seitens der Politik gefiihrte ,Heuschradebatte* in der breiten Offentlichkeit
an Bekanntheit gewonnen. Durch Akquisitionen agaii3erer ausléndischer Investoren
gewinnt dieser Markt in Deutschland zunehmend ateBing. Abbildung 2 zeigt das In-
vestitionsvolumen (in Mio. EUR) von Private Equitywestmentstrategiéhin Deutschland
von 2007 bis zum Jahr 2014.

%0 Grundséatzlich werden im Bereich Private Equityerebinanziellen, auch strategische und operativetWe
treiber unterschieden. Der Bereich Corporate Garae beginnt insbesondere erst in den letztenscaali-
ren zunehmen an Bedeutung (Kaserer et al. (2007)).

%1 Hierzu zahlen neben Buyout auch Replacement, Touna und Growth (Hertz-Eichenrode et al. (2011)).
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Abbildung 2: Private Equity InvestitionsvolumenDeutschland 2007 bis 2014
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Quelle: EVCA (2015).

Es wird deutlich, dass das Investitionsvolumen @u3chland im Zuge der weltweiten Fi-
nanzkrise auf einen Tiefstand von ca. drei MillewdEuro im Jahr 2009 gefallen ist. Bis
zum Jahr 2014 hat es eine deutliche Erholung gegebebei das Vorkrisen-Niveau von
2007 bis zum Jahr 2014 nicht erreicht wird.

Die nachfolgende Abbildung 3 zeigt die Entwicklushey Firmenanzahl, von durch Private
Equity Investoren akquirierten Firmen in DeutschlaDiese Darstellung veranschaulicht,
dass im Jahr 2014 mit 1.385 Firmen mehr Unternehtoech Finanzinvestoren akquiriert

werden als im Jahr 2007 und damit die zuvor ertéerteFinanzierungsschwierigkeiten zu

einem schwachen Geschatft fur grof3e Firmentbernaliiheen. Es werden demnach mehr
Akguisitionen mit geringerem Volumen pro TransaRtiaber auch insgesamt getatigt. Dies
resultiert im Wesentlichen daraus, dass ein gerangeeverage flur die Transaktionen ver-
wendet werden kann, was wiederum die Notwendigkait Intensitat von Werttreibern aus

dem Bereich Corporate Governance verdeutlicht (E(27#11)).
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Abbildung 3: Anzahl Private Equity InvestitionenDeutschland 2007 bis 2014
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Fur die in dieser Arbeit durchgefiihrte Untersuchwog Transparenzaspekten bei den
Portfoliounternehmen von Private Equity Investorgnes wichtig, die Beteiligungsdauer
dieser Investoren zu kennen. Zentraler Aspekt diBs¢rachtung ist es, festzustellen, ob
und ab welcher Beteiligungsdauer ein in Transpagpekten versierter Investor derartige
Wertsteigerungsmal3nahmen in einem Portfoliounteneehumsetzen kann. Hiermit ver-
bundene Wertsteigerungsmal3nahmen bendétigen immer gawisse Zeit, gerade, wenn
davon ausgegangen werden muss, dass ein Finarnoingastextliches Medium zu diesem
Zweck verwendet. Tabelle 2 stellt die durchscholi# Beteiligungsdauer von Private
Equity Investments in Deutschland bis zum Jahr 204 Diese Erhebung wird vom
Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgeselften e.V. (BVK) durchgefuhrt, der
614 Transaktionen betrachtet und die durchsclehiglBeteiligungsdauer dokumentiert.

%2 Daten fiir die Folgejahre waren beim BVK nicht ugifar bzw. sind von diesem nicht erhoben worden.
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Tabelle 2: Durchschnittliche Beteiligungsdauer Wrivate Equity Investments in Deutschland

Beteiligungsdauer in Monaten
Exitjahr Anzahl der Exits
arithm. Mittel Median Minimum Maximum

bis 2001 21 57 43 16 204
2002 18 55 45 11 264
2003 24 54 48 11 136
2004 39 48 49 11 104
2005 60 63 57 11 204
2006 84 55 54 14 184
2007 90 52 42 5 147
2008 74 50 41 11 215
2009 41 61 51 10 216
2010 66 59 51 8 146
2011 97 66 59 7 169

Gesamt| 614 57 50 5 264

Quelle: BVK (2012).

Wie in der Auswertung des BVK in Tabelle 2 ersidft)] nehmen die Aktivitat und damit
auch die Exits von Private Equity Investoren zu.Jahr 2011 sind 97 Exits erfasst, das
Jahr 2009 bildet krisenbedingt mit 41 Exits einenttichen Rickgang und Tiefstand in der

jungeren Vergangenheit.

Die Beteiligungsdauer der Private Equity Investradalit mit durchschnittlich 66 Monaten
im Jahr 2011 relativ lang aus, wobei der Durchdthiber alle betrachteten Investments
bei 57 Monaten liegt. Das arithmetische Mittel reigerbei Gber den gesamten Betrach-
tungszeitraum eine relative Konstanz. Der Mediargégen ist im Laufe der Jahre gestie-
gen: Liegt dieser bis 2001 noch bei 43 Monatersisd es 2011 59 Monate. Das Minimum
der Beteiligungsdauer-Betrachtung in dieser Sticherliegt bei 5 Monaten und das Maxi-
mum bei 264 Monaten (BVK (20123.

Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass embsthnittliche Beteiligungsdauer Uber
614 analysierte Exits von 57 Monaten (4,75 Jahnel) @in Median von 50 Monaten (4,17
Jahre) einen hinreichenden Zeitraum darstellt, wchaNertsteigerungsmechanismen im

Bereich Transparenz und Investorenkommunikationus@izen.

33 Hierbei ist zu beriicksichtigen, dass das Engageiitesr 264 Monate von einem sehr langfristig ofent
ten Private Equity Investor durchgefiihrt wird uedgs Gber 5 Monate von einem Private Equity Inveder
aufgrund einer kurzfristigen Wertsteigerung einemRéufsentschluss umsetzt.
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2.1.3 Aktuelle Entwicklungen — Regulierung

Mit der steigenden Aktivitat von Finanzinvestoret huch die Aufmerksamkeit in der Of-

fentlichkeit sowie politscher und regulatorischestinzen zugenommen. Fir den Bereich
Private Equity bedeutet dies, dass zahlreiche gedet Corporate Governance Vorgaben
in den letzten Jahren eingefiihrt worden sind, di@arkzinvestoren zu mehr Transparenz

zwingen bzw. diesen Investoren zu kommuniziererftiehfnhalte auferlegen.

Seit 2013 muss die Alternative-Investment-Fund-Mgens: (AIFM-) Richtlinie von Pri-

vate Equity Investoren umgesetzt werden. Diese &wrg haben keinen direkten Einfluss
auf die Portfoliounternehmen der Finanzinvestoteagen aber zu einer Professionalisie-
rung sowie einer erhdhten Transparenz in der gesamtanche bei. Durch Einfihrung
dieser Richtlinie ist allerdings der gesamte undozuso verschwiegene Bereich Private
Equity mehr in das 6ffentliche Interesse gertclkt darch die gesetzlichen Vorgaben mis-

sen alle Marktteilnehmer Transparenzvorschriftéallen.

Dies fuhrt nicht nur auf Fondsebenen sowie bei Bewate Equity Investoren selbst zu
einer erhéhten Transparenz sondern zumindest adalekt zu einer Transparenzerforder-
nis bei den Portfoliounternenmen: Uber die Portiatiternehmen wird tendenziell offener
und transparenter berichtet. Dies wurde noch vbnZ&ahren in deutlich geringerer Weise
praktiziert und hat damit auch indirekte Auswirkengauf die Investorenkommunikation
der Portfoliounternehmen (EVCA (2014)).

Dies lasst die adressierte Problemstellung aufkomnadass nach der Einfihrung der
AIFM-Richtlinie eine erhéhte Kommunikation von Imfoationen und damit Transparenz
durchgefuhrt wird. Hierdurch wird eine Betrachtushgr Transparenzschaffung durch Pri-
vate Equity Investoren erschwert, da diese nachieleisicht durch das Engagement und
die Kompetenz des Finanzinvestors rithren, sondgigrund gesetzlicher Vorgaben allge-

meine Umsetzung finden.

Auch aus diesem Grund und zeitlichen Verschieburigetter Publikationspflicif kon-

zentriert sich die vorliegende Arbeit auf Transakén in dem Zeitraum vom Jahr 2000 bis

% Die im weiteren Verlauf dieser Arbeit durchgefighviissenschaftliche Analyse von Private Equity $ran
aktionen bezieht sich auf das Medium Geschéftshier@eschaftsberichte von bérsennotierten Untereeshm
mussen in Deutschland auch fur die am wenigstemliszten Marktsegmente bis zum 30.06. des Folgeghr
aufgestellt und verdffentlicht werden. Unter Bersicktigung einer Halteperiode, ab der ein Finanzstor
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zum Jahr 2013. Der Gesetzgeber fiuihrt zwar auchesed Zeitspanne fur Private Equity
Investoren und deren Fonds zusatzliche Vorschritefl, diese betreffen jedoch nicht die
Kommunikation von Informationen der Portfoliountehmen, sondern vielmehr den Pri-
vate Equity Investor zum Zeitpunkt des Fundraisim@jese Vorschriften kénnen demnach
mehr als Anlegerschutzmal3hahmen, denn als Mal3nakaremvestorenkommunikation

auf Portfoliounternehmensebene bezeichnet werdei (2015)).

2.2 Corporate Governance Mechanismen

2.2.1 Definition und Begriffsabgrenzung

Dem Begriff Corporate Governance kommt im Bereiclvd®e Equity eine zunehmende
Bedeutung zu. Eine einheitliche Definition bzw. 8e®ibung fir Corporate Governance
existiert nicht. Die Komplexitat und Vielseitigkedieser Thematik ist zu hoch, um sie in
wenigen Satzen eindeutig beschreiben zu kdnnenVeéranschaulichung und einer einge-
henderen Analyse des Themas ist eine dezidierta@gting der theoretischen Grundlagen

notwendig.

Die Anfange der Corporate Governance liegen im krsp der Unternehmungen begrin-
det und im Grundsatz bereits in jeglicher Trennuag Eigentum und Verfligungsmacht.
Da erst in der jungeren Historie des Unternehmestame vollstandige Trennung von Ei-
gentum und Verfigungsmacht regelméanig auftrittdv@orporate Governance auch erst zu
dieser Zeit als solches thematisiert und analygihteifer und Vishny (1997)). Durch ein
zunehmendes Unternehmenswachstum im neunzehnteawanizigsten Jahrhundert su-
chen Unternehmer nach Investoren, die ein weité/ashstum finanzieren sollen. Uber
den Einstieg von einzelnen Grof3investoren odeAdsgabe von Aktien soll dieses weitere
Wachstum gewabhrleistet werden. Hinzu kommen die IMiikeiten einer Ausweitung der
Fremdkapitalseite Gber weitere Finanzierungsinsténie In diesem Rahmen entsteht der
zentrale Aspekt der Corporate Governance: Die hoves/Kapitalgeber mochten eine
maoglichst hohe Rendite auf ihr eingesetztes Kagitaielen und die im Unternehmen tati-

gen Manager, die als Spezialisten der Unternehrikngig gelten, sollen im Sinne der

Einfluss auf den Geschaftsbericht nehmen kann, édis zu zwei Jahre vergehen (siehe hierzu auph Ka
tel 4.2).
% 7u diesen Vorschriften gehort das Kapitalanlagegesich.
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Investoren handeln und einen Kapitalzuwachs reaési Durch diese Konstellation ent-
steht ein potenzieller Konflikt, denn dieser Ansktiart nur zum Erfolg, wenn die Manager
tatsachlich die Interessen der Investoren verfolgeth nicht ausschlie3lich ihre eigenen,
die denen der Investoren kontrar gegentberstehemnekd Um dies zu realisieren, missen
Investoren die Manager Uberwachen, beobachten nisgrechende Anreize setzen (Mul-
ler-Stewens und Lechner (2002)).

Bereits in den 1930er Jahren erlautern Autoren meanziellen Interessenskonflikt zwi-
schen Investoren (Prinzipal) und Managern (Agentéhgraus entsteht die Prinzipal-
Agenten-Theorie, die aber erst in den 70er Jahesrvdrgangenen Jahrhunderts von Jensen
und Meckling erstmals wissenschaftlich erwahnt wiis Folge werden Mechanismen der
Unternehmensiberwachung intensiver betrachtet ahlieBlich in den 1990er Jahren als
Corporate Governance bezeichnet und beschriebesgideind Meckling (1976)), (Shleifer
und Vishny (1997)).

Es liegen keine einheitlichen Grundsatze vor, vieGbrporate Governance Strukturen in
einem Unternehmen zu gestalten sind. In der Liler@xistieren zahlreiche Analysen zum
Zusammenhang zwischen Corporate Governance undEtaiy eines Unternehmens.
Zusammenfassend belegen diese UntersuchungenCdgssrate Governance Mechanis-
men einen positiven Einfluss auf den Erfolg einesethehmens haben kénnen (Acharya et
al. (2012)). Aus diesem Grund beschatftigt sich emm@ehmende Anzahl an Investoren mit
dieser Thematik und diverse internationale wie an@tionale Organisationen publizieren
Empfehlungen, wie eine gute Corporate Governanaitigrert werden kanp.

2.2.2 Prinzipal-Agenten-Theorie

Die Prinzipal-Agenten-Theorie nach der neuen lastihendkonomik beschreibt die aus
der Trennung von Eigentum und Verfiigungsmacht tiesehde Problematik einer Uber-
tragung von Geschaftsfihrungsbefugnissen und eimetdusammenhéngende asymmetri-

sche Informationsverteilung von Eigentimern und &pemn eines Unternehmens. Sowohl

% Beispielsweise anhand der Entwicklung der Aktigsks, der Unternehmensgewinne oder anderer, meist
finanzieller Kennzahlen (Morck et al. (1988), Liehberg und Siegel (1990), Aboody und Lev (2000yd-0
rer und Peyer (2002), Beiner et al. (2004), Braal e2008), Achleitner et al. (2008), Schmidt Wahlen-
brach (2016).

3" |In Kapitel 2.3 werden hierzu ausgewahlte CorpoGeernance Ansitze eingehender betrachtet.
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Prinzipal als auch Agent versuchen durch vorteith&fusgestaltung von Vereinbarungen
in diesem Umfeld eine Nutzenmaximierung zu erraictigie Manager bzw. Agenten ver-
fugen hier Uber einen Informationsvorsprung, deeimem grof3en Teil aus ihren Erfahrun-
gen und Fahigkeiten resultiert. Demgegenuber vaastinvestor bzw. Prinzipal ein Infor-
mationsdefizit auf, weil dieser die Absichten undnidlungen des Agenten nicht vollstan-
dig beobachten und kontrollieren kann. Der Agemtiwliemnach nur dann im Interesse des
Prinzipals handeln, sofern seine Interessen mienleles Prinzipals vereinbar sind. Da dies
nicht immer gegeben ist, birgt diese Konstellatene Vielzahl an Konfliktpotenzialen
(Fama (1980)). Der Prinzipal kann dem nur mit geeign Kontroll- und Steuerungsme-
chanismen entgegentreten, um eine maoglichst umgasigr Interessengleichheit zu erwir-
ken (Shleifer und Vishny (1997)).

Corporate Governance Mechanismen kdnnen in imgfzitnd expliziten Vertragen gere-
gelt werden. Die Ausgestaltung dieser Vertrage winter Berlcksichtigung von Agency-
Kosten bewertet. Diese Kosten beschreiben die i@ifte zwischen einer vollkommenen
und unvollkommenen Informationsverteilung zwiscli&mzipal und Agent bzw. Investo-
ren und Managern. Vordergrindiges Ziel der Verhamgkn ist eine Minimierung der
Agency-Kosten und damit einhergehend eine Verruinggrder Unsicherheit in Bezug auf
die Handlungen des Managements einer Unternehmigmgsén und Meckling (1976)).
Eine Reduktion der Ageny-Kosten auf null wird awlfgrund immer bestehender Ver-
tragslicken nicht moglich sein, denn in explizitértragen fehlen Regelungen und Quan-
tifizierungen von unvorhersehbaren Ereignissen. A@sen Griinden gibt es neben den
expliziten implizite Ansatze, die vom Markt kontiett und festgesetzt werden. Hierbei
liegt der Fokus auf qualitativen Faktoren wie Véwartungsbewusstsein und Reputation,
die durch die Medien teilweise beobachtet und damuith kontrolliert werden kdnnen.
Trotz dieser zusatzlichen Faktoren ist es nicht lrdkignahezu vollstéandige Vertrdge zu
ersetzen, in denen auch unvorhersehbare Situatioicbh geregelt sind, die das Manage-
ment dazu veranlassen konnten, Entscheidungen ghkgdnteressen der Eigentimer des
Unternehmens zu treffen. Wenn eine solche Situatidtritt, hat der Investor hiervon in
der Regel keine Kenntnis und kann demzufolge aucdtt aktiv tatig werden (Shleifer und
Vishny (1997)).
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Als Folge und Erkenntnis bedarf es in diesem Rahbssondere Regelungen und Verein-
barungen, die eine Steuerung und Kontrolle des mants weitestgehend ermdglichen

und in diesem Zusammenhang die Agency-Kosten manani

Um dieses Ziel zu erreichen gibt es verschiedemesdfiizierungen von Losungsansatzen,
mit denen eine Disziplinierung des Managements mbethehmen erreicht werden kann.
Um eine Beobachtung und Kontrolle des Managemeutshélihnren zu kénnen, werden
Informationen bendtigt, deren Beschaffung zeit- kodtenintensiv ist. Jensen (1993) teilt
diese Mechanismen in regulatorische, kontroll- wedtbewerbsspezifische Mechanismen
ein>® Die regulatorischen Mechanismen umfassen interegeRngen, die das Manage-
ment disziplinieren sollen. Hierunter fallen instiedere die Entlohnungssysteme, wie die-
se ausgestaltet sind und in welcher Hohe Entgeleibrt werden. Im Zuge der Finanzkri-
se ab dem Jahr 2008 hat die Ausgestaltung von Inbiméxe und variable Gehaltsbe-
standteile eine neue Bedeutung erfahren. Vor dearizikrise sollten die variabel gestalte-
ten Gehaltskomponenten einen mdglichst groRenaheiGesamtsalar ausmachen, da diese
Komponenten bei Geschéftsfuhrern und Vorstandestraeis Aktien und Aktienoptionen
bestehen. Durch diese Konstellation und die Mal3gaier definierten Halte-Periode, wird
das Management zum Miteigentimer der Firma undesallf diese Weise im Interesse der
Investoren handeln (Kaserer et al. (2007)). Digssizh nach der Finanzkrise allerdings
geéandert, da viele Manager in der Finanzbranclsbesondere in der zweiten und dritten
Fuhrungsebene, die grol3en variablen Gehaltsbestkndls Motiv fir das Eingehen hoher
Risiken genutzt haben, in der Hoffnung, eine méglichohe variable Vergitung zu erhal-
ten. Fur Branchen aulR3erhalb des Finanzsektordigdtnicht in diesem Mal3e, dennoch ist
nach der Finanzkrise eine grundsatzliche Tendengireer relativen Steigerung der fixen
Gehaltsbestandteile zu erkennen (Acharya et al200

Aufgrund der zeit- und kostenintensiven KontrolkesdMlanagements ist ein Investor mit
gréRerem finanziellen Engagement bzw. Anteilsbesiteinem Unternehmen eher bereit in
die Kontrolle und Steuerung des Managements zistiaren, als ein Investor mit geringe-
rem finanziellem Engagement, fur den die poteremeKontrollkosten womdglich seine

Gewinne aufzehren konnten bis hin zum in das Usterren investierten Betrag. Gerade in
grof3en Publikumsgesellschaften besteht ein Polemige Kontrolle und Steuerung des

% Je nach Quelle finden sich unterschiedliche Défficierungsansatze, wobei die inhaltlichen Mechagmism
weitgehend identisch sind (Denis (2001)).
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Managements vorzunehmen, da viele Kleinaktionare kosten- und Diversifikations-

grinden nicht die Intention haben, eine dezidiBitterwachung und Kontrolle durchzufiih-
ren. GrofRe Investoren wie Private Equity Investoned andere aktivistische Investoren
kénnen hierbei eine wichtige Funktion Ubernehmeas@@n (2002), Partnoy und Thomas
(2006)). Durch die Suche nach Investments in défiei Unternehmen, um bisher nicht
gehobene Potenziale zu identifizieren, wird einentkall- und Uberwachungsfunktion

Ubernommen. Hier ist es inshesondere unabhangigeatd® Equity Investoren aufgrund

ihrer Expertise und Flexibilitat moglich, Ineffirizen zu verringern und Werte zu realisie-
ren (Arnold (2007)). Diese aktive Positionierungaaderen institutionellen Investoren wie
Pensionseinrichtungen und Versicherungen aus Imader Kostengriinden oder mdagli-

chen Interessenkonflikten in der Regel nicht mdg(ierokop (2008)).

Der Aufsichtsrat’ ist ein wichtiges Element im Bereich Corporate &mance. Dies ist
auch auf eine einheitliche gesetzliche Regelungediénstanz zuriickzuftihren. Grof3e In-
vestoren in bdrsennotierten Gesellschaften Uberaehselbst Aufsichtsratsmandate, um
eine Uberwachung und Steuerung des Managements,aabb des Aufsichtsrats selbst
vornehmen zu kénnen. In nicht-bérsennotierten Uattemen implementieren Finanzinves-
toren in der Regel vergleichbare Gremien, durchStikaffung von Beirdten oder Prasenz
in Gesellschafterversammlungen. Vordergrindige Abégdieser Gremien ist die Interes-
senvertretung der Unternehmenseigentiimer. In Agésellschaften existiert demnach per
Rechtsform eine mdogliche organisierte Trennung awas Eigentimern und dem Ma-
nagement der Unternehmung. Bei grof3en borsenrestigkktiengesellschaften hat sich
allerdings auch im Zuge der ,Deutschland AG" geizedpss Manager aufgrund ihrer
Kompetenzen und ihres Netzwerks in Aufsichtsratedeeer grofR3er borsennotierter Gesell-
schaften vertreten sind. Als Folge kontrolliert éipersichtlicher Kreis an Personen sich
gegenseitig. Dies erflllt den Anspruch einer unabigen Kontrolle nicht und wird im
Bereich Corporate Governance aufgegriffen und thisreet. Dieses Hintergrundwissen ist
fur die vorliegende Untersuchung von BedeutungFid@nzinvestoren insbesondere Uber
den Aufsichtsrat versuchen Entscheidungen im Usternen aktiv zu beeinflussen und
diese im Sinne der Eigentimer zu treffen (Smith99 Van den Berghe und Levrau
(2002)).

% Bei Aktiengesellschaften, sonst meist der Beit&raGesellschafterausschuss bei anderen Gesettschaf
/Rechtsformen.
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Inwiefern diese Informationen an andere Share-Sta#eholder kommuniziert werden, gilt
ebenfalls als wichtiger Faktor und Mechanismus iarei&h Corporate Governance. Hie-

rauf wird im weiteren Verlauf dieser Arbeit dezidieingegangen.

Neben internen Mechanismen werden in der Litenatttbewerbsspezifische Aspekte an-
gefuhrt, die einen groRen Einfluss auf die Corgof@bvernance Struktur eines Unterneh-
mens haben. So kann eine Kontrolle durch den Madttfinden, beispielsweise durch den
Produkt-, Arbeits- und Kapitalmarkt. Produktmarkied daraus resultierende Wettbe-
werbssituationen flihren nach Ansicht von Jense®3Jl9azu, dass Manager dazu ge-
zwungen werden, Kosten im Unternehmen zu minimierehdamit effizientere Strukturen
zu schaffen, um als Unternehmen am Markt bestehd®mznen. Durch ein schlechtes Ma-
nagement wirden Unternehmen vom Markt verschwindarsie nicht die Fahigkeit besit-
zen im Wettbewerb mit den angebotenen Produktem Ddenstleistungen zu bestehen.
Hinzu kommt, dass die Kapitalkosten eines Unterretsreinen Einfluss auf die Produkt-
kosten haben kdnnen. Gute Corporate Governanckt@tn sollten demnach einen posi-
tiven Effekt auf die Beschaffung von Eigen- undrikd&apital haben (Shleifer und Vishny
(1997)). Um Produkte zu moéglichst geringen Kosterstellen zu kénnen und das hierftr
bendtigte Kapital zu moglichst niedrigen Kostendbedfen zu kdnnen, sollten Manager
auch vom Kapitalmarkt diszipliniert werden und immi& der Eigentiimer handeln (Jensen
(1993), Opler und Titman (1993)). AuRerdem wirdeeWerschlechterung der Ertragslage
eines Unternehmens auf Managementfehler zurtickgetdlerdurch steigen ebenfalls die
Kapitalkosten des Unternehmens und damit einher giehRickgang im Unternehmens-
wert, der sich bei boérsengelisteten Unternehmeginem niedrigeren Aktienkurs ausdri-
cken wird (Fama und Jensen (1983)). Bei einem geren Unternehmenswert steigt die
Wabhrscheinlichkeit einer Unternehmensibernahmehdsti@tegische Investoren oder Fi-
nanzinvestoren. Dies geht in der Regel mit Naaddreilir das Management einher, da die
Manager moglicherweise ihre Position im Unternehmatieren kdnnten oder ihr Einfluss
im Unternehmen begrenzt wiffl.Vor diesem Hintergrund sollte bereits die Gefainee
Ubernahme disziplinierend auf das Management witkash es sollte versuchen, diese zu
verhindern. Dennoch kénnen Manager Einfluss auKaireditionen und das Resultat einer

Unternehmensibernahme haben. lhnen stehen hiai§piblsweise diverse Abwehrmal3-

“0 Spezifische Change-of-Control Regelungen bildenbisi eine Ausnahme, von der in diesem Kontext abs-
trahiert wird.
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nahmen zur Verfiiguny. Insofern kénnen mit Unternehmensiibernahmen auch hee-

ressenskonflikte zwischen Eigentimern und Manageribunden sein (Denis (2001)).

Neben dem Produkt- und Kapitalmarkt sollte im Rahmnder Prinzipal-Agenten-Theorie
auch der Arbeitsmarkt als System disziplinierentd\Manager einwirken und dafur sorgen,
dass diese mdglichst effizient im eigenen Sinnelbkm Hintergrund ist die Tatsache, dass
Manager auf dem Arbeitsmarkt in einer Konkurrentetginander stehen. Nur gute Mana-
ger mit Reputation bekommen langfristig die attradten Positionen. Diese Systematik des
Arbeitsmarktes hat laut dieser Theorie eine Wirkanfdas Handeln der Manager (Jensen
und Meckling (1967)).

In einer Zusammenschau stehen diese Corporate @ne Mechanismen in einem direk-
ten Zusammenhang mit einem funktionierenden Regdtes, das gewahrleisten kann,
dass gegen Fehler und Rechtsliicken wirkungsvojegangen werden kann (La Porta et
al. (2002)). Dies hat interdependent auch wiedeswAtkungen auf den Kapitalmarkt und
die Kapitalbeschaffungskosten fur Unternehmen (Aggh und Samwick (2006)).
Deutschland gilt im Bereich Corporate Governancé/engleich zu anderen Industrienati-
onen weit entwickelt und bietet mit einem stabi®echtssystem gute Voraussetzungen fur
wissenschatftliche Analysen in diesem Bereich.

2.2.3 Weitere Corporate Governance Theorien

Die anfangliche internationale Literatur zum The@aporate Governance konzentriert sich
auf die Prinzipal-Agenten-Theorie. Diese Theori¢ jsdoch sehr stark mit anglo-
amerikanischen Corporate Governance Ansatzen veenjmenen seit jeher eine sehr star-
ke Kapitalmarktorientierung zugrunde liegt. DiesesaAtze konnen nicht ohne eine diffe-
renziertere Betrachtung auf europaische Markte insbesondere auch auf den deutschen
Markt Ubertragen werden. Die Grundsatze der PratzZgenten-Theorie umfassen in ihrer
Betrachtung nicht alle ein Unternehmen beeinflugsdraktoren und reichen daher als aus-
schlie3licher Betrachtungsansatz nicht aus. Im dralgn werden daher weitere wesentli-
che Theorien der Corporate Governance vorgediBse werden nach institutionstheoreti-

schen Ansétzen, strategischen Ansatzen, ressoasiertien Aspekten sowie der Stakehol-

1 Zu nennen sind hier Abfindungszahlungen oder andésicherungen, die dafiir sorgen kénnen, dass Ma-
nager zu sehr attraktiven finanziellen Konditioes einem Unternehmen austeigen kénnen.
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der Theorie, die in direktem Zusammenhang zur RrakAgenten-Theorie steht, differen-
ziert (Hilb (2005)).

Die Institutionstheorie betrachtet ein UnternehralsnAkteur in einem kulturellen, sozialen
und politischen Umfeld. Durch diese Systeme wind Enternehmen malf3geblich beein-
flusst und ein diesen Systemen entsprechendesamdigsen legitimiertes Vorgehen im-
plementiert. Dies umfasst sowohl das operativeagfigeschaft, als auch strategische Ent-
scheidungen und Aktivitaten des Managements. Olesesl diplomatische Verhalten wird
ein Unternehmen nicht langfristig bestehen konik#nsichtlich ihrer Anpassungsfahigkeit
unterscheiden sich Unternehmen teilweise gravier®ues ist im Wesentlichen auf ihre

historische Entwicklung zurtickzufiihren (Ingram 8ichons (1995)).

Die sogenannte strategische Stewardship-Theorierbasif psychologischen und soziolo-
gischen Ansatzen und beschreibt, dass ein DenkérHandeln im Sinne des ganzen Un-
ternehmens einen héheren Nutzen generiert, alsgaistisches Vorgehen einzelner. Insbe-
sondere hinsichtlich der Managementaktivitatentstidse Theorie kontrar zur Prinzipal-
Agenten-Theorie. Die Stewardship-Theorie geht vimerelnteressenkonformitéat von Ei-
gentimern und Management aus. Es wird angenomnass, &@in Management durch ein
Handeln im Sinne des Unternehmens eine Befriediglargeigenen Bedurfnisse erreicht
und nicht durch kurzfristige personliche Interessge® Macht oder finanzielle Motive ge-
trieben wird. Der Aufsichtsrat dient hier primachi als Kontrollinstanz, sondern als Un-
terstutzungsinstanz, insbesondere im Hinblick a#tesgische Unternehmensentscheidun-
gen. Im Gegensatz zur Prinzipal-Agenten-Theorie mtht eine vielfaltig differenzierte
Zusammensetzung des Aufsichtsrats am geeigneiadern eine die sich aus Unterneh-

mensinternen mit Unternehmenserfahrung zusammeriBeteis et al. (1997)).

Die Resource-Dependency-Theorie geht auf Interddggezen zwischen Unternehmen und
diese potenziell beeinflussende externe Fakfdreim. Externe Faktoren kdnnen Abhan-
gigkeiten verursachen und die Strategie und Ressougines Unternehmens mal3geblich
beeinflussen. Eine friihzeitige und mdglichst undadge Berticksichtigung dieser Faktoren
und eine Antizipation externer Risiken erhéhen demiig&ser Theorie den Erfolg eines Un-
ternehmens. Sowohl die Tatigkeiten des Managenasisuch der Aufsichtsratsmitglieder

soll dazu genutzt werden, den Umgang mit Externersdhen zu pflegen, um Risiken

“2 Externe Faktoren kénnen hierbei jegliche extemngiékte und Objekte sein, die einen Einfluss asf da
Unternehmen haben kénnen, bis hin zur Existenzieaep



33

frihzeitig zu erkennen. Durch dieses Vorgehen kanf@ansaktionskosten reduziert und
die Reputation eines Unternehmens erhoht werden ADfsichtsrat sollte aus mdglichst
vielen Unternehmensexternen bestehen, um neue Ierfta das Unternehmen zu ermég-
lichen und auf diese Weise neues Wissen in dasriugfieen einzubringen (Hillman et al.
(2000)).

Die Stakeholder-Theorie konzentriert sich nicht auf eine Unternehmenswertmaximie-
rung im Sinne der Eigentimer (Shareholder Valuejdern bertcksichtigt aulRerdem die
Interessen anderer mit dem Unternehmen interaglerelRarteien und inkludiert diese in
den Verantwortungsbereich des Managements. Untereretwerden als volkswirtschaft-
lich bedeutende Institutionen mit Verantwortung @y@iper der Gesellschaft und ihrem
Umfeld verstanden. Der Erfolg eines Unternehmerrsl wicht nur an finanziellen Kenn-
zahlen gemessen, sondern auch an Faktoren wie itemb®iterzufriedenheit und der Qua-
litat der Lieferantenkontakte. Grundsatzlich best#he Schwierigkeit, diese mehr qualita-
tiven Faktoren zu quantifizieren. Laut Freeman @)98aben Stakeholder, die mit dem
Agieren eines Unternehmens nicht zufrieden sindscleedene Mdglichkeiten, sich zu
verhalten. Durch dieses Verhalten besteht fir Wetemen die Gefahr, geschadigt zu wer-
den. Daher ist es fur Unternehmen von BedeuturegMichtkompetenz der Stakeholder
einzuschranken und zu beobachten. Diese Gefahehtegegeniber den Shareholdern
nicht, deren Interessen daher auch grundsatzlidir Bericksichtigung geschenkt werden
sollte (Freeman (1984)). Einige Wissenschaftled slar Ansicht, dass eine Maximierung
des Shareholder Value auch zu einer Erhéhung dé®Igtlder Value beitragt. Dieser An-
satz wird jedoch auch im Rahmen der letzten Finang-Wirtschaftskrise kontrovers dis-

kutiert (Tschoke und Klemen (2011)).

Aufgrund ihrer spezialisierten Geschaftstatigkeid dangjahrigen Expertise ist auch vor
dem Hintergrund verschiedener Corporate Governdhe®rien zusammenfassend davon
auszugehen, dass Finanzinvestoren eine besondpestis& im Bereich Coporate Gover-
nance und damit insbesondere bei der Uberwachutid<antrolle von Geschaftsfihrungs-
organen haben. Ferner wird deutlich, dass der tokeskommunikation vor dem Hinter-
grund diverser Corporate Governance Theorien enine lRelevanz zukommt. Die Prinzi-
pal-Agenten-Theorie und die Stakeholder-Theoridgdtigen, dass sich gute Beziehungen
zu (potenziellen) Investoren und Stakeholdern auf EBrfolg eines Unternehmens auswir-

ken kdnnen. Hierzu kann die Kommunikation einesethighmens mit seinem Umfeld ei-
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nen positiven Beitrag leisten. Insbesondere |&dskt durch eine offene und zielgerichtete
Investorenkommunikation zwischen den im Unternehrhandelnden Personen und den
Eigentimern und einen damit verbundenen Rickgandgnfammationsasymmetrien die
Corporate Governance eines Unternehmens verbed3ies bildet die Grundlage fir die

weiteren Betrachtungen und Analysen.

Das folgende Kapitel betrachtet den gesetzlichemi®a an Corporate Governance Vor-
schriften fur Unternehmen. Dies betrifft insbesaeddie Portfoliounternehmen im Bereich
Private Equity und ist fUr ein Verstandnis der steeenkommunikation essentiell.

2.3 Gesetzliches Regelwerk
2.3.1 OECD Grundsatze der Corporate Governance

Die im Jahr 1961 gegrindete Organisation fir wia$ttiche Zusammenarbeit und Ent-
wicklung (OECD) hat sich zum Ziel gesetzt, einehtadtige Wirtschaftsentwicklung zu
fordern und das soziale Leben der Menschen aufMidtrzu verbessern. Mit ihren heute 35
Mitgliedsstaaten bildet die OECD ein Forum, in dB&gierungen zusammenwirken und
Erfahrungen teilen kdnnen. Zur Unterstitzung unddierung ihrer Erkenntnisse unter-
sucht die OECD 6konomische, soziale und die umweitwdernde Entwicklungen welt-
weit, auch um zukinftige Trends erkennen und Risiggschatzen zu kénnen (OECD
(2016)).

Im Jahr 1996 formuliert die OECD erstmals Grungsé&ur Corporate Governance, die
heute weltweit von offentlichen und privaten Ingdiibnen als Richtlinie angesehen werden.
Zweck dieser Richtlinie ist es, ein Umfeld von Tsparenz, Vertrauen und Rechenschafts-
pflicht zu schaffen, um weltweit langfristige InW#i®nen, Finanzstabilitat und Geschafts-
integritat zu schaffen. Als Rahmen bildet sie dawithtige Voraussetzungen fir die in
dieser Arbeit durchgefiihrten Analysen, insbesongteradem Hintergrund der Investoren-
kommunikation. Diese Richtlinie wird nicht als Geseerpflichtend, da eine internationale
Einhaltung der Vorgaben nicht Uberprifbar wéare anthrund der zahlreichen regionalen
Unterschiede der Mitgliedslander auch nicht sinhwohgesetzt werden kodnnten. Die
OECD-Grundsatze liefern jedoch hilfreiche Bausteinm einen tragfahigen Corporate

Governance Rahmen darstellen zu kénnen. Sie eatstals den Erfahrungen verschiede-
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ner Lander, die sich in unterschiedlichen wirtstilefen Entwicklungsstadien befinden
und somit einen breiten Erfahrungsschatz widergtmedie Richtlinie soll eine freiwillige
Vorgabe mit praktischen Hinweisen sein, ein rechds, institutionelles und ordnungs-
rechtliches Rahmenwerk zu schaffen, auf dem digigzien Entscheidungstrager nationa-
le Corporate Governance Richtlinien formulieren umngplementieren kdnnen. Diese
Grundsatze stellen auch seit ihrer ersten AusfighromJahr 1996 eine Orientierungshilfe
fur eine nachhaltige und gute Unternehmensfihrwarglch Jahr 2004 werden die Grunds-
atze erstmals aktualisiert. Im Rahmen dieser Aldigaling wird die besondere Bedeutung
einer nachhaltigen Corporate Governance fir dieelzebaft nochmals herausgestellt.
Arbeitsplatze und Altersersparnisse héngen in lEs@m MalRe von der Leistung und In-
tegritat der Unternehmen in einem Land ab. Diesgvieklung nimmt im Zuge der Globa-
lisierung weiter zu (OECD (2004)).

Im Jahr 2015 erfahren die Grundsatze der OECD eawhmalige Uberarbeitung. Ange-
sichts zahlreicher Veranderungen in den letztemedatvird dies als notwendiger Schritt
angesehen. Insbesondere die weltweit Finanz- untsdMaftskrise 2008/2009, zunehmen-
de grenzuberschreitende EigentumsverflechtungenUbgrnehmen und Veranderungen
der Funktionsweise der Aktienméarktenachen eine Uberpriifung und Aktualisierung der
Richtlinie notwendig. Hier gilt zu berticksichtigesgss bereits zahlreiche Lander nationale
Richtlinien eingefiihrt haben. So auch Deutschlaitddem DCGK. Die aktuellen Grunds-
atze der OECD gliedern sich wie folgt:

l.  Voraussetzungen fur einen effektiven Corporate Gwuece-Rahmen
Il.  Aktionarsrechte, Gleichbehandlung der Aktiondre was$entliche Eigentimer-
funktionen
[ll. Institutionelle Anleger, Aktienméarkte und andereehmediare
IV. Rolle der verschiedenen Unternehmensbeteiligteakébblder) bei der Corpora-
te Governance
V. Offenlegung und Transparenz
VI.  Pflichten des Board (Aufsichtsorgh)

“3 Hier sind insbesondere eine zunehmende Vernetteniternationalen Mérkte sowie der einen immer
gréReren Anteil am Handelsvolumen einnehmende Hegh&énzhandel zu nennen (OECD (2015)).

“ Das Aufsichtsorgan kann bei groRen borsennotigsesellschaften je nach Land anders strukturiémt se
In Deutschland ist dies der Aufsichtsrat einer Altiesellschaft oder z.B. der Gesellschafterausschus
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Anhang: Empfehlungen des Rats betreffend die Gétmdsder Corporate Gover-

nance.

Die Grundséatze mit der aufgefuhrten Gliederungesolbolitischen Entscheidungstragern
dabei helfen, einen gesetzlichen, regulatoriscmehinstitutionellen Rahmen der Corporate
Governance zu konzipieren, um in den jeweiligendsin wirtschaftliche Effizienz, nach-
haltiges Wachstum und finanzielle Stabilitat zwd&m. Die inhaltlichen Aspekte sind kurz
und pragnant formuliert, mit dem Ziel, staatlichéajbstaatlichen und privatwirtschatftli-
chen Institutionen Grundsatze vorgeben zu konnamarad derer sie die Qualitat des natio-
nalen Corporate Governance Rahmens beurteilen ko dieser Basis sollen weiterge-
hende nationale Richtlinien ausgearbeitet werdemé&n. Diese nationalen Bestimmungen
wie der DCGK sollen dann den landerspezifischersalvaftlichen, rechtlichen und kultu-
rellen Unterschieden gerecht werden (OECD (2015)).

Wie die obenstehende Gliederung deutlich machd, die Grundsatze der OECD fur grol3e
borsennotierte Gesellschaften bestimmt. Dennodh die OECD die Nutzlichkeit fur eine
Verbesserung der Unternehmensfiihrung heraus, gatadeunter dem Aspekt der Tren-
nung von Eigentum und Verfugungsmacht. Insoferm gire Grundsatze ein sinnvolles
Instrument, auch kleine, nicht-bdrsennotierte Gssleaften flr die Umsetzung von Corpo-
rate Governance Richtlinien zu sensibilisieren. @&iése Unternehmen kdonnen die Bezie-
hungen zwischen Geschéftsfihrungsorgan, AufsiofsorAktionaren und Stakeholdern
ebenfalls von Bedeutung sein. Die OECD Grundsabderskeine Vorgaben fur strategi-
sche Geschaftsentscheidungen sein, sondern eifendraflr die Festlegung von Unter-
nehmenszielen, Mittel und Wege zur Umsetzung diesgernehmensziele und Mdglich-
keiten der Erfolgskontrolle liefern (OECD (2015)).

Die OECD bestatigt, dass die Corporate GovernaontigkPeines Unternehmens eine hohe
Bedeutung hinsichtlich Anlegervertrauen, Kapitathing und Kapitalallokation hat. Die

Qualitat der Corporate Governance in einem Untenaghhat einen Einfluss auf das Ver-
trauen der Kapitalgeber und somit auch auf die taffpeschaffungskosten eines Unter-
nehmens. Sie soll Aktionaren und Stakeholdern @ibesheit geben, dass ihre Rechte ge-
wahrt werden. Angesichts zunehmend vernetzter Matliten die nationalen Regeln auch

international verstanden und glaubwirdig kommunmiaieerden. So sollte es fur kleinere
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mittelstandische Unternehnf@ndazu filhren, dass das Verhaltnis des Unternehrnens
seinen Stakeholdern positiv beeinflusst wird. Aaak diesem Grund sollen die Grundséatze
der OECD einen tragfahigen, aber dennoch flexilt@ahmen schaffen, der bewusst keine
Gesetze bzw. Verpflichtungen formuliert. Auf Badex nationalen Richtlinien sollen Un-
ternehmen in einer dynamischen von hoher Wettbesirgdmsitat gepragten Welt selbst
eine Corporate Governance implementieren, die marejewissen Wettbewerbssituation
fuhrt und damit zur Verbesserung der Funktionsfiédiigder Finanzmarkte beitragen soll
(OECD (2015)).

2.3.2 Grunbuch der Européischen Union

Von der Europaischen Kommission (EUK) veroffenteisrinbicher sollen Diskussionen
auf europaischer Ebene initiieren und Themen eiegeér betrachten. Sie richten sich an
Einrichtungen und Einzelpersonen mit dem Ziel, eliesr Teilnahme an einer Debatte auf
der Grundlage der im Grunbuch enthaltenen Vorsehééiguregen. Die Anstéf3e und Initia-
tiven in Grinblchern konnen spater in Weillblchetautert werden, die dann neue
Rechtsvorschriften bilden (EUK (2011)).

Im zentralen Fokus der EUK stehen ein starker ufmlgeeicher Binnenmarkt und eine

Manifestierung des Vertrauens der Birger in dieopéische Union (EU). In diesem Rah-
men hat in den letzten Jahrzehnten die Rolle depdischen Unternehmen weiter an Be-
deutung gewonnen, so dass diese eine grolstmoglierantwortung gegentber ihren Be-
schaftigen, Anteilseignern, Stakeholdern und deseBschaft insgesamt zeigen sollen.
Hierbei sind Corporate Governance und soziale \tes@tung von zentraler Wichtigkeit.

Grundsatzlich sollten MalBhahmen ergriffen werdeie, auf tUbergeordneter Ebene ein
nachhaltiges Wachstum in der EU gewahrleisten udieren Basis ein solides Finanzsys-

tem aufgebaut werden kann.

Im Jahr 2010 hat die EUK ein Griinbuch zum ThemgpQaite Governance herausgege-
ben. Mit dem Grinbuch verfolgt die EUK das Zieling Bewertung und Einordnung des
Corporate Governance Rahmens flr européische léhmeren“ vorzunehmen. Die EUK

> Diese Unternehmen verfiigen in der Regel nicht éireAufsichtsorgan und sind eigentimergefiihrt.-Den
noch kénnen die Beziehungen zu Stakeholdern undtddgpbern verbessert werden und positive Auswir-
kungen auf die Unternehmung haben.
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versteht unter Corporate Governance ein Systenm, d@m Unternehmen gefuhrt und kon-
trolliert werden sowie die Beziehungen zwischen demtungsorgan eines Unternehmens
zu seinen Aktionaren und Stakeholdern (EUK (2011)).

Der Corporate Governance Rahmen im Sinne der EWKdisennotierte Unternehmen in
der EU besteht aus einer Kombination aus verbihdicRechtsvorschriften und nicht
zwingendem Recht, das Empfehlungen und Corporatei@ance Kodizes (CGK) beinhal-
tet. Die CGK werden auf nationaler Ebene von detglMidsstaaten der EU erlassen. |hre
Anwendung wird empfohlen und bérsennotierte Untenmen mussen in ihrer Corporate
Governance Erklarung auf einen Kodex hinweisen seitie Einhaltung kommentieren
bzw. begriindef® Fur die Identifizierung und Festlegung der wicktéen Themen fiihrt die
EUK Interviews mit ausgewahlten boérsennotierten edmthmen unterschiedlicher
Marktkapitalisierung und Aktionarsstrukturen durguch werden Gesprache mit Corpora-
te Governance Experten und Vertretern von Anleggmgn und der Zivilgesellschaft ab-
gehalten. Als Folge dieser Gesprache und Analyssultreren drei Themen, die im Fokus

einer guten Corporate Governance stehen:

1. Der Verwaltungsrat
2. Die Aktionére

3. Der ,comply or explain“ Grundsatz

Das erste Thema ,Der Verwaltungsrat‘ beschaftigh sieben der Zusammensetzung die-
ses Organs aul3erdem mit der Arbeitsintensitat uerdgMung der Mitglieder. Einen weite-
ren wichtigen Aspekt bildet das RisikomanagemantRahmen des Themengebietes ,Die
Aktionare” wird auf die Passivitat von Minderheitianaren eingegangen. Aul3erdem sind
die zunehmende Kurzfristigkeit der Interessen vditioharen sowie die Moglichkeiten
einer Kapitalbeteiligung von Arbeitnehmern an Un&drmen ein Thema. Das Kapitel
~comply or explain“ geht der Frage nach, wie diehaltung der nationalen Corporate
Governance Kodizes zufriedenstellend tberwacht evelcann und wie die Qualitat der
Erlauterungen hinsichtlich der Kodex-Erfullung vesbert werden kann (EUK (2011)).

“ Dieses Verfahren wird auch als ,comply or explaieZzeichnet.
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2.3.3 Deutscher Corporate Governance Kodex
2.3.3.1 Ursprung und Entwicklung

Als Folge der OECD-Grundsatze und des Grinbuch&dé&t, formulieren die Lander der
EU eigene Corporate Governance Kodizes. Diese ksdmben ihren Ursprung auch im
angloamerikanischen Raum. Unzureichende bzw. fdelegesetzliche Vorgaben haben
gesetzesergéanzende Richtlinien erforderlich gem@éwies (2001)f’ GroRe Bérsen und
Indexfonds in den USA verlangen bspw. seit den @99@hren von ihren notierten Unter-
nehmen die Bertcksichtigung eigener Kodizes im htklauf eine gute Corporate Gover-
nance. Grol3britannien ist das erste Land in Eurdaga,mit dem ,Combined Code" einen
staatlich initiilerten Corporate Governance Kodefgasetzt und eingefiihrt hat. Dieser Ko-
dex ist von privaten Expertenkommissionen untercBeag der OECD Grundsatze formu-
liert. Ab dem Jahr 2000 missen an der LondonereBiaierte Unternehmen diesen Ko-
dex berucksichtigen (Berrar (2001)). Trotz der Emrfing flr boérsengelistete Unternehmen
ist der Kodex fir Unternehmen, die eine Borsennatig anstreben nicht verpflichtend.
Die bereits an der Londoner Bdrse notierten Untamen missen in inrem Jahresabschluss

erklaren, ob und in welchem Umfang sie den ,ComtiGede* erfiilleri®

Dem amerikanischem und britischem Vorbild folgefitirfen andere europaische Lander
eigene Corporate Governance Kodizes ein — jewaiisriBeachtung der OECD Grundsét-

ze und unter Bericksichtigung nationaler Besondtiere

In Deutschland entwickelt der ,Frankfurter Initidtreis* auf Basis der OECD Grundsatze

im Jahr 2000 einen ,Code of best Practice”. Didseksjuristisch gepragten Grundsatze

konzentrieren sich inhaltlich auf allgemeine Ansétinsbesondere ausgewdahlte Regelun-
gen fur Aufsichtsrat und Vorstand eines bdrsennetieUnternehmens. Auf dieser Basis

hat die Deutsche Vereinigung fur Finanzanalyse Asdet Management eine Balanced

Scorecard konzipiert (Dorner et al. (2003)). Nahegitgleich entwickelt der ,Berliner Ini-

tiativkreis® im Jahr 2000 den ,German Code of Cogte Governance”, der Unternehmen

47 Auch als ,codes of best practice* bezeichnet uekhbnt.

“8 Hier ist wieder der ,comply or explain“ Grundsaiz finden. AuRerdem ist festzuhalten, dass das iedi
Geschéftsbericht mit dem inkludierten Jahresabsstdines Unternehmens bereits im Jahr 2000 algrgsei
fur die Erfassung von Corporate Governance Empfefdn angesehen wird. Dies ist auch ein Grund &ir di
Konzeption der zu untersuchenden Stichprobe iredigsbeit.
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Ansatze vorgibt, aber auch ausdricklich dazu adéfidr eigene Corporate Governance
Regeln einzufuhren (Schuppen (2002)).

Aufgrund verschiedener wirtschaftlicher Problendgdh der deutschen Grol3konzernland-
schaft wurde das Aktien- und Kapitalmarktrecht sssive reformieft® AnschlieRend
wird im Jahr 2001 die Regierungskommission Corgoi@bvernance gebildet, um die
Funktionsweise der Unternehmensiberwachung in Diglatsd zu untersuchen und maogli-
che Verbesserungen eindeutig zu formulieren. lenhrAbschlussbericht kommt diese
Kommission zu dem Ergebnis, dass die EinfUhrungs@orporate Governance Kodex fur
Deutschland sinnvoll und notwendig ist. Daraufhimdweine Regierungskommission zur
Erarbeitung eines Deutschen Corporate GovernandeXX@CGK) gegriindet. Diese fina-
lisiert ihre Arbeit bereits 2002 nach nur einemrJg@thippen (2002)). Der DCGK stellt
ebenfalls wie die anderen nationalen Kodizes inEléikein verbindliches Recht dar, son-
dern ist vielmehr als Empfehlungsrahmen zu sehei.dés DCGK ist es, das deutsche
Corporate Governance System transparent und Ulfleapriau machen. Insbesondere fur
auslandische Investoren soll das Vertrauen in detstfiaftsstandort Deutschland gestarkt
werden. Zudem sollen Kontrolle und Uberpriifbarkein Unternehmensentscheidungen
von borsennotierten Gesellschaften fur Stakehdbder. die Gesellschaft transparent sein
(DCGK (2015)).

2.3.3.2 Bedeutung und Inhalt

Der DCGK kann in drei Regelungstypen differenzieerden. Zum einen verweist der Ko-
dex auf Gesetze und besitzt gemald 8161 Aktiengéakts) gesetzliche Grundlage, wo-
bei keine direkten rechtlichen Verbindlichkeiteredergegeben werden. Der zweite Rege-
lungstyp beschreibt Empfehlungen, die mit dem Wsdll“ gekennzeichnet sind. Diese
Empfehlungen sind geman AktG offenzulegen und gutlrelen. Hier soll es auch moglich
sein, unternehmensspezifischen Besonderheiten Reghru tragen. Bei dem dritten Ty-
pus werden Anregungen mit dem Wort ,sollte” gekemciznet und hierbei ist es nicht
notwendig, Abweichungen zu begriinden. Anregungenn&d umgesetzt werden oder

nicht und die Unternehmen erhalten einen Ermesphssim, um ihren eigenen Corpora-

91998 werden verschiedene Gesetze zur Verbessdasngnlegerschutzes und der Kontrolle und Uberwa-
chung von Unternehmen und Unternehmensvorgangeeféinrt.
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te Governance Rahmen selbst festzulegen. Dieslisigna ob ein Unternehmen in beson-
derem Mal3e Corporate Governance Thematiken kommeunimd Uber das vorgeschlage-

ne Mal} hinaus informiert.

Grundsatzlich adressiert der DCGK boérsennotierteettiehmen in Deutschland und deren
Vorstande und Aufsichtsrate. Insbesondere fir Wetemen, die ein IPO planen, gewinnt
der DCGK an Bedeutung und eine frilhzeitige Beaahtunngt Vorteile im spateren IPO-
Prozess. Aber auch nicht-borsennotierten Unternehwied die Beachtung des Kodex
empfohlen, um die Unternehmensfiihrung und -komrollDeutschland zu adressieren. Fur
Kreditinstitute und Versicherungsunternehmen geBesonderheiten des Aufsichtsrechts,

die neben dem DCGK zu beachten sind.

Thematisch gliedert sich der DCGK in sechs Kapited einen Anhang, in dem Musterta-
bellen aufgefihrt sind, die aber fir die vorliegemrbeit nicht von Bedeutung sind, da
ihre Anwendung erst im Jahr 2013 beschlossen widl die hier untersuchte Stichprobe
Geschaéftsberichte bis zum Jahr 2013 analysieristHerner nicht das Ziel der vorliegen-
den Untersuchung, auf alle einzelnen RegelungenDd&SK einzugehen, jedoch ist ein
Uberblick notwendig, um die inhaltliche Entwicklumtpr spateren qualitativen Analyse
nachvollziehen zu kdnnen. Diese basiert zu einelralieden Regelungen des DCGK.

Der DCGK gliedert sich in folgende Kapitel, die aehnlsel3end erlautert werden:

Aktionare und Hauptversammlung,
Zusammenwirken von Vorstand und Aufsichtsrat,
Vorstand,

Aufsichtsrat,

Transparenz und

o 0k w0 N PE

Rechnungslegung und Abschlussprifung.

Zusammenfassend geht es in Kapitel 1 um die NutxamgAktionarsrechten. Kapitel 1
gliedert sich wiederum iiktionare wo die Wahrnehmung der Aktionarsrechte themati-
siert wird, inHauptversammlungvo wiederum einzelne Aspekte und Themen wie die B
ligung des Vergutungssystems der Vorstandsmitgliadgesprochen wird, und dignla-
dung zur Hauptversammlung/o auch auf die Mdglichkeit der Verfolgung derugéver-

sammlung Uber das Internet hingewiesen wird.
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Kapitel 2 erfasst Aspekte wie das ,,Zusammenwirken Vorstand und Aufsichtsrat® bei
strategischen Unternehmensentscheidungen. Deravworsoll den Aufsichtsrat regelmaliig
und umfassend informieren. Beispielsweise solldbeadem D&O-Versicherunggheinen
Selbstbehalt fir den Vorstand von mindestens 10%Sitadens vorsehen. Kernelement
dieses Kapitels ist, dass der Vorstand den Aufsiahtin bedeutende Unternehmensent-
scheidungen miteinbezieht, die die Vermoégens-,ifanand Ertragslage des Unternehmens

beeinflussen.

Das Kapitel ,Vorstand® gliedert sich in das erstetétkapitelAufgaben und Zustandigkei-
ten in dem der Vorstand angehalten wird, fir die tmeemensweite Einhaltung gesetzli-
cher Bestimmungen zu sorgen und ein angemessesg®Ranagement und -controlling
zu implementieren. Das zweite Unterkapdelsammensetzung und Vergutgadnt auf die
Beachtung einer Vielfaltigkeit bei der Zusammengetgdes Vorstands ein. Dartber hinaus
soll die Vergutung des Vorstands durch den Aufsieitanhand einer Leistungsbeurteilung
festgelegt werden und sich aus fixen und variaBlestandteilen mit mehrjahriger Bemes-
sungsgrundlage zusammensetzen. Diese Gehaltsited@rsbllen im Geschaftsbericht
veroffentlicht werden und bilden damit genau wie Bieschrédnkung von Abfindungszah-
lungen ein nachprifbares Kriterium. Das letzte tkapitel in diesem Bereich bildet das
Thema deinteressenkonflikteHierbei geht es um die Sicherstellung und Trarepahin-
sichtlich der Nebentatigkeiten und sonstigen Aulfsiatsmandate der Vorstandmitglieder,
die vom Aufsichtsrat genehmigt werden sollen. Diaed andere Malinahmen sollen si-
cherstellen, dass die Mitglieder des Vorstands culisflich im Interesse des Unterneh-

mens handeln und keine anderen Ziele verfolgen.

Das darauffolgende Kapitel ,Aufsichtsrat” beginnit men Aufgaben und Zustandigkeiten
des Aufsichtsrats. Die Beratung und Uberwachung\Wibestands steht hier im Fokus, wie
z.B. die Berucksichtigung von Vielfalt im Vorstamirch den Aufsichtsrat. Das zweite
Unterkapitel beinhaltet Regelungen zu derigaben und Befugnissen des Aufsichtsratsvor-
sitzenderwie die Notwendigkeit der intensiven Kontaktpflegem Vorstandsvorsitzenden
und die Koordination des Aufsichtsrats und die wegt von Sitzungen. Daraufhin wird auf
die Bildung von Ausschiss@&mngegangen, wo die Bildung eines Prifungs- unthiNe-
rungsausschusses vorgesehen ist (DCGK (2017)).Fokus bildet dennoch das Unterka-

% Unter Directors & Officers (D&O)-Versicherungen mien Vermdgensschadenhaftpflichtversicherungen
verstanden, die ein Unternehmen fiir seine Orgaddaitenden Angestellten abschliel3t.
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pitel Zusammensetzung und Vergutudgs auf wesentliche Thematiken eingeht, die lang-
fristig in verschiedenen Dokumenten und Publikagiorfestgehalten werden und damit
auch fir die folgende wissenschaftliche Untersughwon Bedeutung sind. Fur die Zu-
sammensetzung des Aufsichtsrats sollen konkrete genannt werden und die Aufsichts-
ratsmitglieder mussen Uber die fur die Tatigkettwendigen Kenntnisse, Erfahrungen und
Fahigkeiten verfiigen. Hierzu gehort auch, dasgpdrigetnlichen und geschéatftlichen Bezie-
hungen der Aufsichtsratsmitglieder kommuniziert boffen gelegt werden, damit deren
Unabhangigkeit gewahrt ist. Jedes Aufsichtsratdiadgmuss in der Lage sein, seinem
Mandat zeitlich nachzukommen, weshalb auch andatigkieiten der Mitglieder zu verof-
fentlichen sind. Die Vergitung der Aufsichtsratggiéder soll diese zuvor genannten As-
pekte beriicksichtigen und damit in einem geeignB@mmen zu den Tatigkeiten der Mit-
glieder und der wirtschaftlichen Situation des Umébmens stehen. Insbesondere bei den
Vergutungen ist eine ubersichtliche Darstellungliagebericht oder Anhang vorgesehen
(DCGK (2017)). Das néachste Unterkapitateressenkonfliktggeht explizit auf die Ver-
pflichtung zur Wahrung der Unternehmensinteresserued beschreibt eine konsequente
Offenlegung und Kommunikation von Beziehungen ztwscden Aufsichtsratsmitgliedern
und dem Unternehmen in Verbindung stehenden InstarRer Aufsichtsrat soll auch in
seinem Bericht auf derartige Interessenkonfliktenaisen. Das letzte Unterkapitel schlief3t
mit dem Themé&Effizienzprifungund weist den Aufsichtsrat als wichtigstes Korkrahd
Uberwachsungsorgan auf die Bedeutung einer regéealEffizienzpriifung der eigenen

Tatigkeiten hin.

Anschlie3end beinhaltet das 5. Kapitel ,Transpdretie Kommunikation von unterneh-
mensrelevanten Informationen. Hier wird ein besoesleAugenmerk auf die Gleichbe-
handlung von Aktionaren der Gesellschaft und digd¥fentlichung des Aktienbesitzes von
Vorstand und Aufsichtsrat gelegt. Wesentliche Taeniiir die Veré6ffentlichung von Be-

richten und Veranstaltungsterminen sollen auf dearhetseite fir jeden einsehbar sein.

Das 6. und letzte Kapitel des DCGK geht auf diecfReingslegung und Abschlusspri-
fung” ein und beschreibt in diesem Zusammenhan@imats die Bedeutung des Konzern-
abschlusses und -lageberichts als wichtigstesnrdtonsdokument fir Anteilseigner bor-

sennotierter Gesellschaften. So soll beispielswagseKonzernabschluss innerhalb von 90

*1 Neben den Zwischenberichten bzw. Quartalsberiohiteder Geschaftsbericht mit inkludiertem Corpgera
Governance Bericht, Lagebricht und Anhang als dafssendste zu veréffentliche Dokument einer barsen
notierten Kapitalgesellschaft in Deutschland.
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Tagen nach Geschéftsjahresende offentlich verfigbar und Aktienoptionsprogramme
und andere wertpapierbasierte Vergitungskomponearigageben werden. Fernen sollen
Beziehungen zu nahe stehenden Aktionaren aufgefiiarterlautert werden. Hinsichtlich
der Abschlussprifung hat der Aufsichtsrat die Umalgigkeit des Abschlussprifers si-
cherzustellen. Besondere Feststellungen des Pnifinsend des Prufungsprozesses sind
unmittelbar an den Aufsichtsrat zu berichten (DC@B17)).

Im Interesse der vorliegenden Arbeit ist es, fedtdlen, ob nach dem Einstieg eines Pri-
vate Equity Investors die Umsetzung von Empfehlangad Anregungen durchgefihrt
wird. Zusammenfassend lasst sich festhalten, dasDEGK wesentliche Aspekte hin-
sichtlich der Kommunikation von Informationen erthind damit insbesondere auch fur
die Transparenz und die Investorenkommunikation Bedeutung ist. Entsprechend den
Erfahrungen der OECD wird die Einhaltung und Umsetzdes DCGK nicht hinreichend
kontrolliert. Zahlreiche Unternehmen haben insbdsom in den letzten 15 Jahren viele

Empfehlungen und Anregungen nicht umgesetzt.

2.4 Corporate Governance und Transparenz
2.4.1 Definition und Zusammenhang

Nach der Darstellung des gesetzlichen Rahmens mideCorporate Governance gilt es,
den Bereich der Transparenz dezidiert zu betracAt@msparenz im Sinne der Corporate
Governance kann wie im vorigen Kapitel dargestatitschiedene Auspragungen haben,
bezieht sich jedoch immer auf die Kontrolle und tWmechung von Unternehmen. Die
Kontrolle und Uberwachung konzentriert sich dahdiin Unternehmen tétige Individuen

und Prozesse.

Im DCGK ist dem Thema Transparenz ein eigenes Khapitgeteilt, was die Bedeutung der
Transparenz im Bereich Corporate Governance urdgaist und bestatigt. Auf diesen
grundsétzlichen Transparenzaspekten laut DCGK thaee weitergehende Analyse dieser
Arbeit. Dabei wird Transparenz im Wesentlichen dat Verarbeitung und Kommunikati-
on von Informationen verbunden. Das heil3t, alleigxiére einer Gesellschaft sollen zeit-
nah und mit den gleichen Informationen wie Finamkgstien versorgt werden. Des Weite-

ren sollen Informationen Uber neue Entwicklunged Tiatsachen im Unternehmen Uber
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das Internet fur jeden interessierten unmittell&figbar sein. Informationen sollen auch
in englischer Sprache kommuniziert werden und aestge Termine des Unternehmens
transparent und Ubersichtlich aufgelistet werde@@EB (2015)). Neben der Verarbeitung
und Kommunikation von Informationen wird besondétgmerksamkeit auf die Anteils-
besitze von Vorstand und Aufsichtsrat gelegt. Daeh#ng des Konzernabschlusses soll
demnach die Handelsaktivitdten der Aufsichtsratst Worstandsmitglieder in den Aktien
des Unternehmens auffiihren. Au3erdem sollen dezil8besitz und die Hohe des Anteils-
besitzes flur jedes Mitglied der Organe Aufsichtsirad VVorstand detailliert aufgelistet wer-
den. Dem Aufsichtsrat und Vorstand eines Unterneism@mmt als handelnde Personen
und den Anteilseignern bzw. Investoren gegenubeanteortlichen Instanzen auch im

Bereich Transparenz eine hohe Bedeutung zu.

Entsprechend den bisherigen Erkenntnissen geh¢rasath im Bereich Transparenz um:
(1) Die Art der Verarbeitung und Kommunikation visriormationen sowie (2) inhaltliche
Aspekte bzw. fur die Entwicklung des Unternehmetsvante Informationen, die Angaben
tber Individuef? und Prozesse im Unternehmen beschreiben. AnhaserdKategorisie-
rung lassen sich die wenigen im DCGK genannten sfrarenzaspekte ausweiten und er-

ganzen.

Um jedoch eine objektivierbare und mdglichst uméasie Ausweitung dieser Transparen-
zaspekte vornehmen zu kénnen, bedarf es anerkamistgenschaftlicher Ansatze zur Ent-
wicklung und Uberpriifung von Transparenzaspektdéas®Ansitze miissen die Ansprii-
che an Transparenz im Sinne der Corporate Goveenariigllen und auf3erdem einen Be-
zug zu bdrsennotierten Unternehmen haben. Eine Adweg sollte dartber hinaus fir den
Bereich Private Equity exemplarisch sein. Da eszhibislang keine einheitlichen wissen-
schaftlichen Analyseanséatze gibt, ist es notwenelige Analyse zu konzipieren, die die
zuvor genannten Anforderungen moglichst zielgeetlatbbildet und Transparenzaspekte

der oben genannten Subkategorien beriicksichtigt.

Insbesondere ist es fur die weitergehende Analysieser Arbeit notwendig, einerseits die
Verarbeitung und Kommunikation von Informationemsteynatisch wissenschatftlich analy-
sieren zu konnen, um eine Vergleichbarkeit der yse#rgebnisse herzustellen. Hinzu

kommt die Herausforderung, andererseits die quiakta inhaltlichen Aspekte einer syste-

52 Hier umfasst dies im Wesentlichen wieder Aufsicttsind Vorstand.
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matischen Analyse zu unterziehen. Hierzu gibt shdyi keine anerkannten allgemeinguilti-
gen Verfahren® Diese beiden Analysen in einem Schritt durchzuéiitist auRRerst diffizil
und praktisch kaum umsetzbar. Aul3erdem ware dsegehen aufgrund der Unterschie-
de der Analyseschwerpunkte fir eine weitergehenalgeBnalyse ungeeignet. Insofern
kann fur die Analysemethoden hiermit auf Basis[dES&K festgehalten werden, dass zwei
Methoden notwendig sind, um Transparenz im Sinrge dlels der vorliegenden Arbeit

umfassend zu untersuchen.

2.4.2 Transparenzaspekte und Transparenzkriterien

Die zwei im vorigen Kapitel angedachten methodischAealyseverfahren bedirfen einer
klaren Operationalisierbarkeit. Hinsichtlich deis@matischen Analyse der Verarbeitung
und Kommunikation von Informationen in Textdokunmemtkann die Schnelligkeit der
Veroffentlichung der Textdokumente beispielsweiseTaansparenzaspekt angesehen wer-
den. Je schneller bzw. je frilher im Geschaftsjantdokument® veroffentlicht werden,
desto eher werden Investoren und die Offentlichidirmiert. Dies misste auch im Inte-
resse von Private Equity Investoren sein, da délicbe Aspekt der Informationsverarbei-
tung entscheidend sein kann (Prokop (2008)).

Fur die Analyse der Verarbeitung und Kommunikatom Informationen sind die Anord-

nungen und das Format der Darstellung Transparpekes die ebenfalls angewendet
werden kénnen. Hierbei ist jedoch zu berlUcksicintigiass die subjektive Wahrnehmung
und nicht objektivierbare Kriterien ausschlaggebéirddie Beurteilung sind. So ist das
Format zur Veranschaulichung mdglicherweise sinnyadloch liegt es am jeweiligen Be-

trachter, ob eine Thematik durch diese Darstelliorgs verstandlicher oder ,besser* dar-
gestellt ist. Auch aufgrund einer mangelnden Vecblearkeit wird diese Betrachtung von

der weiteren Analyse ausgeschlossen.

Weitere denkbare Transparenzaspekte innerhalb wxtddkumenten sind die Struktur

bzw. Gliederung, Worter, Zahlen und Grafiken bzwerdhschaulichungen (Hanley und

*3 Die ACATIS Research GmbH analysiert beispielswégskglich Tabellen und Zahlenwerte in Geschéfts-
berichten, ohne jedoch auf die Aussagekraft voaltiibhen Aspekten einzugehen (ACATIS (2014)).

** Hierzu zahlen Quartalsberichte, Geschaftsberi&de-ioc-Mitteilungen und andere wesentliche den Ge-
schaftsverlauf betreffenden Informationen, die @xtform dokumentiert und den Investoren und deefxf
lichkeit zur Verfigung gestellt werden.
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Hoberg (2010)). Diese werden im Folgenden deziglidvetrachtet und bilden fortan den
Fokus der Analysen.

Die Struktur von Geschaftsberichten ist weitestgdhidentisch und an gesetzliche Vorga-
ben angelehnt. Insofern bilden sich hier keine gyesten Differenzierungskriterien heraus
und der Transparenzaspekt der Struktur wird eblenfah der weiteren Betrachtung ausge-

schlossen.

Auf dieser Basis bleiben als geeignete Transpaspekdée Worter, Zahlen und Grafiken,
anhand derer eine Analyse durchgefihrt werden Kaainlen innerhalb eines Geschéftsbe-
richts besitzen hinsichtlich der Transparenz einssagekraft. Jedoch sind sie sehr indivi-
duell mit dem jeweiligen Unternehmen verbunden oiatit nur dadurch bedingt als allge-
meines Kriterium zur Analyse einer Stichprobe mittéfnehmen verschiedener Branchen
geeignet. Hierfur eine aussagekraftige Stichpraioe Rrivate Equity Deals in Deutschland
zu finden ist angesichts der begrenzten Zahl arsDeeht moglich. Ob Zahlen tGber meh-
rere Jahre verglichen werden und ob diese Uberteatgsst bzw. aufgefuhrt sind, fallt ge-
mal3 der vorigen Definitionen bereits in den Beraleh inhaltlichen Analyse. Nach dieser
Betrachtung der Transparenzaspekte im Bereich dearl@eitung und Kommunikation von
Informationen verbleiben die Analyse von Wodrterrd uarafiken. Dies wird von anderen
Wirtschaftswissenschaftlern bereits (iber verschied@extdokument@ untersucht. An-
hand der Verwendung von Wortern lasst sich fesstelob Risiken oder Chancen und
auch andere die Unternehmensentwicklung betrefferfdemationen hinsichtlich ihrer Art
und Weise der Kommunikation erfasst werden (Haoley Hoberg (2010)). Auch Grafiken
kénnen hierzu beitragen. Dies entspricht dem zurBedieses Kapitels formulierten Ziel
der Identifikation der Verarbeitung und Kommunikativon Informationen und wird wei-
ter verfolgt. Fur die festgelegten Transparenzasp@korter und Grafiken lassen sich de-
taillierte Transparenzkriterien formulieren. Alsafisparenzaspekt gilt demnach die Analy-
se nach Wortern, in dessen Rahmen ein Transpartamzkn bespielweise das Wort ,Risi-
ko“ darstellt. Insofern bilden nach dieser DefimitiTransparenzaspekte einen Oberbegriff

Uber verschiedene Transparenzkriterien.

Fur den zweiten methodischen Ansatz der Analyseivaaltlichen Informationen stellt der

Vergleich von Zahlen Uber mehrere Jahre einen pexeszaspekt dar. Worter spiegeln

*® Insbesondere IPO-Berichte in den USA. Siehe hiatmh Kapitel 1.2.
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ebenso wie Zahlen eine Information und Inhalte wiedie fir Investoren und die Offent-
lichkeit eine hohe Relevanz haben kénnen (HanlelyHoberg (2012)). Zuséatzlich knnen
Struktur und Grafiken dazu beitragen, Inhalte amgportieren, die zusatzliche Informatio-
nen liefern und dadurch zu einer Erh6hung der Tramesz beitragen. Diese genannten
Transparenzaspekte alle in einem Analyseschriiettachten ist aul3erst umfangreich und
eine Differenzierung nach den Wartern, Zahlen, I&tnuund Grafiken nicht geeignet, da
nur der kommunizierte Inhalt und nicht die Art d@mmunikation hier von Interesse ist.
Ziel dieses methodischen Ansatzes ist es dahdjligdifestzustellen, ob eine Information
in dem Textdokument enthalten ist oder nicht, udalgig davon, wie sie dargestellt ist

bzw. unter welchem Transparenzaspekt sie klagsifimierden kann.

Eine konkrete inhaltliche Information unter den gemten Transparenzaspekten wird auch
hier als Transparenzkriterium definiert. Fur dier€ithrung dieser Analyse wirde sich
eine Auflistung an Transparenzkriterien anbieter, abjektiviert und vergleichbar sein
missten. Diese formulierten Differenzierungen na@cansparenzaspekten und -kriterien

bilden die Grundlage fur das weitere Vorgehen.

2.5 Transparenz als Werttreiber

Corporate Governance wird als Werttreiber bei Reivaquity Investments klassifiziert.
Dieser Werttreiber steht in unmittelbarem Zusammaeghmit den in Kapitel 2.2.2 ange-
sprochenen Agency-Kosten und basiert im Wesentlieghd der Wertschopfungshypothe-
se. Diese Hypothese formuliert die Strategie detuReerung der Agency-Kosten und der
Schaffung von gleichgerichteten Interessen zwis&igantimern und Management (Kase-
rer et al. (2007)). Hierzu implementieren Privatpiy Investoren bestimmte Monitoring-
Instrumente in den Portfoliounternehmen und nehpueetiell die Funktion eines Mentors
wahr, um Agency-Kosten zu reduzieren und den Uetarrenswert zu steigern (Sahlmann
(1990)). Eine Ubersicht von Corporate Governancetiéiern ist in Tabelle 3 dargestellt.
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Tabelle 3: Ubersicht Corporate Governance Wertireib

Corporate Governance Moglichkeit der Einflussnahme durch Wirkungsweise wahrend
Werttreiber das Private Equity Unternehmen Transaktionsphase
hoch mittel gering Akquisition Halte Exit
Reduzierung Agency Kosten
Transparenz/Kommunikation X (x) X
Verbesserung Anreizsysteme X X
Monitoring/Controlling X X
Wirkung Fremdkapital X X (x)
Parenting Effekt
Beratung/Unterstitzung X X X
Netzwerk X X X
Unternehmergeist X X X
Burokratieabbau X X
GroR-/Kleinaktionir-Konflikt X X

x =eindeutige Klassifizierung; (x) = kann teilweise dieser Periode zugeordnet werden
Eigene Darstellung auf Basis von Berg und Gottschalg (2003) sowie Ecker et al. (2005).

Im Rahmen der bei Private Equity Transaktionen aeigéen Werttreibern gilt die Transpa-
renz/Kommunikation als ein zunehmend wichtiger Ansmter den Corporate Governance
Werttreibern. Sowohl die Verarbeitung und Kommutig@ von Informationen als auch
inhaltliche Aspekte kdnnen hier als Oberbegriffe Tiiansparenzkriterien angesehen wer-
den. Tabelle 3 verdeutlicht, dass Finanzinvesteiaa hohe Mdglichkeit der Einflussnah-
me auf diesen Werttreiber haben, der Uberdies géitnlich in allen Transaktionsphasen
angewendet werden kann. Inwiefern eine erhdhtespaenz zu einem signifikant messba-
ren Wertzuwachs flhrt, lasst sich exakt kaum qtiamien. Um diese Frage nach einem
messbaren Wertzuwachs beantworten zu kénnen, besldtiethoden, mit denen Transpa-
renz im Bereich Private Equity gemessen werden k8hteifer und Vishny (1997) haben
hier bereits erste Ansatze formuliert, jedoch gbbis heute keine einheitlichen oder aner-
kannten Identifikationskriterien fir eine zunehmend@ransparenz bei Private Equity
Transaktionen und deren Auswirkungen auf finanzi&lénnzahlen (Lerner et al. (2011)).
Dies liegt nicht minder an der Tatsache, dass Rrizguity Investoren seit ihren Ursprin-

gen sehr diskret agieren.

Transparenz hat jedoch diverse Vorteile, wie bgiaitvorigen Kapitel erlautert. Trotzdem
konnen mit einer erhbhten Transparenz auch Naehteilbunden sein, wenn beispielswei-
se Wettbewerber Informationen erlangen, die ihrethéaverbsposition verbessern kénnen.
Diese Problematik bezieht sich jedoch weitestgeharfdinhaltliche Aspekte. Fir Finan-
zinvestoren konnen sowohl die Vorteile als auchMhehteile von Bedeutung sein. Priméa-

res Ziel von Private Equity Investoren ist jedodd Wertsteigerung eines Investments bei
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einem mittelfristigen Investmenthorizont und derrddeh Corporate Governance bietet
hierzu zusammenfassend vielzahlige Wertsteigeruagsamismen durch eine transparente

Kommunikation (Kaserer et al. (2007)).

Transparenz als Wertsteigerungsmechanismus istsogldere auch wahrend der Exitphase
eines Private Equity Investors relevant. Um einddmthmen mit Gewinn verkaufen zu
kénnen, missen Investoren adressiert und Uberzeergien, insbesondere, wenn ein Un-
ternehmen Uber den Kapitalmarkt verkauft werdeh Bolestoren am Kapitalmarkt sehen
sich bei diesen Prozessen jedoch mit Informatiamskeitungskostef fir die Kaufpri-
fung eines Unternehmens konfrontiert (Due Diliggn@aher werden Investoren von Un-
ternehmen mit hohen Informationsverarbeitungskostean Preisabschlag bzw. eine Risi-
kopramie fordern. Aus diesen Grinden sind Unterreghimestrebt, gerade wéahrend der
Exitphase ihre Informationsverarbeitungskosten emuzieren. Dies misste insbesondere
fur Portfoliounternehmen von Private Equity Investogelten und sichtbar sein, da diese
Investoren durch ihre Spezialisierung und Erfahrbegondere Kenntnisse im Bereich der
Investorenkommunikation wéhrend Transaktionspreaedsesitzen. Von Private Equity
Investoren miusste daher eine Investorenkommunika&tiabliert werden, die von Kapital-
markakteuren leicht zu verstehen ist und Infornmegio transparent kommuniziert. Dies
basiert auch darauf, dass Private Equity Investalein der Regel Grol3aktionar einen be-
sonderen Einfluss auf Portfoliounternehmen undii@resse an einer umgehenden Wert-
steigerung haben (Kaserer und Diller (2004), Lestal. (2011)). Jedoch wirde eine Pri-
fung der Exitphase der Private Equity Deals auin$parenz den ohnehin sehr umfassen-
den Analyseprozess in dieser Arbeit nochmals d#utiusweiten und erschweren. Daher
wird auf diese Betrachtung verzichtet und eine Kmation auf die Transparenzanalyse
wahrend der Halteperiode gelegt, die jedoch mésdE=it-Vorbereitung zu verstehen ist.

Auf Basis dieser vorgenannten Uberlegungen soltendparenz iiber das in den letzten
Kapiteln bekannte Mal3 hinaus als Werttreiber kfeessit sein und durch die Reduzierung
von Informationsverarbeitungskosten zu einer Steigg des Unternehmenswerts flhren
kénnen. Eine direkte Quantifizierung der Korrelatibwischen Transparenz und Unter-
nehmenswert ist nicht Ziel und Bestandteil der éolden Untersuchungen. Es geht in den
folgenden Analysen um die Darstellung der Relevdez Themas Transparenz und die

*% Vor dem Kauf eines Unternehmens miissen Investéosten fiir die Priifung des Kaufs aufwenden (In-
formationsverarbeitungskosten). Dies konnen Oppdétskosten der Zeit, Personalkosten, aber auch-na
tragliche Kosten von Fehlentscheidungen sein (Ragad di Maggio (2012)).
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Identifikation von Transparenz wéhrend Private Bgiiransaktionen. Dies steht, wie zu-
vor dargestellt, in einem mdglichen Zusammenhangdam Unternehmenswert, dessen
primares Interesse die Aktivitaten der Private Bglnvestoren darstellen (Gompers und
Lerner (1998)).

3 Transparenzidentifikation bei Private Equity Portfoliounternehmen

3.1 Grundlagen und Definition

Es existiert keine einheitliche Vorgehensweise, Wignsparenz in Unternehmen identifi-
ziert werden kann. Der DCGKgibt hierzu erste Hinweise und Beispiele fiir Tparsn-
zaspekte und konkrete -kriterien. Anhand der Veitnng und Kommunikation von In-
formationen sowie inhaltlichen Aspekten ist es nabgleine Klassifizierung identifizierter
Transparenz vorzunehmen. Um Transparenzaspekendidéassen zuordnen zu kénnen, ist
eine objektive und standardisierte Grundlage notiggndie auch eine Vergleichbarkeit
Uber verschiedene Branchen und Zeitpunkte ermdglichden USA werden zur Analyse
der Verarbeitung und Kommunikation von Informationgrimar IPO-Berichte und Ge-
schaftsberichte verwendet (Hanley und Hoberg (201@ughran und McDonald (2013b)).
Aufgrund der hier vorliegenden Fragestellung unch dlamit zusammenhangenden Enga-
gement von Private Equity Investoren bei borseentetn Unternehmen, werden Ge-
schéaftsberichte als geeignetes Analysemedium ahges®ies gilt auch hinsichtlich des
Erfordernisses einer systematischen Analyse dearWeitung und Kommunikation von
Informationen. Als Medium, das standardisiert regdbig und umfangreich Informationen
veroffentlicht und dartber hinaus oft im DCGK enntilwird, bildet der Geschéftsbericht
insbesondere fur den deutschen Markt ebenfallge#ignetes Medium. In diesem Medium
sind alle auch im DCGK angesprochenen Berichtdpfiestandteile, wie Anhang und La-

gebericht vorhanden, in denen einzelne Informahaelizit aufgefihrt werden sollen.

Die Verarbeitung und Kommunikation von Informationeird von zahlreichen Wissen-
schaftlern in den USA innerhalb von IPO-Berichtehand von Wording-Prozessen analy-
siert (Feldman et al. (2009), Hanley und Hoberg1@®@0 Loughran und McDonald

*"\/gl. hierzu auch die Ausfiihrungen in Kapitel 2.3.3
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(2013b)). Auf dieser Basis wird auch in der voréiaden Dissertation die Verarbeitung und
Kommunikation von Informationen untersucht. DieBenzess wird im Folgenden auch als

~-Quantitative Analyse” bezeichnet, da eine Zahluog Signalwdrtern erfolgt.

Neben dieser quantitativen Analyse wird in der fiaiter in der Regaf keine weitere Ana-
lyse durchgefiihrt. Fur die vorliegenden Private iggliransaktionen lasst sich bzgl. der
Transparenz auf Basis eines rein quantitativen #&asakeine Aussage zu inhaltlichen In-
formationen treffen. Insbesondere fiir den BeremhTaansparenz sind inhaltliche Aspekte
jedoch unerlasslich, da nur auf diese Weise einfagsande Betrachtung vorgenommen
werden kanri? In den Wirtschaftswissenschaften hat sich hierisinds keine Methodik
etabliert, die inhaltliche Transparenzkriterierirgfent bestimmen, erfassen und auswerten
kann. Vor diesem Hintergrund ist es fir die Idekdfion von Transparenz erforderlich,
eindeutige objektive Transparenzkriterien festleged anschlieRend systematisch erfassen
zu kdnnen. Eine systematische Erfassung kann ardiaadkategorisierten Kriterien-Liste

erfolgen®®

Im weiteren Verlauf dieser Arbeit erfolgt somit eiDifferenzierung in ,Quantitative Ana-
lyse“ und ,Qualitative Analyse“. Die quantitativenalyse basiert auf einem Wording-
Prozess, der sich an Studien aus den USA anleldntlienvVerarbeitung und Kommunikati-
on von Informationen in Geschaftsberichten der &evEquity Portfoliounternehmen be-
trachtet. Die qualitative Analyse wird selbstst@ndntwickelt, mit dem Ziel, inhaltliche
Transparenzkriterien in Geschaftsberichten dera®ivEquity Portfoliounternehmen zu
identifizieren. Dieser Prozess ist theoretisch apiel 3.3.2 und in Anwendung der Stich-

probe in Kapitel 4 ausfuhrlich dargestellt.

Abbildung 4 fasst diese Erkenntnisse nochmals lligusammen, bevor im folgenden Ka-
pitel eine detaillierte Betrachtung der mdglicheraugtitativen und qualitativen Analysean-
satze hinsichtlich ihrer Anwendungsmaoglichkeitemysgagekraft und Storeffekten vorge-

nommen wird.

8 7u den wenigen Ausnahmen zahlen bspw. Feldmaln @099) und Ferris et al. (2012).

%9 Siehe hierzu auch Kapitel 2.3.3 und DCGK (2015).

* Neben bérsennotierten Unternehmen ist dieses Vergghundsatzlich auch auf nicht-bérsennotierte Un-
ternehmen anwendbar, jedoch ist die Identifikation den im folgenden Verlauf der Arbeit formuligrte
Transparenzkriterien schwieriger, da typischerweisaiger Informationen veroffentlicht und kommueizi
werden.
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Abbildung 4: Quantitative und qualitative Analyseatze in einer Zwischenbetrachtung

Quantitative Analyse Qualitative Analyse

m Basis: Wissenschaftliche Studien aus den = Basis: Noch nicht festgelegt

B n Ziel: Inhaltliche Aspekte Uiber das

m Ziel: Verarbeitung und Kommunikation von Unternehmen und sein Umfeld identifizieren

Informationen zu identifizieren « Medium: Geschaftsberichte

= ARl G s e E m Betrachtungshorizont: Vor und nach dem

m Betrachtungshorizont: Vor und nach dem Einstieg eines Finanzinvestors
Einstieg eines Finanzinvestors

FAZIT FAZIT

Verwendungsmaoglichkeiten, Aussagekraft,
mogliche Storeffekte und die Entwicklung von
Qualitatskriterien miissen adressiert werden

Verwendungsmoglichkeiten, Aussagekraft und
mogliche Storeffekte missen adressiert werden

Quelle: Eigene Darstellung (2015).

3.2 Quantitative Ansatze

3.2.1 Madglichkeiten der Anwendung

Transparenzaspekte im Sinne der Corporate Goveznditmen anhand quantitativer An-
satze analysiert werden, wenn ausschliel3lich dgfigkeit der Transparenzkriterien Un-

tersuchungsgegenstand ist. In dem Kontext deregwhden Arbeit ist dies insbesondere
auf die Analyse von Textdokumenten bezogen. Ohnenestandardisierten quantitativen
Analyseprozess ware es nicht moglich, groRe Merageeschaftsberichten hinsichtlich

einzelner Signalworter zu untersuchen.

Grundvoraussetzung fur den Beginn der Untersuclstndgs Vorliegen geeigneter Trans-
parenzkriterien, d.h. in diesem Fall geeigneten&ligorter. Um eine Liste mit Signalwor-
tern aufzustellen, gibt es verschiedene MdgliclekeiZum einen kdnnen Wortlisten aus
bestimmten Bereichen der Wirtschaftswissenschaftesrnommen werden. Dies kénnen
beispielsweise Register mit Fachbegriffen aus dereiBhen Marketing, Management,
Corporate Governance etc. sein. Dieses Vorgeherd wan Hanley und Hoberg (2010)
angewendet. Hierbei ist zu beachten, dass die \aferil der unterschiedlichen Bereiche
auch separat betrachtet werden konnen und die h&tang und Kommunikation von
Fachbegriffen im Vordergrund steht. Zum anderendislie Mdglichkeit der Konzeption
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der quantitativen Transparenzkriterien darin, dirste mit spezifischen Signalwortern zu
entwickeln (Bodnaruk et al. (2015)). Auch hierzuée es einer objektiven wissenschatftli-
chen Grundlage. In der Literatur wird bspw. einstegatische Erfassung von Signalwor-
tern aus Fachpublikationen durchgefihrt, auf d&asis anschliel3end eine Liste mit Sig-
nalwortern vorliegt, mit der Textdokumente analgsieerden kdénnen (Loughran und
McDonald (2010)).

Neben der Frage nach geeigneten quantitativen paseszkriterien ist die Methodik der
Auswertung fur die Verwendung der quantitativen Ksa von besonderer Bedeutung. Zur
Analyse einer groReren Anzahl von Geschaftsbenmcbietet sich eine Zahlung der Sig-
nalwérter "von Hand" nicht aft. Daher werden derartige Analysen mit einem autcsiesti
ten Verfahren durchgefuhrt (Hoberg und Phillips1@)). Hierzu besteht die Mdglichkeit
auf kommerziell verfiigbare Textanalyseprograrfinzeriickzugreifen oder eigene Analy-
setools zu entwickeln. Eine eigene Entwicklungdiielen Vorteil, dass das Programm in-
dividuell und bedarfsorientiert auf das Analyse#ehzipiert werden kann (Hanley und
Hoberg (2010)§3

3.2.2 Zur Aussagekraft von quantitativen Analyseansatzen

Quantitative Analyseansatze liefern eine reine &#trung der Haufigkeit von den zu un-
tersuchenden Transparenzkriterien. Ihre Aussagethkéaigt stark mit der Wahl der jeweili-
gen Transparenzaspekte zusammen. Fur Grafikemigilteine reine Haufigkeit der Dar-
stellung. Fur den hier betrachteten Bereich dengparenz ist davon auszugehen, dass gra-
fische Darstellungen und auch deren Haufigkeit daatragen in Textform erfasste Sach-
verhalte anschaulicher und damit transparenterudtelten. Jedoch kann bezweifelt wer-
den, dass ein Geschaftsbericht, der UberwiegenGeafiken besteht, transparenter ist, als
ein Textdokument mit Wortern. Diese Beurteilungibbtzsich mehr auf die individuellen
Praferenzen des Lesers als auf objektive nachpeiftaterien (Mohan (2007)). Auf Basis
der Vergleichbarkeit der im Fortgang dieser Arlgeitvonnen Analyseergebnisse, auch mit

denen anderer potenziell folgenden Untersuchungdden Grafiken keine geeignete

%1 Die oben beschriebenen Konzeptionen von Wortlifitaren zu Listen mit mehreren Tausend Wértern.
Diese alle manuell fur die vorliegende Untersuchuimigber 140 Geschéaftsberichten zu analysierens witr
einem erheblichen zeitlichen Aufwand und zahlreich@glichen Fehlerquellen verbunden.

%2 Wie z.B. IBM-Biglnsights als Big-Data Analysesofive.

®3 Jedoch besteht auch hier die Gefahr moglichevitaéller Fehlerquellen, auf die in Kapitel 3.2 2her
eingegangen wird.
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Grundlage und werden deshalb von der weiteren &atrag ausgeschlossen. Grafiken und
Abbildungen werden als rein quantitative Transpaaspekte auch in anderen wirtschafts-

wissenschatftlichen Untersuchungen bisher nichtwagdet (Hanley und Hoberg (2010)).

Signalworter dagegen haben eine Aussage zur Haifigkd damit auch zur Eindringlich-
keit der Kommunikation. Neben den oben beschriebéfertlisten mit Fachbegriffen der
unterschiedlichen wirtschaftswissenschaftlicheneib#e kdénnen Signalwérter auch nach
ihrer Aussagekraft gewahlt und klassifiziert werdam anschliel3end eine Analyse von
Textdokumenten durchzufiihren. Signalworterlistae, lekispielsweise nach Risikoaspek-
ten oder Chancen klassifiziert sind, transportieterch die Haufigkeit ihrer Verwendung
andere kommunikative Aspekte fur die Transparertz heziehen sich dadurch besonders
auf die Verarbeitung und Kommunikation von Inforrmaen (Loughran und McDonald
(2010)). Zentraler Fokus hierbei ist nicht die Kommkation eines Inhaltes, sondern die
Art und Weise der Kommunikatidfi.Dies entspricht auch dem an die quantitative Asely
formulierten Ziel der vorliegenden Arbeit und wird Folgenden als zentraler Ansatz der

quantitativen Analyse betrachtet.

3.2.3 Storeffekte und Verzerrungen
Die Ergebnisse der quantitativen Analyse konnemeftkte und Verzerrungen beinhalten.
Diese kdnnen verschiedene Ursachen und Auswirkuhgban. Die bedeutendsten und fir

den weiteren Verlauf der Arbeit relevanten, wertierirolgenden kurz erlautert.

Worter kbnnen eine negative oder positive Bedeutumdykommunikative Implikation ha-
ben. So kann das Wort ,Dividende” in Kombinationt pgeringerer” eine negative und in
Kombination mit dem Wort ,h6here” eine positive Bedung haben. Insofern ist auf den
Kontext bzw. die Wortzusammenhange zu achten, ura Bedeutung eines Wortes fest-
stellen zu kénnen. Dartber hinaus kann auch elieisbetrachtetes Wort eine positive als
auch negative Implikation kommunizieren. So kameenehrfache Auffihrung des Wortes

»Risiko” negativ zu werten sein, weil ein Risiko manden ist und dieses angesprochen

® Abzugrenzen ist hierbei eine Kommunikation der @edng/Verarbeitung eines Wortes auf Basis einer
Liste mit Signalwortern aus dem Bereich KapitalniaBeispielweise das Wort ,Dividende“. Je haufiger
.Dividende" in einem Geschéftsbericht genannt witdsto bedeutender scheint die/das Thema Dividimde
das publizierende Unternehmen zu sein. Das WosdikRi hingegen bezieht sich rein auf die Art undisée
der Kommunikation. Je haufiger dieses Wort erwatird, desto bedeutender werden Risiken adressiert,
ohne ein spezielles Risiko im Sinne der vorlieganglgantitativen Analyse néher zu betrachten.
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wird. Andererseits ist es auch mdglich, das Worisif®“ in einen positiven Kontext zu
setzen, indem die Kommunikation eines Risikos ihakr eines Geschéaftsberichts als

Transparenz betrachtet wird.

Ein weiterer Storeffekt kann darin liegen, dass #&tGm Zahlprozess mehrfach erfasst sein
kénnen. Hier ist das Wort ,Ende” beispielsweisehaun Wort ,Dividende* enthalten und
kann so als kommunikatives Transparenzkriteriumrfaeh mitgezahlt werden. Diese Be-

sonderheit ist als essentieller Bestandteil eimgehenden Analyse zu betrachten.

Worter mit inhaltlicher Bedeutung und reine Komnkationsworter voneinander zu tren-
nen und eine Differenzierung vorzunehmen ist nicivial. Dieser Vorgang bildet eine
grof3e Herausforderung und kann nicht rein objelltivchgefiihrt werden. So kann das
Wort ,,Aufgabe” im Sinne einer zu bearbeitenden Wefarderung erfasst und verstanden
werden, aber gleichzeitig auch im Sinne der Resigmdzw. dem Nicht-Weiterverfolgen.
Hier ist die inhaltliche Bedeutung des Wortes nighthe Kontext zu verstehen und gleich-

zeitig ist eine Trennung zum Kommunikationswortmieindeutig durchzufthren.

Hinzu kommt, dass alle Wortformen, sowohl Zeitformads auch passive und aktive For-
mulierungen, als Wort identifiziert und erfasstnsgitissen. Je nach Komplexitat des Wor-
tes kann es hierbei Probleme mit der korrekten #@hheben. Die genaue Lange des Sig-
nalwortes muss hierbei bertcksichtigt werden. Anfddlis fuhrt dies zu einer Verzerrung,
wie oben bereits beim Beispielwort ,Dividende” destellt, dass Signalwdérter mehrfach

erfasst sind.

Ein weiterer moglicher Storeffekt liegt in der Ireplentierung der Analysemethodik. So-
wohl bei der Verwendung einer kommerziellen Anatggevare als auch bei der eigenen
Entwicklung kann es zu Fehlzahlungen oder dem Atdtr bzw. nicht korrekten Erfassen
von den oben bereits dargestellten Storeffektenmkem Dies kann nur durch mehrmaliges

Uberprifen festgestellt werden.
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3.3 Qualitative Ansétze

3.3.1 Madglichkeiten der Anwendung

Qualitative Analyseanséatze basieren auf einer iintta¢n Untersuchung des Analysemedi-
ums bzw. im weiteren Verlauf dieser Arbeit der Gedtsberichte. Hierbei geht es um In-
formationen, die Angaben zum Unternehmen, dem Gédtsslerlauf oder anderen Umstan-
den und Entwicklungen enthalten, die fur Investoren Bedeutung sind. Im Gegensatz zu
guantitativen Analyseansatzen und deren Aussadektafs bei qualitativen Ansétzen des-
halb nicht von Bedeutung, in welcher Form — Zahl&tdrtern oder Grafiken — die Trans-

parenzaspekte erfasst sind. Ziel ist nicht fesethest, wie, sondern ob etwas kommuniziert
wird. Um dies zu untersuchen ist ein standardesiequialitativer Analyseprozess notwen-

dig.

Diese Transparenzkriterien missen systematisclssertand valide sein. Hier bietet sich
eine Art Kriterien-/Checkliste &1 Da jedoch keine umfassende Liste an Transpariéezkr
rien fir Geschéftsberichte existf8rtbesteht die Notwendigkeit eigene Transparenzkrite

rien zu entwickelrf!

Qualitative Transparenzaspekte beziehen sich ddltlithe Angaben, die in Textform,
Grafiken und Zahlen erfasst sein kbnnen (Hanley ldaderg (2010)). Diese automatisiert
anhand einer Software durch das Screening von @Gftsbhrichten zu erfassen, ist kaum
maoglich, da hier nicht nur eine Analyse von Wortrusnenhéngen erforderlich ist, sondern
auch eine Bedeutungsanalyse. Eine derartige Satwarsste intelligent vorgehen, eine
ausschlieRliche Konzentration auf den Inhalt vomeh und auch inhaltliche Angaben in
Zahlen und Grafiken erfassen kdénnen. Angesichtsnabdat einheitlichen Kommunikation
der Transparenzaspekte und insbesondere der Tranggaterien kommt hier primar eine

manuelle Auswertung in Frage.

Um diese qualitativen Transparenzkriterien entwiitkeu kénnen, bedarf es einer aner-
kannten Methodik, die im folgenden Kapitel nahé#@ert wird und die Basis fur das wei-

tere Vorgehen bildet.

% Die Checkliste kénnte aus dem Umfeld des DCGK ritvemen werden. Im DCGK sind jedoch nur weni-
ge Kriterien erfasst, die auf den CG-Bericht im @gdtsbericht konzentriert sind. Viele Teile des@gifts-
berichts, die fur Investoren hinsichtlich der Traai®nz von Bedeutung sind bleiben daher unberitdigic

% Baetge (2012) hat eine Checkliste mit ersten thiblaén Kriterien fiir einen ,guten“ Geschaftsbetiemt-
wickelt.

® Die vorliegende Arbeit folgt damit der Vorgehensseevon Glaser und Strauss (1998).
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3.3.2 Entwicklung von Transparenzkriterien

3.3.2.1 Grounded Theory — Theoretischer Hintergrund

Zur Entwicklung von Transparenzkriterien im Rahneamer qualitativen Analyse bedarf es
eines systematischen Prozesses, der es zulasstdigas notwendigen Kriterien anhand
eines nachvollziehbaren und wissenschaftlich bedaeh Vorgehens entwickelt werden.
Hierzu bietet sich die von Glaser und Strauss (L@&7Ursprung entwickelte ,Grounded

Theory" an, die im Folgenden theoretisch dargdsteltl anschliel3end im Kontext der in

dieser Arbeit durchgefiihrten Analyse plausibilisigird.

Glaser und Strauss (1967) entwickeln mit der Grednd@heory einen qualitativen For-
schungsprozess. Im Gegensatz zum vielfach in des&kischaft praktizierten linearen For-
schungsansatz, der auf einer Hypothesenformulieaufigaut, iber eine Methodenprifung
und anschlieRender Datengewinnung und -auswertuegner abschlie3enden Verifikation
oder Falsifikation von Hypothesen flhrt, wird berdsrounded Theory ein fortlaufender
Austausch zwischen theoretischen Annahmen und geswoaten bzw. Erkenntnissen
durchgefuhrt. Diese Wechselseitigkeit hat einenhimdblogischen Hintergrund. Bereits zu
Beginn des 20. Jahrhunderts zeigt John Dewey (1948s menschliches Handeln als
ganzheitlicher und nicht isolierter Prozess veidtanwerden muss. Das bedeutet, dass ein
auslosender Reiz Handlungen nicht alleine detesrtinsondern diejenigen Reize selektiv
wahrgenommen werden, die fur die jeweilige Handlwmgn Bedeutung sind (Alheit
(1994)).

Joas (1988) kommt zu der Erkenntnis, dass Handiuggendséatzlich mit einer Grundin-

tention erfolgen, diese jedoch im Rahmen des Hagdhollzugs revidiert werden kdnnen
und der eigentliche Handlungszweck erst daraufeiradsgebildet wird. Wenn ein relativ

unbekanntes Forschungsfeld analysiert werdenwm@ldie qualitative Analyse in der vor-

liegenden Arbeit, bietet sich ein beschreibendechselseitiger Prozess an, der offen fir
neue Erkenntnisse ist, die das angestrebte Ergdimemflussen kdonnen (Glaser und
Strauss (1979))..

Wissenschatftliche Untersuchungen beduirfen zu iArearkennung jedoch der Nachvoll-
ziehbarkeit. Daher ist ein ganzlich offenes Aused®setzen mit dem Forschungsfeld
kaum mdoglich. Dennoch sollte der Handlungsvollzung eielstrebige Offenheit bzw. eine
so genannte gerichtete Flexibilitat haben (AIh&&93)).
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Hierbei sind hypothetische Vorannahmen uber dag héher unbekannte Forschungsge-
biet essentiell, jedoch kdnnen diese sich im RahdemnForschungsprozesses entwickeln
bzw. verandern. Neue Informationen innerhalb desdfungsprozesses filhren zu einer
Erweiterung und kbnnen am Ende zu anderen, vidll@iach gegensétzlichen Ergebnissen

fuhren, als dies in den hypothetischen Vorannahimenuliert wird (Kelle (1994)).

Die Grounded Theory bietet demnach ein praktisséfmgehen innerhalb eines detailliert
zu verwendenden Verfahrens an, das sich wahrenktdézn Jahrzehnte nochmals weiter-
entwickelt hat. Im Folgenden wird das Prozederadférqualitative Analyse der vorliegen-
den Arbeit dargestellt.

3.3.2.2 Grounded Theory im Kontext der qualitativen Analys

Zunachst ist es notwendig, die formulierten thasceen Vorannahmen mit den im For-
schungsprozess gewonnen Daten zu konfrontierede(KE994)). Um in diesem Rahmen
einen methodisch kontrollierten Prozess zu prakti, ist eine systematische Vorgehens-

weise unerlasslich. Hierzu wird ein strukturietésgehen nach Alheit (1999)) verfolgt:

» Sensibilisierendes Konzept

* Erkundung des Forschungsfeldes

* Methodenwahl

* Theoretisches Sampling und erste Datenerhebungen
e Kodierprozess

» Entfaltung einer gegenstandsbezogenen Theorie

Wie Glaser und Strauss in ihren Untersuchungentigraten und Kelle (1994)) bestétigt,
erfolgt die Herangehensweise an ein neues Forssfeldgnicht ganzlich ohne Vorannah-
men. Heuristische Konzepte sollen hierbei erstemmknisse im Kontext zum Forschungs-
feld liefern und eine Basis fur das weitere Vorgebdden. Das zligigere Entdecken von
Besonderheiten und die selbstkritische Korrektun Worannahmen im Forschungsfeld
sind Punkte, die fur die Verwendung derartiger Kapte sprechen. Der Forschungsprozess

bildet somit einen sukzessiven Lernprozess.

Fur die Durchfihrung der qualitativen Analyseansdiedeutet, dies, dass bereits Erkennt-

nisse zur grundsatzlichen Analyse von Geschaftsten vorliegen. Hierdurch gibt es Er-
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fahrungen, welche Angaben in umfanglichen und mftiven Geschéftsberichten vorhan-
den sind. Sollten sich im Rahmen der Feldanalysler@nErkenntnisse ergeben, so werden
diese Vorannahmen systematisch modifiziert bzwarezfy Die in den Geschaftsberichten

noch zu untersuchenden Kapitel sind relativ statidi@rt und in ihrer Struktur homogen.

Die Erkundung des Feldes ist notwendig, da im Rahoer Grounded Theory das For-
schungsfeld inhaltlich nicht bekannt ist. Fur eMerprifung der Vorannahmen und das
sensibilisierende Konzept ist ein Erstkontakt natdForschungsfeld sinnvoll. Hierzu ist
ein Top-down-Ansatz geeignet, der nach einer Bbtumg des globalen Rahmens alle
Ebenen bis zu den einzelnen Akteuren innerhalbFdeschungsfeldes erfasst. Die Ebene
der Akteure kann nochmals in die Unterebenen Mald®so und Mikro differenziert wer-
den. Diese Unterteilung kann helfen, die eigenesé¢harngsfrage zuzuordnen und besser zu
verstehen. AufRerdem konnen die zu analysierendelenDgriorisiert werden (Alheit
(1994)).

Im Rahmen einer wie in dieser Arbeit durchgefihealitativen Analyse von Geschafts-
berichten, hat es im Zuge der quantitativen unditgtizen Analyse auf Basis einer vor-
handenen Checkliste bereits einen Erstkontakt mmh d-orschungsfeld gegeben. Diese
kann als grundsétzliche Basis verwendet werdere Enennung nach Analyseebenen hat
ebenfalls bereits stattgefunden und das Forscheldgist mit Kapiteln innerhalb der Ge-
schéaftsberichte bereits eindeutig eingegrenzt. ibsedKapitel relativ standardisiert aufge-

baut sind, lassen sich hieraus wertvolle Erkenagnizl informativen Inhalten ableiten.

Die Methodenwabhl bildet einen wichtigen Schritt ungt bestimmte Methoden lassen sich
im gewdahlten Forschungsfeld anwenden. Die beideorzdurchgefihrten Schritte bilden
hierfir die Grundlage. Auch im Rahmen der Ground@bdory ist es mdglich, qualitative
mit quantitativen Teiluntersuchungen zu kombinier®a kdnnen beispielsweise reprasen-
tative Stichproben aus quantitativen Studien in Koration mit den Erkenntnissen aus
qualitativen Interviews wertvolle Erkenntnisse def. Kleining (1995) differenziert hin-
sichtlich der Methodenwahl zwei mogliche Vorgeheaisen, die sich im Verhaltnis zwi-
schen Forscher und Forschungsgegenstand untersch&a Wahl und Eignung der Me-
thode hangt im Wesentlichen davon ab, wie der Rorsgsgegenstand analysiert werden
soll. Die Hermeneutik in der qualitativen Soziaffionung als erste mogliche Methode wird
auch als Deutungskunst bezeichnet und insbesozde®eutung von Texten verwendet.

Die Heuristik hingegen wird als die Wissenschaf &atdeckens bezeichnet und kann auf
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jegliche Arten von Daten angewendet werden. lhrt&lbrst, dass sie auch Unbekanntes
entdecken kann und ganzlich neue Forschungsbereisbkliel3t (Kleining (1995).

Die von Kleining (1995) adressierten Prinzipien Eorschungsdurchfihrung werden auch
in dieser Arbeit beriicksichtigt und angewendetHmblick auf die durchzufiihrende qua-
litative Analyse von Texten in den Geschéaftsbegnhind ersten vorliegenden Erkenntnis-
sen auf Basis einer Checkliste wird die Hermeneaikgeeignete Analysemethodik ange-
sehen. Durch ihre Anwendung wird es moglich seieitave Transparenzkriterien fur die
im Rahmen der vorhandenen Checkliste nicht beteteht Geschéaftsberichtskapitel zu
formulieren. Ziel der vorliegenden Arbeit ist, areser Stelle zu analysieren, ob diese
Transparenzkriterien in der Stichprobe von Gesshéfichten vorkommen und ob Ande-
rungen des Qualitatsgehalts bzw. der Transparemaitéit vor und nach Einstieg eines
Finanzinvestors erkennbar sind. Das Dialogprinagchreibt den engen Austausch zwi-
schen Forscher und Forschungsgegenstand und echidgkerdurch die Vermeidung einer
einseitigen subjektiven Analyse des Forschungsgtgedes. Das Prinzip der Offenheit der
Forschungsperson kommuniziert die Notwendigkeissdder Forscher trotz seiner ge-
troffenen Vorannahmen offen sein soll und moglidhederungen dieser Vorannahmen
zum Forschungsgegenstand beriicksichtigen und Isotfath die eigene Meinung anzu-
passen bzw. zu verwerfen. Die Offenheit des Forsgbgegenstandes ist unter dem dritten
Prinzip zusammengefasst und beschreibt, dass dscttmgsgenstand bis zu seiner end-
gultigen Entdeckung lediglich vorlaufig beschriebeerden kann. Bis zu der endgiltigen
Entdeckung ist es lediglich méglich, den Forschgegenstand vorlaufig zu beschreiben
und er sollte hierbei als sich im Laufe des Foragsprozess entwickelnd verstanden wer-
den. Dies ist im vorliegenden Fall nicht vollumféialg méglich, da durch die Geschaftsbe-
richtskapitel ein vordefiniertes Medium zur Verfingusteht. Hinsichtlich der zu untersu-
chenden Kriterien besteht wiederum vollkommene @fést — dies bildet auch den Fokus

des vorliegenden Analyseprozesses.

Das theoretische Sampling und die erste Datenenigeistiein Giberaus bedeutender Schritt
im Rahmen der qualitativen Analysen nach der Gredritheory. Die Datenerhebung muss
nachvollziehbar und gultig sein. Ausgehend von fdemulierten Forschungsfrage bilden
solche Informationen im Forschungsfeld den Fokues,zdir Beantwortung dieser Frage
wesentliche (oder neue) Informationen beitragemkén Zum Start einer solchen Analyse

liefert die Betrachtung von Kontrastfallen méglichertvolle erste Erkenntnisse. Auf diese
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Weise wird es moglich, einen ersten Eindruck debettachtenden Spektrums zu erhalten.
Bei der Durchfiihrung von Interviews mit Mitarbeniegines Unternehmens, bietet es sich
beispielsweise an, den Vorstandsvorsitzenden umeheBachbearbeiférzuerst zu befra-
gen oder einen Mitarbeiter vor dem Ruhestandsalter einen Berufseinsteiger. Beiden
Moglichkeiten zeigen Kontrastbetrachtungen und eerdhit weiteren Erkenntnissen des
Forschungsfeldes solange erganzt, bis keine waitBr&enntnisse mehr hinzukommen
(Kusters (2009)).

Diese Vorgehensweise findet auch bei der Betraghtlan Geschéftsberichte Anwendung

und wird in Kapitel 4.2.2 eingehend erlautert.

Der Auswertungsprozess oder Kodierprozess begawtt Glaser und Strauss (1979) direkt
mit dem ersten Kontakt des Untersuchungsgegenstafidsbei ist es von Bedeutung,
Ideen und neue Eindrucke zu dokumentieren. DiesemEindrucke kdnnen fur das weite-
re Vorgehen von Bedeutung sein, mussen dies abtler. kim die so gewonnen neuen Ein-
driicke systematisch auswerten zu kénnen, formuli€&laser und Strauss (1979) ein Ver-
fahren namens ,Coding“. Dieses Verfahren sieht mmht von vornherein direkt festgeleg-
te Kategorien fur die Datenanalyse zu verwendemgesm diese im Laufe des Analysepro-
zesses zu entwickeln und so auch unerwartete 8tarktidentifizieren zu kénnen. Die
Grounded Theory arbeitet nach dem Verfahren, Aeilytegorien sukzessive wahrend des
Analyseprozesses aufzubauen (Strauss (1991)).i€uwichfihrung dieses Prozesses ver-
folgen Strauss und Corbin (1990) drei AnalysephaBas offene Kodieren, das axiale Ko-
dieren und das selektive Kodieren. Das offene Kedi@mpfiehlt eine freie (ohne Regeln)
Lésung von den vorliegenden Daten und eine permarieimbeziehung von Kontextwis-
sen. Moglicherweise wird bereits in dieser ersteade ein Beziehungsgeflecht an Katego-
rien sichtbar. Beim axialen Kodieren werden ersagelgorien auf einer ,Achse” festgehal-
ten und kénnen naher beschrieben bzw. charakt¢ngerden. Das Verfahren des immer
wiederkehrenden Vergleichs wird hier wie beim tledéischen Sampling praktiziert. Die
dritte Phase des selektiven kodieren beinhalteBdsimmung einer Kernkategorie, auf die
alle Unterkategorien bezogen werden konnen. Diekaegorie bildet dann die Grundlage
fur die Theoriebildung (Strauss (1991)).

% QOder einen anderen Mitarbeiter der unteren Hi@iastufen zu befragen, der aufgrund der kontramesi- P
tion im Unternehmen ganz andere Erfahrungswertietiten kann.
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Der Auswertungsprozess wird auch bei der in didgbeit durchgefihrten qualitativen
Analyse angewendet. Auf Basis der zu untersuchei@eschéaftsberichtskapitel kdnnen
Kategorien an Transparenzkriterien gebildet werdba, einer Gewichtung im spéateren
Analyseprozess unterzogen werden kénnten. Ein&aralinene Loslésung von dem Unter-
suchungsgegenstand ist auf Basis der Geschéftsteetod der formulierten Forschungs-
frage dieser Arbeit nur bedingt sinnvoll. Dies witdnnoch praktiziert, um das methodi-
sche Vorgehen nach Glaser und Strauss einzuhBlegmoch werden hierdurch keine wei-
teren signifikanten Erkenntnisse fir die qualitatAnalyse identifiziert. Dies ist insbeson-
dere damit zu begrinden, dass es sich bei denatys@renden Geschaftsberichtskapiteln
nicht um ein génzlich unbekanntes Forschungsfehdiéia®®

Die Entfaltung einer gegenstandsbezogenen Theddet lwen letzten Schritt des Vorge-
hens im Rahmen der Grounded Theory. Hierbei istoesBedeutung auf Grundlage der
zuvor gebildeten Kernkategorie eine praktisch mehel Theorie zu formulieren. Dieser
Ansatz ist fur die durchzufihrende qualitative Arsal nur insofern von Bedeutung, um die
im Rahmen der Grounded Theory gewonnene Theorig@eniForschungsfrage dieser Ar-
beit zu vergleichen. Dieser Bezug auf die Investkoenmunikation ist auch vor dem Hin-
tergrund engagierter Private Equity Investoren metighnd bildet damit eine solide Grund-

lage fur die weitere Vorgehensweise.

3.3.3 Zur Aussagekraft von qualitativen Analyseansatzen

Qualitative Analyseansatze konnen eine sehr tiefiged Aussagekraft zur Transparenz
haben. Da bei diesem Analyseansatz inhaltliche Ksperfasst werden, zeigt sich ob ein
Unternehmen Angaben zu bestimmten Tatsachen undidkhingen formuliert. Qualitati-
ve Transparenzkriterien kdnnen somit auch im Vérglewischen Unternehmen betrachtet

werden und eine Transparenz-Rangliste konnte knstiden.

Hinsichtlich der Aussagekraft qualitativer Transgreakriterien wird deutlich, dass die An-
gaben innerhalb des CG-Berichts nicht ausreichamtl tnd hier auch eine Erweiterung
Uber den Teil des DCGK hinaus notwendig ist und imitauch eine Teilung in unter-

% Die Grounded Theory bildet hier trotzdem eine diéeangehensweise, um eine umfassende Analyse
durchfiihren zu kénnen. Das spatere Feststelledrahtién von Transparenzmerkmalen wirde die in Kapite
4.4 durchgefiihrte statische Auswertung der qualéatAnalyse in ihrer Reprasentativitéat deutlichsehrén-
ken.
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schiedliche Teilbereiche, um aussagekraftige catalé Transparenzkriterien formulieren

zu koénnen. Hierdurch wird deutlich, dass nicht Brerahnung einer Thematik von Bedeu-
tung ist, sondern auch die Stelle, an der die Thikmder der Umstand Erwahnung finden.
Dies ist von besonderer Wichtigkeit und tragt zearisparenz bei, weil hierdurch eine fo-
kussierte Analyse fir den Leser/Investor ermdgheintd. Fir die vorliegende Analyse von

Geschaéftsberichten fuhrt dies beispielsweise ddass die Anzahl der Sitzungen des Auf-
sichtsrats im ,Bericht des Aufsichtsrats” genanmraen sollten. Wenn ein interessierter
Investor sie nachlesen méchte, sollten sie hierdanung finden und nicht an einer ande-
ren Stelle innerhalb des Geschaftsberichts. Traged fokussierten Analyse sind Mehr-
fachnennungen moglich und senken den Transparealtgkds Geschéaftsberichts im Gan-
zen nicht”°

Aufgrund der genannten Erweiterung der Transpaspetde lasst sich die Aussagekraft
des Analyseansatzes dadurch verandern, dass emehBeg der einzelnen Transparenz-
kriterien festgelegt wird. Dies kann aber nebereeaturchaus sinnvollen Priorisierung zu
maoglichen Verzerrungen in der Auswertung fihrershBr sind qualitative Analyseverfah-

ren auf die Erfassung inhaltlicher Aspekte austégicund bertcksichtigen nicht den Um-

fang bzw. die Intensitat der Wiedergabe. Beispielsa kann die ,Strategie des Unterneh-
mens” mehr oder weniger ausfiuhrlich erlautert uadgestellt werden. Vordergrindiges

Kriterium ist, ob sich hierzu Ausfiihrungen findéie umfangreich diese sind, ist grund-

satzlich nicht Hauptbestandteil der qualitativerahmse, kann aber durch weitere unterge-

ordnete Transparenzkriterien zur Aussagekraftdgétn (Glaser und Strauss (1998)).

Der Uberfiihrung der qualitativen Transparenzketerin eine Checkliste kommt fiir die
Analyse somit eine nennenswerte Bedeutung zu. ¢hitigih dieser finalen Checkliste ha-
ben die qualitativen Ansatze eine hohe Aussagekiiaftien Transparenzgehalt eines Ge-
schaftsberichts.

3.3.4 Storeffekte und Verzerrungen
Auch im Bereich der qualitativen Analyseansatzengin Storeffekte und Verzerrungen
auftreten. Grundsatzlich kdnnen diese zu eineefblften oder verzerrten Analyse fuhren

und damit die Analyseergebnisse beeinflussen. swtzere nicht korrekt gewahlte qualita-

0 Siehe hierzu auch Kapitel 3.3.4.
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tive Transparenzkriterien und daraus resultiereiné@ éehlerhafte Checkliste kann dazu
fuhren, dass falschlicherweise ein hoher Transggrad ausgewiesen wird, weil nur unzu-

reichend auf Transparenz geprift wird.

AulRerdem konnen einzelne Transparenzkriterien dbppgicksichtigt werden. Hierbei ist
es besonders wichtig, ein Medium zu analysieres,teer die Zeit und verschiedene Un-
ternehmen hinweg in seiner Struktur gleich ist.sDit bei Geschaftsberichten gegeben.
Jedoch kann es sein, dass einzelne qualitativespaaenzkriterien in unterschiedlichen
Kapiteln mehrfach genannt sind. Dies kdnnte dadyseargebnis aber nur marginal beein-
flussen, da der grundsétzliche Transparenzgedaekalgt bleibt und eine Mehrfachnen-

nung fir einen fokussierten Leser von Vorteil dann.

Zudem ist es moglich, dass die aus qualitativemdparenzkriterien bestehende Checkliste
durch eine fehlerhafte Konzeption zu Verzerrungémtf So kdnnen Transparenzkriterien
an der falschen Stelle bzw. im falschen Kapitekegiextdokuments bzw. Geschaftsbe-
richts untersucht werden. Hier konnte eine Untdrang von Teilstichproben auf Basis der
einzelnen Gliederungsbestandteile des Textdokunuaazts fihren, dass Thematiken falsch
erfasst sind. Eine dezidiert konzipierte und a& €inzelnen Kapitel eines Geschaftsbe-
richts ausgerichtete Checkliste konnte diesen \feragen vorbeugen.

Eine Gewichtung der qualitativen Transparenzketerkbnnte den zuvor genannten Ver-
zerrungseffekt nochmals verstarken. Darliber hikdusmen sich bei Wahl einer Gewich-
tung der qualitativen Transparenzkriterien zusétgiverstarkte fehlerhafte Verzerrungen
ergeben. Wird einem Aspekt mehr Bedeutung beigesneals einem anderen, so stellt sich

die Frage, worauf diese Prioritatensetzung basiert.

Sowohl bei der automatisierten als auch bei deruslen Auswertung der konzipierten

Checkliste kann es zu Fehlzahlungen und Fehlirg&aponen von Inhalten kommen. Um

dies bestmoglich zu vermeiden, ist eine eindeUtigenulierung der qualitativen Transpa-
renzkriterien notwendig. Trotz dieser mdglichendentigkeit sind die Ausfihrungen und

damit auch die Erfullungen der Transparenzkritenemnschieden (interpretierbar). Hier

konnen inhaltliche Transparenzkriterien mehr odenigeer ausfuhrlich aufgefuhrt sein.

Diese Ausfuhrlichkeit findet bei qualitativen Anagansatzen jedoch keine Berucksichti-
gung (Glaser und Strauss (1998)).
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3.4 Zusammenfassung

In einer Zusammenschau lasst sich festhalten, stagshl quantitative als auch qualitative
Analyseansatze hinsichtlich ihrer Anwendungsmogkiten und Aussagekraft fur die vor-
liegende Arbeit von Relevanz sind und angewendetievekdonnen. Aufgrund ihres bisher
fehlenden Einsatzes im Bereich der Wirtschaftswisseafter(! bediirfen die qualitativen

Analyseansatze einer Transformation bzw. selektimveiterung.

Bei der Durchfiihrung der quantitativen Analyse kanhErkenntnisse aus bereits durchge-
fuhrten wissenschaftlichen Analysen zurickgegriffeerden. Besonderes Augenmerkt gilt
jedoch der Konzeption der Wortliste. Diese musssanschaftlichen Anspriichen gentigen
und die Verarbeitung und Kommunikation von Inforirmaén bertcksichtigen. Auf eine
Bericksichtigung von Wadrtern mit inhaltlichen Betdewgen fur die Unternehmen kann
verzichtet werden, da inhaltliche Transparenzkatein der qualitativen Analyse umfang-
reich Beachtung finden. In Rahmen der quantitatéealyse wird demnach ausschlie3lich
eine Untersuchung von Wortern durchgefihrt, dieKbenmunikation von Informationen
betreffen. Fur die methodische Auswertung ist eitomatisiertes Verfahren notwendig,
das die Forschungsziele bestmoglich verfolgt unglicide Verzerrungen und Storeffekte
bertcksichtigt. Insbesondere die Beachtung des Rbatexts, der Wortformen und Zeit-
formen sollen gewéahrleistet sein. Hinzu kommt dierékte Erfassung von inkludierten

Wortern.

Bei der qualitativen Analyse kann methodisch neit Erfahrungswerte aus dem Bereich
der Wirtschaftswissenschaften zurtickgegriffen werdgier existiert auch kein verallge-
meinerbares Verfahren zur Entwicklung von Transmeketerien. Insofern ist auf eine
vorhandene Checkliste zuriickzugreifen oder einngigénalyseverfahren zu implementie-
ren, das die inhaltlichen Aspekte sowohl in Fornm W@ortern, Zahlen als auch Grafiken
erfasst. Ein eigenes Analyseverfahren muss auf elbgktiven und wissenschaftlichen
Grundlage basieren. Hier ist insbesondere auf dablWer qualitativen Transparenzkrite-
rien zu achten. Diese mussen in Struktur und Bedeueinheitlich und eindeutig formu-
liert sein. In diesem Rahmen bildet die von Glasat Strauss (1967) entwickelte Groun-
ded Theory einen methodischen Ansatz, um qual@dtransparenzkriterien zu formulieren
und eine umfassende Transparenzcheckliste zulerstBine Analyse von Teilstichproben,

auch in Form der Geschéftsberichtskapitel, mussvaiteren Verlauf der Untersuchung

"> Eine Ausnhahme bildet hierbei die Industrie-Chestklivon Baetge (2012).
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maoglich sein. AuBerdem sind Stéreffekte und Verrggen zu beriicksichtigen. Insbeson-
dere ist eine Gewichtung der qualitativen Transmeketerien zu prifen und eine automa-
tisierte mit einer manuellen methodischen Auswegtabzuwagen. Bei letzterem muss auf
die Mdglichkeit von Fehlinterpretationen eingegangesd diese Problematik weitestge-

hend vermieden werden.

AbschlieRend ist in Tabelle 4 eine Ubersicht denémdungsmoglichkeiten, der Aussage-
kraft und moglicher Storeffekte und Verzerrungendig quantitative und qualitative Ana-
lyse dargestellt. Es wird deutlich, dass mit beidealyseansatzen komplementare Aspekte
erfasst und untersucht werden. Ziel ist es, anld@ndeiden komplementaren Ansatze eine
maoglichst umfassende Transparenzuntersuchung destbrenkommunikation durchzu-

fuhren.

Tabelle 4: Zusammenfassung qualitative und quaingt@nalyse-Ansétze

Quantitative Analyse

Anwendungsméglichkeiten |dentifikation von Signalwértern in

Textdokumenten anhand einer Wortliste

und eines manuellen/automatisierten
Analyseverfahrens

Aussagekraft Reine Haufigkeitsbetrachtung der
Transparenzkriterien vornehmlich anhand
von Signalwortern; Kommunikative
Darstellung von Chancen und Risiken
Storeffekte und Verzerrungen|gedeutung und kommunikative
Implikation beriicksichtigen,
Mehrfacherfassung von Signalwértern
beachten, inhaltsbezogene Worter
exkludieren, Wort- und Zeitformen
berticksichtigen, zielgerichtete
Analysemethodik notwendig

Qualitative Analyse
Anwendungsmoglichkeiten [ldentifikation von Wortern, Grafiken und
Zahlen mit inhaltlicher Bedeutungin
Textdokumenten anhand von
Transparenzkriterien und einer
manuellen/automatisierten
Bedeutungsanalyse

Aussagekraft Betrachtung inhaltlicher Aspekte zu
Entwicklungen und Umstdnden, bei der
die Stellung der Nennung von Bedeutung
sein kann; Checkliste inhaltlicher
Kriterien

Storeffekte und Verzerrungen|Falsche oder doppelte Erfassung von
Transparenzkriterien, Fehlerhafte
Checklisten-Konzeption, dezidierte
Analysmethodik verwenden

Quelle: Eigene Darstellung (2016).
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4 Transparenzveranderungen bei Private Equity Portfolounternehmen

4.1 Theoretische Grundlagen

Entsprechend den Erlauterungen und Definitioneden vorherigen Kapiteln wird deut-

lich, dass Private Equity in Deutschland eine zomeide Verknipfung mit den Themati-
ken der Corporate Governance hat. InsbesondereofadepGovernance Mechanismen ge-
winnen an Offentlicher Aufmerksamkeit und werdes Werttreiber von Private Equity

Investoren zunehmend eingesetzt (Lerner et al.1(g01

Ziel dieses Kapitels ist es, festzustellen, ob $panenzveranderungen wahrend des Enga-
gements von Private Equity Investoren bei bérsearten Unternehmen in Deutschland zu
erkennen sind. Unter Nutzung der in Kapitel 3 dsigjien quantitativen und qualitativen
Analyse-Ansatze werden Geschéftsberichte deutdmirsennotierter Aktiengesellschaften
mit Private Equity Investoren als Eigentimer systesch untersucht. Zu diesem Zweck
wird eine eigene Stichprobe an Private Equity Talitisnen (Deals) konzipiert und fur
diese eine guantitative und qualitative Transpaaralyse durchgefiihrt. Diese Analysen
werden in einem ersten Schritt separat und getrganeinander betrachtet. Nach der
Durchfihrung dieser gquantitativen und qualitativieansparenzanalyse werden Teilstich-
proben konzipiert und betrachtet sowie die darawgognen Erkenntnisse ausgewertet. Auf
diese Weise wird es mdglich sein, nach Transpaspekden der Verarbeitung und Kom-
munikation von Informationen und inhaltlichen Trpasenzaspekten zu differenzieren. Bei
letzterem sollen auch die verschiedenen KapitelQ#schaftsberichte getrennt voneinander
analysiert werden, um die Unterschiede hinsichttleh individuellen inhaltlichen Pragung
der einzelnen Kapitel zu verdeutlichen (Hanley ttoberg (2010)). AbschlieRend werden
die Ergebnisse der Analysen verglichen und aufexggrter Ebene betrachtet.

Es ist nicht das Ziel der folgenden Untersuchurg Eiklarungsfaktoren fur bestimmte
Transparenzveranderungen zu formulieren, sonderif@dinsparenzverdnderungen bei Pri-
vate Equity Deals in Deutschland darzustellen umgithtlich ihrer Art, ihres Vorkom-
mens und ihrer Intensitat zu klassifizieren bzve. \deréanderungen vor und nach dem Deal
darzustellerd? Die Art der Transparenzverénderungen beziehtaiéhlie Frage, ob quanti-
tative oder qualitative Transparenzkriterien vayin. Das Vorkommen beschreibt die Stel-

2 Die hier vorgeschlagene Klassifizierung ist sefimjeleitet, um die Erkenntnisse systematisch sefasu
kénnen. Es bieten sich auch andere Klassifiziemrage die jedoch angesichts der im weiteren Veudiauf
Arbeit durchgefiihrten quantitativen und qualitativenalysen keine geeigneten Ergebnisse lieferndiase
auf aggregierter Ebene vergleichen zu kdnnen.
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le der Nennung dieser Transparenzverdnderungemrhalbeder Geschaftsberichte. Die
Intensitat bzw. Haufigkeit der Transparenzverandgen zeigt, in welchem Malie diese
innerhalb der Geschaftsberichte oder der Gesclagiftsibskapitel vorzufinden sind. Auf
diese Weise sollen Erkenntnisse dazu gewonnen wente quantitative und qualitative
Transparenzveranderungen vor und nach dem Eind¢ieginanzinvestoren vorliegen und

in welcher Form diese vorliegén.

Neben den bereits in den vorherigen Kapiteln daetjfe=n theoretischen Grundlagen wer-
den die methodischen Vorgehensweisen im Folgendaillgert dargestellt und erlautert.
Im Rahmen der qualitativen Analyse wird hierzu eAmalysemethodik mit Hilfe eines
iterativen Verfahrens nach Glaser und Strauss (1868vickelt (vgl. Kapitel 3.3.2) und
dargestellt, um die inhaltlichen/qualitativen Trparenzkriterien systematisiert und objek-
tiv erfassen zu kdnnen. Diese eigens entwickeltalysemethodik wird mit einer bereits in
der Literatur praktizierten Analysegrundlage kondihund bildet in dieser aggregierten
Form zusatzliche Erkenntnisse Uber Transparenzgeréngen in Geschéaftsberichten von

Private Equity Portfoliounternehmen.

4.2 Stichprobendesign

4.2.1 Datengewinnung und Datengrundlage

Die fir die Untersuchung konzipierte Stichprobeaiss einer eigenen Recherche von En-
gagements von Private Equity Investoren bei deetsdidrsennotierten Unternehmen ent-
standen. Als Ausgangspunkt der Analyse dient eiateibank des BVK, in der Private
Equity Transaktionen von bérsennotierten Geselfsehan Deutschland ab dem Jahr 1998
bis zum Jahr 2012 erfasst sind. Bei einer selektieerprifung innerhalb dieser vom
BVK erfassten Deals ist festzustellen, dass eimzdlransaktionen nicht aufgefuhrt sind
und die Deals fur das Jahr 1998 von der weiterdraBletung auszuschliel3en sind. Die in
der Datenbank des BVK nicht erfassten Deals werden Hilfe der Hoppenstedt-
Firmendatenbank erganzt, um die Stichprobe an akfiamien zu vervollstandigen. Der
Ausschluss der Deals fur das Jahr 1998 resultiextden Erkenntnissen, die in Kapitel 2

erlautert sind, insbesondere, weil die OECD-Grutmisdiir Corporate Governance erst

"3 Die Formulierungen vor/nach der Transaktion/Dewal uor/nach dem Einstieg des Investors werden im
Folgenden synonym verwendet.
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1999 in Kraft getreten sind. Da die ersten Vorlaales DCGK im Jahr 2000 verfasst wer-
den, sind auf Basis einer deutschen Stichprobe digcfiransaktionen aus dem Jahr 1999
von der weiteren Betrachtung auszuschlieRen. Damaidtierend wird ein Zeitraum ab
dem Jahr 2000 bis 2012 betrachtet.

Unter Einbezug des elektronischen Bundesanzeigetsdan Daten der Deutschen Borse
AG wird die Stichprobe nochmals hinsichtlich ihkéolistandigkeit tberprift* Abschlie-
Rend steht somit eine Liste mit allen Private Bqglnvestitionen in bérsennotierte Unter-
nehmen in Deutschland vom Jahr 2000 bis zum Jdt# 20r Verfigung.

Da bei der durchzufihrenden Analyse auf Daten ab dighr 2000 zuriickgegriffen wird,

sind diese vergangenheitsbezogenen Daten und Giskehrichte zusammenzutragen. For
Gesellschaften, die zum Zeitpunkt der Analysedurchfng noch bérsennotiert sind, kén-
nen die Geschaftsberichte Uber die Unternehmengseeibs Bereich Investor Relations

heruntergeladen werden oder aber tber einen téteften Kontakt mit den zustandigen
Mitarbeitern im Bereich Investor Relations postdiisangefordert werden. Fur Unterneh-
men, die im Laufe des Analysezeitraums ein Deljs@rfahren, fusioniert sind oder Insol-
venz anmelden mussen, ist die Beschaffung der iggeidt Geschaftsberichte diffiziler.

Grundsatzlich mussen die Geschaftsberichte zurevesitAnalyse in einem Standard pdf-
Format vorliegen und in deutscher Sprache verfsast Eine Beschaffung der fehlenden
Geschaftsberichte wird tiber die Datenbank HV-ihtturchgefiihrt. Hierbei ist zu beriick-

sichtigen, dass nicht zu allen Deals Geschaftderizur Verfligung stehen oder nicht in
der Form und dem elektronischen Format, das fle eieitere Bearbeitung notwendig ist.
Eine ausfuhrliche Beschreibung dieser finalen ptichenzusammensetzung wird in Kapi-

tel 4.2.3 vorgenommen.

Zusammenfassend werden somit alle fir den Deatadgit 2000 bis 2012 zur Verfigung
stehenden Geschéftsberichte zusammengetragen uRdig@nden einer quantitativen und

qualitativen Transparenzanalyse unterzogen.

" Hierzu werden Daten auf www.deutsche-boerse.conmmw.ebundesanzeiger.de recherchiert, betrachtet
und ausgewertet.

5 Die Datenbank hv-info.de kann tiber das Interngealfen werden und stellt auch fiir Unternehmen, die
nicht mehr an der Borse notiert sind Geschaftshiriab dem Jahr 1998 zur Verfugung.
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4.2.2 Vorgehensweise der Analyse

Fur die vorliegende Untersuchung ist neben denragfbichen Daten und Medien auch
eine einheitliche Analysestruktur flr die GescHidtechte notwendig. Zum Zweck der
Beurteilung von Informationsgehalt und Investoreankaunikation werden die Geschafts-
berichte des gekauften bérsennotierten Unternehfhanskalenderjahr vor dem Einstieg
des Investors und im Kalenderjahr nach dem Einstesginvestors miteinander verglichen
und auf Transparenzverdnderungen untersucht. Hiesb& unterstellt, dass der Investor
im Jahr seines Einstiegs bei einem Unternehmen keitten nennenswerten Einfluss auf

die Gestaltung und Informationskommunikation im éedtsbericht ausibt.

Zur quantitativen Analyse der vorliegenden Gesché&itichte werden Signalwérter oder
eine Wortliste benotigt, die in objektiver und d&r Form eine Untersuchung der Ge-
schaftsberichte hinsichtlich einer Transparenzwagéimg bzw. Investorenkommunikation
ermdglichen. Die Konzeption einer eigenen Wortlistler die Ubernahme einer bereits
verwendeten Wortliste bilden hier die Optionen Batengrundlagé’ Im Gegensatz zur

Notwendigkeit der teilweisen Eigenentwicklung demarisparenzanalysekriterien im Rah-
men der qualitativen Analyse, kann bei der quantga Analyse auf bewahrte wissen-
schaftliche Standards zurtickgegriffen werden (Beatial. (2012)). AuRerdem besteht bei
einer eigens entwickelten Wortliste der Kritikpurder Unvollstandigkeit der Wortliste.

Hinzu kommen Unklarheiten bzgl. des Umfangs der tihéte und der Gewichtung einzel-

ner Wort-Bereiche. Durch die Verwendung einer herne der Literatur anerkannten bzw.

verwendeten Wortliste lassen sich diese Kritikpankgrmeiden.

In der deutschsprachigen wirtschaftswissenschiadtlicLiteratur existiert eine derartige
Wortliste jedoch nicht. Verfligbar sind sie nur ingescher Sprache und kénnen somit
nicht direkt auf die Geschaftsberichte deutschetieiigesellschaften, die nicht alle eng-
lischsprachige Ausfiihrungen ihrer Geschéaftsbericatéassen, angewendet werden.

Als praktikable Lésung erscheint die Verwendung aggregierten und im Journal of Fi-
nance bereits angewandten McDonald Wortliste (Loarglund McDonald (2013, 2014)).
Diese Liste beriicksichtigt keine inhaltlich gepeigiWoérter, sondern Wérter, die sich auf
die Verarbeitung und Kommunikation von Informatiangeziehen. Ein besonderer Fokus

von McDonald liegt hierbei auf Risikoaspekten. Distsauch fur die vorliegende Arbeit

’® Im Rahmen der folgenden Analyse auch als ,Targezeichnet.
"vgl. hierzu Kapitel 3.2.1.
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von Bedeutung, da die Kommunikation von Risikoaspekn besonderem Mal3e zu erhoh-
ter Transparenz beitragt (Loughran und McDonald QP Da diese Wortliste ausschliel3-
lich englische Worter beinhaltet, wird jedes Waklusive der verschiedenen Wortformen
und -stdmme ins Deutsche Ubersetzt. Dies fuhrirer éns Deutsche Ubersetzten Wortliste
mit 6.196 Signalwdrtern, anhand dieser die Gessbéfichte durchsucht werden koénnen.
Ein haufiges Vorkommen der Signalwdrter signalisiiabei eine erhdhte Transparenz oder

bessere Investorenkommunikation.

Fir die Durchfiihrung der qualitativen Analyse isteeKriterienchecklist® mit inhaltli-
chen Transparenzkriterien notwendig. Diese Chedeklisuss den Anforderungen der ge-
wahlten Stichprobe gentigen und die Mdglichkeitdsietiese Uber den Untersuchungszeit-
raum hinweg auf inhaltliche Transparenzkriteriedf@n zu konnen. Die Geschaftsberichte
aus den im Zeitraum 2000 bis 2012 identifiziertewd®e Equity Deals bei borsennotierten
Unternehmen bilden auch bei der qualitativen Arelyie Datengrundlage. Auch bei dieser
Analyseform existieren die Mdglichkeiten der Verdang einer bestehenden Checkliste
und der Entwicklung einer eigenen Checkliste. Wglgen die Herausforderungen bei der
Verwendung einer bestehenden Checkliste darinriegme geeignete Checkliste zu fin-
den, die auf das Medium Geschaftsbericht von deatst/nternehmen angewendet werden
kann und inhaltliche Transparenzkriterien bertdk#g, ist diese bei der Entwicklung ei-
ner eigenen Checkliste darin zu sehen, dass hisubgektive und/oder nicht valide Krite-
rien formuliert werden. Durch eine Literaturrechexdkann die Industrie-Checkliste von
Baetge (2012) als mdogliche Checkliste identifizidrden. Auf Basis dieser Checkliste
werden jedes Jahr Geschéaftsberichte deutschernmatserter Unternehmen pramiert. Die
Checkliste beinhaltet umfassend inhaltliche Traremekriterien und Informationen und ist
speziell fur das Medium Geschaftsbericht konzipigre dient daher als Grundlage der qua-
litativen Analyse der vorliegenden Arbeit. Ziel dgualitativen Analyse ist es, das Vor-
kommen von inhaltlichen und fundamentalen Inforovan umfassend im gesamten Ge-
schéftsbericht zu Uberprifen. Die Checkliste besiatkigt hierbei jedoch nicht alle Kapitel
eines Geschaéftsberichts.

Um die nicht mit der Industrie-Checkliste zu untetsenden Kapitel eines Geschéaftsbe-
richts analysieren zu kénnen, bedarf es einer eagiten Checkliste. Eine derart auf ein-

"8 Die Liste an inhaltlichen Transparenzkriterien die qualitative Analyse wird im Folgenden als Gtliste
bezeichnet.
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zelne Kapitel eines Geschaftsberichts fokussiehecKliste liegt in der deutschen (wissen-
schaftlichen) Literatur nicht vor. Aus diesem Grumuld mit Hilfe der Grounded Theory
eine erganzende eigene Checkliste konzipiebiese Checkliste geht auf die Geschéftsbe-
richtskapitel "Einfuhrung”, "Brief an die Aktiondte'Aufsichtsrats-Bericht" (AR-Bericht)
und ,Die Aktie” ein. Gerade diese individuell forfrarten Geschéftsberichtskapitel konnen
einen grof3en Einfluss auf die Transparenz einest@ésberichts und damit auf die Inves-
torenkommunikation haben. Hierzu werden die zuyamialenden Kapitel der Geschaftsbe-
richte zuerst filr die zwei nach Baetge (2012, 2§18sten Geschéftsberichte betrachtet.
Daraufhin werden die zwei der Checkliste zufolgesalechtesten bewerteten Geschéfts-
berichte der Jahre 2012 und 2013 analysiert. Arefddhd werden alle tGbrigen Geschéfts-
berichte der Jahre 2012 und 2013, aber auch voh @0d frither analysiert, bis keine neu-
en Erkenntnisse mehr zu der daraus entwickelteznerg Transparenzkriterien-Checkliste
hinzukommen. Durch den standigen Vergleich derltehia den verschiedenen Geschéfts-
berichten werden Ahnlichkeiten und Unterschiedesimpirischen Datenmaterial entdeckt
und erfasst, die der Analyse des Untersuchungsgediess dieneft: Die Grounded Theory
dient hierbei der Objektivierung der Transparenalkétskriterien und wird theoretisch in

Kapitel 3.3.2 detailliert dargestellt.

Zusammenfassend liegt eine umfassende Checklistedi® Transparenzaspekte und -
kriterien fur alle Kapitel eines Geschéftsberidiaisnuliert und auszugsweise in Tabelle 14
dargestellt ist. Die eigens entwickelte Checklissiert auf den Grundsétzen der Industrie-
Checkliste von Baetge (2012, 2013) und stellt daime zielgerichtete Erganzung zu ei-

nem Gesamtanalysekonzept dar.

4.2.3 Entwicklung der Stichprobe und Stichprobenstruktur

Die in Kapitel 4.2.1 beschriebene Datengrundlageushrer Verwendung und fir die wei-
teren Analysen zu Uberarbeiten. Fur die 113 erh@tieTransaktionen von Private Equity
Investoren im Zeitraum 2000 bis 2012 in Deutschl&@dnen nicht alle fir die Analyse

notwendigen Daten zusammengetragen werden. Daherewe Bereinigung der Stichpro-

vgl. hierzu die Ausfiihrungen zum Verfahren in KapB.3.2.

8 Eine Betrachtung der Geschéaftsberichte bis 2018 eirchgefiihrt, da die Geschaftsberichte fir das J
2012 erst im Jahr 2013 verfasst werden.

81 Siehe hierzu auch Lamnek (1995).
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be durchgefuhrt. Unternehmen, fur die aufgrund Detsting, Insolvenz oder Fusion keine
Geschaftsberichte in den erforderlichen Jahrenigedr sind, werden aus der Stichprobe
ausgeschlossen. Einzelne Unternehmen missen adfgings sofortigen Delisting aus der
Deal-Liste entfernt werden, da fir diese Unternahiein Geschaftsbericht des auf den
Transaktionszeitpunkt folgenden Jahres vorhanderBe&s anderen Unternehmen war der
Private Equity Investor nicht lange genug engagiart eine Analyse durchfiihren zu kon-
nen, d.h. der Private Equity Investor halt die Bigieng beispielsweise lediglich wenige
Monate und kann so keinerlei Einfluss auf den Gasbericht haben. Bei anderen Unter-
nehmen ist nur ein Lagebericht und kein vollumféahgdr Geschaftsbericht mit allen zu

analysierenden Kapiteln vorhanden.

Die 113 Deals vor Bereinigungen sind in Tabelledhbgestellt. Nach diesen Bereinigun-
gen beinhaltet die zu untersuchende StichprobeQ@dsthéaftsberichte von 71 Deals mit
borsennotierten deutschen AktiengesellschaftenseD¥l Deals sind in Tabelle 16 darge-
stellt®? Die nachfolgende Tabelle 5 zeigt die Entwicklumeg Stichprobe von den 118 iden-
tifizierten Private Equity Deals Uber die Verkleineg der Stichprobe auf den Zeitraum
2000 bis 2012 mit 113 Deals bis hin zu der fingéichprobe von 71 Deals.

Tabelle 5: Entwicklung der Stichprobe

|dentifizierte Deals 118
Verkleinerung der Stichprobe -5 113
Delistings -7 106
IPOs -1 105
Fehlende Geschéaftsberichte -33 72
Unvolistandige Geschéaftsberichte -1 71
Finale Stichprobe 71

Quelle: Eigene Erhebung und Darstellung (2015).

Auf Basis der entwickelten Stichprobe lassen siefeits erste deskriptive statistische Er-

kenntnisse gewinnen, die fur die spateren Analygem Bedeutung sind. Tabelle 6 zeigt

8 Tabelle 15 und Tabelle 16 sind aufgrund ihrer @rtifid der besseren Ubersichtlichkeit im Anhangewufg
fuhrt.
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eine Ubersicht der absoluten und relativen Dealahhpro Jahr im Beobachtungszeitraum.
Die meisten Beobachtungen mit 8 Deals sind in @meh 2005, 2006, 2007 und 2009 zu

verzeichnen.

Tabelle 6: Ubersicht der Deal-Anzahl nach Deal-Jahr

Anteil an der

Anzahl an DealgGrundgesamtheri
2000 4 5,6%
2001 1 1,4%
2002 3 4,2%
2003 1 9,9%
2004 5 7,0%
2005 g 11,3%
2006 g 11,3%
2007 g 11,3%
2008 g 8,5%
2009 g 11,3%
2010 4 5,6%
2011 g 8,5%
2012 3 4,2%
Summe 71 100,0%
Mittelwert - 7,7%

Quelle: Eigene Erhebung und Darstellung (2015).

Die in der Stichprobe erfassten Private Equity Besahd relativ gleichmallig auf den Be-
obachtungszeitraum verteilt. Das Jahr 2001 bildétnor einem Deal (1,4% der Grundge-
samtheit) den niedrigsten Wert und die Jahre 2Q@086, 2007 und 2009 mit 8 Deals
(11,3% der Grundgesamtheit) den hdchsten WertnaneiJahrTabelle 7 verdeutlicht die

Hohe des Anteilserwerbs des Investors zum Deapidekt.
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Tabelle 7: Hohe Anteilserwerb zum Deal-Zeitpunkt

x = Anteile in Anzahl an Anteil an der
Prozent Deals Grundgesamtheit
X<25 23 32,4%
25<x<50 16 22.5%
50<x<75 11 15,5%
75>X 17 23,9%
unbekannt 4 57%
Summe 71 100 %
Mittelwert 45 %
(Aktien) -

Minimum - 3%
Maximum - 93 %

Quelle: Eigene Erhebung und Darstellung (2015).

Zum Deal-Zeitpunkt lag der niedrigste Anteil, den lavestor an dem Target gekauft hat
bei 3%, der hochste bei 93%. Das arithmetischeeMiiggt bei 45% Anteilserwerb am

Target zum Deal-Zeitpunkt.

Abbildung 5 stellt die Umsatzverteilung der 71 Teisgzum Deal-Zeitpunkt dar und ver-
deutlicht, dass 62% der untersuchten Unternehmemdimsatz von bis zu 500 Mio. EUR
pro Jahr erwirtschaften. Mit 39% erzielen naheauHilfte der betrachteten Unternehmen
einen Umsatz bis zu 100 Mio. EUR pro Jahr. Demgélgenerwirtschaften 20% der Un-

ternehmen einen Umsatz von mehr als 1 Mrd. EUR.
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Abbildung 5: Umsatzverteilung der Targets

= 0-100 Mio.EUR
100<x<500 Mio.EUR

m 500<x<1000 Mio.EUR

= x>1000 Mio.EUR

m unbekannt

Quelle: Eigene Erhebung und Darstellung (2015).

In diesem Prozess wird auch die BranchenverteitlergTargets untersucht, die in Abbil-
dung 6 dargestellt ist. Die Branche Transportatsdirmit 1% am geringsten reprasentiert,
wohingegen die meisten Targets mit 31% in den Bhr€onsumer Discretionary fall&h.
Die Branche ,Technology* ist mit 23% in der vorleglen Stichprobe ebenfalls Gberrepra-

sentiert.

Abbildung 6: Branchenverteilung der Targets

1% 139,

m Communications

= Consumer Discretionary
m Energy

m Financials

m Health Care

m Industrials

m Materials

= Technology

m Transportaion

Quelle: Eigene Erhebung und Darstellung (2015).

8 Die Brancheneinteilung erfolgt nach der BloombBrgnchenklassifizierung.
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Abbildung 7 zeigt, dass mit 54% und 34% der Ubeyemele Teil der Targets den starker
regulierten Marktsegment&hPrime Standard und General Standard zugeordnetewer
kann. Vor dem Hintergrund der in Kapitel 2.3 bessbgnen Corporate Governance Richt-
linien kann hierbei rekapituliert werden, dass di&schtlinien nur Empfehlungen darstel-

len, die nicht nach einzelnen Bérsenmarktsegmetiféarenziert werden.

Abbildung 7: Marktsegmentzuordnung der Targets

= unbekant

Entry Standard
m General Standard
= Prime Standard

Quelle: Eigene Erhebung und Darstellung (2015).

Ferner adressieren die Folgepflichten der einzeMarktsegmente nur in einem geringen
Mal3e die in den letzten Kapiteln definierten quatitien und qualitativen Analysekrite-
rien. Die Kommunikation und Verarbeitung von Infationen ist jedoch nicht Bestandteil
von Marktsegment-Pflichten. Grundsatzlich kann dewausgegangen werden, dass ein
Marktsegmentwechsel ein Hinweis darauf ist, ob @imernehmen zukinftig mehr oder
weniger Informationen veroffentlicht. Insbesondere die Fristen fiir die Verdffentlichung
von Finanzberichten und Ad-hoc-Mitteilungen sind iIRehmen der Marktsegment-
Pflichten von Bedeutung. Eine diesbeziigliche Unidrang hatte angesichts der unter-
schiedlichen Marktsegment-Zugehorigkeiten der Targe Verzerrungen gefuhrt, da eine

durchgangige Datenverfiigbarkeit nicht vorliegt.ofiesn wird diese Betrachtung nicht wei-

8 Die Marktsegmentzuordnung erfolgt nach denen denl&urter Wertpapierborse (FWB).

8 Mogliche Auswirkungen des Marktsegments auf dievAndung von quantitativen und qualitativen Trans-
parenzkriterien werden im Rahmen der in dieser ihechgefihrten Analyse anhand einer Teilstichpro
untersucht.
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terverfolgt, sondern die beschriebene Analyse wemttativen und qualitativen Transpa-
renzkriterien durchgefuhrt.

Zusammenfassend kann somit auf Basis der Stichpstio&tur bzw. der deskriptiven
Analysen und den dadurch gewonnen Erkenntnisségeteslten werden, dass trotz der im
Vergleich zu amerikanischen Stichproben kleinentstdwen Stichprobe eine homogene
Verteilung dieser tber den Untersuchungszeitraugelgen ist. Ferner sind hinsichtlich der
Umsatzverteilung und der BranchenzugehdrigkeitTdegets keine signifikanten Verzer-

rungen zu identifizieren, die eine weitere Analglee Stichprobe negieren wirden.

4.3 Quantitative Analyse

4.3.1 Methodik der Ereignisstudie

Angesichts des Ziels einer fokussierten quantieatidnalyse wird eine Konzentration auf
Worter vorgenommen, die die Kommunikation und Vieestung von Informationen im
Transparenzkontext abbilden. Hierzu wird die aggneg ins Deutsche Ubersetzte Wortliste
von Loughran und McDonald (2014) verwendet. Jedesed Woérter wird im Geschaftsbe-
richt 1 Jahr vor dem Einstieg des Finanzinvestasim Geschaftsbericht 1 Jahr nach dem

Einstieg des Finanzinvestors quantitativ erfasst.

Fur die strukturierte Analyse der Stichprobe vonTransaktionen mit Private Equity Be-
teiligung kann keine kommerzielle Software ideatdit werden, die bedarfsgerecht jeden
einzelnen Geschaftsbericht untersucht und einkané&rme Ergebnisformulierung liefert.
Mehrfache Versuche mit kommerzieller Software féhrhicht zu den gewlnschten Ergeb-
nisserf® Mitunter traten auch Schwierigkeiten auf, die inff-pormat vorliegenden Ge-
schaftsberichte mit allen inkludierten Informatianels Grundlage fir die Wort-
Untersuchung automatisiert zu verwenden. Orientiartdem Vorgehen von Hanley und
Hoberg (2010) wurde daher eine eigene Softwareragnogpiert, die eine bedarfsgerechte

Analyse ermdglicht.

Mit Hilfe von Visual C++ wird deshalb eine Softwakenzipiert, die eine spatere statisti-

sche Auswertung der Analyseergebnisse gewahrleksten. Im Vorfeld hierzu werden in

% Hier wurden unter anderem Versuche mit der So&vBM-Biglnsights durchgefiihrt.
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einem ersten Schritt die im pdf-Format vorhande@eschaftsberichte in txt-Dateien kon-
vertiert, um eine automatisierte Untersuchung zndgtichen. Ohne diese Konvertierung
ware eine automatisierte Analyse der pdf-Dateiitghalicht durchfuhrbar, da die pdf-
Dateien teilweise in einem ,Bildformat” vorliegem einem néchsten Schritt wird die in
einer Word-Datei befindliche Ubersetzte Wortligteeine txt-Datei konvertiert. Anschlie-
Rend kommt die nach folgendem Schema konzipiertisv&®@ zum Einsatz und analysiert
systematisch jeden Geschéftsbericht auf das Vorkemj@des einzelnen Wortes aus der
Wortliste.

Das Analysetool ist mit der Microsoft-Software VasuC++ geschrieben und ist so konzi-
piert, dass es nach einem logischen, systematis®tisema ablauft: Es greift auf den ersten
Geschaftsbericht der Stichprobe zu und analysieged auf das Vorkommen des ersten
Wortes in der Wortliste. Als Ergebnis wird die Ahtdieses ersten Wortes der Wortliste in
dem ersten Geschaftsbericht aufgeflhrt. Anschlieéard das zweite Wort der Wortliste
auf Vorkommen im ersten Geschaftsbericht untersugle@ses Prozedere erfolgt bis zum
letzten Wort der Wortliste und liefert als Ergebdaés Vorkommen jedes einzelnen Wortes
der Wortliste im ersten Geschaftsbericht. Daraufiranden alle anderen Geschéftsberichte
nach dem gleichen Vorgehen analysiert. Parallelt ztile programmierte Software die

Summe der Worter in jedem Geschaftsbericht.

Zur eindeutigen Analyse der Worter missen noch édadaren vorgenommen werden: Das
Wort ,Ende“ kommt z.B. auch im Wort ,Dividende* vamd kdnnte demnach zu einer
Mehrfachz&hlung fiihref{. Diese mégliche Verzerrung der Ergebnisse soll esgjossen
werden und das Beispielwort ,Ende” nur im erstefi & Wort ,Ende” erfasst werden.
Um dies zu gewahrleisten erfolgt eine Leerzeichmpkmentierung ,x“ vor dem jeweili-
gen Wort und nach dem jeweiligen Wort. Bindestrielerden als Besonderheit bertck-
sichtigt und mitgezahlt, sofern nach dem Bindektem Grof3buchstabe folgt. Auf Basis
einer Stichprobenuntersuchung fiihrte diese Bingésimplementierung zu keinen signi-

fikanten Ergebnisveranderungen.

Parallel zum Analyseprozess wird entsprechend deady&efortschritt eine csv-Datei er-
stellt, die ein Spalten- und Zeilenformat aufweistl von Microsoft-Excel gelesen werden

kann. In den Spalten sind die einzelnen Transaé&tiother Stichprobe aufgefihrt mit je-

87 Siehe hierzu auch Kapitel 3.2.3.
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weils 2 Spalten fir den Geschaftsbericht im Jalnrdem Einstieg des Finanzinvestors und
im Jahr nach dem Einstieg des FinanzinvestorsZBiken weisen die einzelnen Woérter der
Wortliste auf, die automatisiert aus der txt-Watd#ndatei Ubernommen wird. Als Ergebnis
liegt somit eine Ubersichtsdatei vor, die das Vankeen der einzelnen Worter aus der
Wortliste fur jeden Geschéftsbericht und jede Ta&tien dokumentiert sowie die Gesamt-
anzahl der in einem Geschaftsbericht enthaltenertdaéAnhand dieser Daten wird auto-
matisch ein Wortquotient gebildet, der das Vorkomnder in der Wortliste enthaltenen
Signal-Worte?® in Bezug auf die Gesamtzahl der Wérter in dem jéyem Geschéftsbe-

richt beschreibt. Dies ist notwendig, damit dieehditat der .,kommunikativen Wérter* und

damit die Verfugbarkeit bzw. Kommunikation beutteslerden kann. Dies ist ein erster
Anhaltspunkt daftir, wie hoch der Informationsgeleattes Geschéaftsberichts ist — ein ho-

her Wortquotient gilt als Proxy fur einen hdherafofmationsgehalt.

Abschlie3end besteht die zu analysierende Sticlepfiijede Firma aus zwei Kennzahlen,
dem Wortquotient 1 Jahr vor dem Einstieg des Fimaestors und dem Wortquotient 1

Jahr nach dem Einstieg des Finanzinvestors.

Die statistische Untersuchung beginnt mit der Asalger Gesamtstichprobe unter Ver-
wendung eines Student-t-Tests fur abhangige Sotigor. Diese Methode wird verwendet,
da es sich um eine Messwiederholung des gleichéertEhmens handelt. Hierzu wird die
Differenz der Wortquotient&Aberechnet und im Folgenden detaillierter betracMétels
des Zweistichproben-t-Test fur verbundene/abhangigehproben werden die Unterschie-
de zwischen den Mittelwerten getestet. Bei diesest besteht die Beobachtung aus einem
Paar an derselben Einheit, im vorliegenden Fallenselben Firma, zu zwei unterschiedli-
chen Zeitpunkten (Messwiederholung) (Klein und Z2009)).

AnschlieRend werden die einzelnen Teilstichprébém das csv-Format formatiert, um
diese dann einzeln mit der Statistiksoftware Bberpriifen zu kdnnen. Die Teilstichproben
werden einzeln in R geladen und analysiert. Anse8eand findet ein Vergleich der Mittel-
werte des Wortquotienten statt. Es resultiererpeléerte der entsprechenden Tests. Statis-

8 Als informative Wérter gelten die in der Wortlis enthaltenen Wérter, da diese entsprechend digievo
Definitionen in besonderem Maf3e die Kommunikatiod ¥erarbeitung von Informationen unterstiitzen

8 Unterschied der Wortquotienten vor dem Einstiegj Ei@anzinvestors und nach dem Einstieg des Finan-
zinvestors.

% Die Konzeption und Struktur der TeilstichproberinisKapitel 4.3.2 dargestellt.

> Neben ,R“ kann auch eine andere géngige Statisftikare wie ,Stata" verwendet werden, die zu den
gleichen Ergebnissen fihrt.
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tische Signifikanz wird dann erreicht, wenn derspntchende p-Wert niedriger als das

Signifikanzlevel ist. Hierzu werden die Ublichera&dardsignifikanzlevel verwendet:
0 p < 0,01 =hoch signifikant
o 0,01 <=p < 0,05 =signifikant
o 0,05 <=p<0,1=schwach signifikant

Ein Beobachtungspaar besteht somit aug0x ...., (%,Yn)-

Xi := Wortquotient ein Jahr vor dem Deal i.

yi := Wortquotient ein Jahr nach dem Deal i.

Als Regel gilt, dass, wenn X, Y nicht normalvettedlber n (n >= 30) hinreichend grol3 ist,
dieser Test approximativ giltvo beschreibt eine vorgegebene Zahl fir die Differdar

Mittelwerte zur Formulierung der Null- und Alterndtypothese. Dieser Test T funktio-
niert im Prinzip wie der Einstichproben-T-Test, wohier die Differenzen;djetestet wer-

den.
Teststatistik:

T= \/ﬁD — “o tn_1

Sp
Differenzen ¢
di = x; = Vi
Stichprobenstandardabweichung:
1 &, =
sa=\[ —= 3 (di — d)?

i1=1
Ablehnung:
(_OC'- _tl—%;n—l] U [tl—;}:n—l' OO)

Bzw. absolute Teststatistik 3.1, 1-aipha2
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Als Ergebnis liegt daraufhin eine Indikation voh ond inwiefern eine signifikante Veran-
derung der Wortquotienten zu beobachten ist. Higrlatidie Ergebnisdarstellung in Kapi-

tel 4.3.3 detaillierte Informationen.

4.3.2 Konzeption der Teilstichproben

Um innerhalb einer weitergehenden Analyse eingebdfrienntnisse zu den Charakteris-
tika und Verteilungen innerhalb der Stichprobe zwignen, werden Teilstichproben kon-
zipiert. Diese sollen aul3erdem dazu beitragen, ictiglVerzerrungen zu erkennen, die
bislang nicht ausreichend adressiert werden.

Unter diesen Pramissen werden folgende Teilstidigrayebildet, die auf den Erkenntnis-

sen der deskriptiven Analysen aus Kapitel 4.2.8idvan.
Dies sind:

1. Die Hohe des erworbenen Anteilsbesitzes ,x* an rairignternehmen durch den
Private Equity Investor in der Klassifizierung x&98, 25%<x<=50%,
50%<x<=75%, x>75%,

2. die UmsatzgrofRe des Targets in ,x“ EUR in der Kfagsrung x<=100m,
100m<x<=500m, 500m<x<=1000m, x>1000m,

3. das Jahr des Engagements des Investors von 2080420®2006-2012 und

4. das Marktsegment der deutschen Borse, in dem dageflaum Deal-Zeitpunkt
bzw. dem Kauf durch den Private Equity Investoisgel war - unterteilt in Entry
Standard, General Standard, und Prime Standard.

5. AulRerdem wird eine Kategorisierung nach der Herkdets Private Equity Inves-
tors vorgenommen. Dies sind (1) Deutschland, (2ZAW8d United Kingdom (UK)
und (3) Sonstige Lander.

Die 1. Gruppe der Teilstichproben soll Erkenntnida€iber liefern, ob die Hohe des An-
teilsbesitzes des Private Equity Investors beintearénteilskauf des Targets Auswirkun-
gen darauf hat, ob mehr kommunikative Woérter aus/Mertliste in den Geschaftsberichten

im Jahr nach der Transaktion verwendet werden.
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Die 2. Gruppe der Teilstichproben wird gebildet, faststellen zu kénnen, ob die Umsatz-
groRe des Targets Auswirkungen auf die Verwenduwng kommunikativen Wortern aus
der Wortliste innerhalb der Geschaftsberichte $alite sich hier beispielsweise herausstel-
len, dass bei Unternehmen mit einem Umsatz von iildérd. EUR bereits vor den Trans-
aktionen genauso viele kommunikative Worter verveeiwderden, wie nach dem Einstieg
eines Finanzinvestors, so ware dies ein Indiz daféss groRere Unternehniehereits die
Kompetenz haben, eine informativere Investorenkomkation zu praktizieren, sofern die

Gesamtanzahl der verwendeten kommunikativen Whnteeichend grol3 ist.

Durch eine Teilung der Stichprobe im Jahr 2005tehtglie 3. Gruppe der Teilstichproben.
Diese Aufteilung erfolgt, da ab dem Jahr 2006 wrik Corporate Governance Regelungen
Anwendung finden, die trotz ihrer empfehlenden Rdrenung die Wortwahl in den Ge-
schéaftsberichten beeinflussen konnten (Kaserel. §2@07)). Diese Kategorisierung hat

lediglich eine kontrollierende Funktion.

In der 4. Gruppe der Teilstichproben soll Gberpvigtden, ob es signifikante Unterschiede
der Verarbeitung und Kommunikation von Informatioraurch die Verwendung kommu-

nikativer Worter in Abhangigkeit vom Marktsegmeribtgin dem das Target im Jahr des
Erwerbs durch den Finanzinvestor gelistet ist. ldréolgt eine Prifung dieser zuvor ledig-

lich theoretisch formulierten These.

Die 5. Gruppe der Teilstichproben unterteilt dies@uatstichprobe in die Herkunftslander
der Private Equity Investoren. Hinsichtlich diegategorisierung sollen Erkenntnisse dar-
Uber gewonnen werden, ob Portfoliounternehmenyvdie Private Equity Investoren aus

den Landern USA und UK akquiriert werden, eine tinfativere Investorenkommunikation

praktizieren, als die Portfoliounternehmen von &evEquity Investoren aus anderen Lan-
dern. Dies kdnnte damit in Zusammenhang stehes, liagate Equity Investoren aus den
USA und UK Uber besondere Kompetenzen im Bereiap&@ate Governance-Werttreiber

und Transparenz verfugen, beispielweise aufgrundrdangjahrigen Erfahrung (Shleifer

und Vishny (1997)).

Fur alle Teilstichproben lautet die zu testende ¢ilypse somit: Wie verandert sich die In-

vestorenkommunikation eines Unternehmens in Ablykegi der beschriebenen Unter-

%2 Hier gemessen am Umsatzvolumen der Unternehmen.
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nehmenscharakteristika der Teilstichproben anhaadtgativer Transparenzkriterien nach

der Akquisition durch einen Private Equity Inve8tor

4.3.3 Statistische Auswertung der Stichproben

Die Auswertung der Gesamtstichprobe erfolgt untenxéndung der folgenden Notatio-

nen:

Arith. Mittel: entspricht dem allgemeinen arithnsetnen Mittel
St. Abw.: empirische Standardabweichung, welckeeSdandardabweichung U',“i—l

korrigierten Faktor darstellt.

Min: der kleinste Wert der Stichprobe.
Median: entspricht dem 50%- Quantil.
Max: der grof3te Wert der Stichprobe.

Das Panel A der folgenden Tabelle 8 zeigt die wiiseen Charakteristika der Gesamt-
stichprobe und fasst die statistischen Ergebnigsarmamen. Im arithmetischen Mittel kon-
nen 26.448 Worter vor den Deals in den Geschaftdlien der Stichprobe identifiziert
werden. In den Geschéftsberichten nach den Dents dies im arithmetischen Mittel
29.928 Worter. Die Standard Abweichung aller Wovter dem Deal liegt bei 17.186 und
jene nach dem Deal bei 19.762.

Tabelle 8: Quantitative Auswertung Gesamtstichprobe

Arith. Mittel  St. Abw. Min Median Max

Panel A: Charakteristika

Warter insgesamt 26448 17186 2148 2849 87516
(vor dem Deal)
Warter insgesamt 29928 19762 3321 24868 99062

(nach Deal)

Panel B: ,jaggregierte Wortliste*

Ubereinstimmungen ~ 833,3 5422 65 648 2577
(vor dem Deal)

Wortquotient (vor 3,17 0,46 1,82 3,19 4,39
dem Deal)

Ubereinstimmungen 953,96 600 153 810 3313
(nach dem Deal)

Wortquotient (nach 3,28 0,49 2,05 33 4,72
dem Deal

Quelle: Eigene Erhebung, Auswertung und Darstel{@04.5).
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Der Geschaftsbericht mit der geringsten Anzahl airté/n vor einem Deal enthalt 2.148
Worter und der Geschéftsbericht mit der gering#amahl an Wadrtern nach einem Deal
3.321 Worter. Die hochste Anzahl an Woartern in gin@eschéaftsbericht liegt vor einem
Deal bei 87.516 Wortern und nach einem Deal b&@DWaortern.

Ferner ist eine Betrachtung des Medians hier vaieBeing. Der Median aller Worter vor

den Deals liegt bei 2.849 und jener nach dem Deia24.868. Dies ist - neben dem bereits
betrachteten arithmetischen Mittel - bereits eirzéinhen daflr, dass der Umfang der Wor-
ter im Geschaftsbericht gestiegen ist, wodurchghdwoch keine Aussagen zum Informati-

onsgehalt bzw. zur Art und Weise der Kommunikagietroffen werden kénnen.

Zu dieser Frage kénnen aber die Erkenntnisse ausR@mel B der Tabelle unter Verwen-
dung der Wortliste erste Hinweise geben, indem Rheameter der Wortliste betrachtet
werden. In den Geschéftsberichten vor dem Einstegd-inanzinvestoren werden im Mittel

833,3 Waorter aus der Wortliste gefunden, wahrenchndem Einstieg im Durchschnitt

953,96 Worter enthalten sind. Unter Beriicksichtggder Gesamtworter in den Geschafts-
berichten fuhrt dies zu einem arithmetischen Mittet Wortquotienten von 3,17 vor den
Deals und von 3,28 nach den Deals. Die Standardebweg der Worter der Wortliste be-

tragt vor dem Einstieg der Finanzinvestoren 542@ 600 danach.

Die geringste Ubereinstimmung an Wortern aus dertNd® liegt vor dem Einstieg der
Investoren bei 65 und bei 153 nach dem Einstiegr Dé&edian der Wort-
Ubereinstimmungen aus der Wortliste innerhalb desdBaftsberichte liegt vor den Deals
bei 648 und nach den Deals bei 810. Dies wiedefimt £u einem Median der Wortquoti-
enten in Hohe von 3,19 vor den Deals und 3,3 nacthlRkals. Das Maximum der Wort-
Ubereinstimmungen liegt vor den Deals bei 2.577 nach den Deals bei 3.313.

Als Zwischenerkenntnis der deskriptiven statiststiAuswertungen im Rahmen der quan-
titativen Analyse kann festgehalten werden, das<adischaftsberichte der in der Stichpro-
be enthaltenen Unternehmen nach dem Einstieg demE&nvestoren mehr informative
Worter der Wortliste enthalten, als vor dem Eirgstigies gilt auch im Rahmen der Dichte-
betrachtung des relativen Wortquotienten, der iithraetischen Mittel von 3,17 vor den

Transkationen auf 3,28 nach den Transkationen ighste
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Neben diesen Erkenntnissen der Gesamtstichprobenlasch auch Analysen fur die zuvor
definierten Teilstichproben durchfihren und Ergebaiableiten. Diese sind in der folgen-

den Tabelle ¥ dargestellt.

Tabelle 9: Quantitative Auswertung Teilstichproben

Anzahl Deals (n) Wortquotient (vorher) Wortquotient p-Wert (t-Test)
(nachher)

Panel A: alle Deals
Alle Deals 71 3,17 3,28 0,0719

Panel B: Teilstichprobe vor/ nach 2005
Deals vor 2005 und 2005 28 3,14 3,24 0,3898

Deals nach 2005 43 3,20 3,30 0,06733

Panel C: Teilstichprobe Anteilsbesitz (Einheit: Prozent)

Anteilsbesitz . 5 23 3,13 3,41 0,01635
Anteilsbesitz 55y <-so 16 3,21 3,13 0,2127
Anteilsbesitz sq <y - 75 11 3,13 3,11 0,8246
Anteilsbesitz . ;5 17 3,22 3,33 0,4436

Panel D: Teilstichorobe Umsatz (Einheit: Millionen Euro)

Umsatz .- 100 28 3,216 3,30 0,1917
UMSatz 100« x<e 500 16 3,23 3,30 0,4415
UMSatz sgo < x<c 1000 9 2,98 3,17 0,1859
Umsatz 51000 14 3,09 3,20 0,6193

Panel E: Teilstichprobe Marktsegment

Prime Standard 38 3,12 3,16 0,5268
General Standard 24 3,17 3,38 0,113
Entry Standard 7 3,41 3,44 0,8643

Panel F: Teilstichprobe Niederlassung

Deutschland 28 3,17 3,34 0,1039
USA, UK 29 3,17 3,21 0,5811
Sonstige 10 3,21 3,31 0,3107

Quelle: Eigene Erhebung, Auswertung und Darstell@0d.5).

% Die Anzahl der Deals innerhalb der einzelnen Tieliproben kann von der Anzahl der in der Gesaaftsti
probe enthaltenen Deals abweichen. Dies ist dueDdtenverfiigbarkeit zur Analyse der einzelnen-Tei
stichproben begriindet: Nicht zu allen Deals konttéormationen fir die Analyse der innerhalb deil-Te
stichproben enthaltenen Unternehmen recherchiedene
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Fur alle erfassten Transaktionen fuhren die Veramdgen des Wortquotienten von 3,17
auf 3,28 zu einem p-Wert im Rahmen der t-Statisik 0,0719. Dies bestatigt eine schwa-

che statistische Signifikanz zum 10% Niveau.

Als erste Teilstichprobe wird in Panel B der Tabélder gesamte Untersuchungszeitraum
in zwei Teilzeitraume unterteilt. Von den in deicBprobe erfassten 71 Deals haben 28 vor
oder im Jahr 2005 stattgefunden und 43 nach dem2085. Dies ergibt im arithmetischen
Mittel einen Wortquotienten von 3,14 vor und im J2B05 und 3,20 nach dem Jahr 2005
fur die Geschaftsberichte vor den TransaktionerchNden Transaktionen liegen die kor-
respondierenden Wortquotienten bei 3,24 und 3,3kdan festgehalten werden, dass die
Transaktionen vor und im Jahr 2005 keine signifikanveranderungen der Wortquotien-
ten aufweisen. Die Transaktionen nach dem Jahr 2@0%en hingegen mit einem p-Wert
des t-Tests von 0,06733 ein schwaches Signifikaeani von 10% auf. Dieses Ergebnis
beeinflusst die weitere Analyse im quantitativeril Techt, zeigt jedoch auf, dass eine

Verwendung kommunikativer Wérter nach den Dealernoghmen hat?

Panel C der Tabelle 9 beinhaltet die Teilstichprolbbelem Anteilsbesitz der Finanzinvesto-
ren zum Zeitpunkt des Ersterwerbs, der im RahmesediUntersuchung gleichzusetzen ist
mit dem Deal-Zeitpunkt. Bei 23 Deals haben die Ranavestoren 25% oder weniger des
Grundkapitals erworben, bei 16 Deal haben sie mEh25%, aber nicht mehr als 50% er-
worben, bei 11 Deals haben sie mehr als 50%, abkt mehr als 75% erworben und bei
17 Deals haben die Finanzinvestoren mehr als 75%\kleen des jeweiligen Targets ak-
quiriert. Bei dieser Teilstichprobe ist eine Sigrahz lediglich fur die Erhebung der Deals
mit einem Anteilsbesitz von nicht mehr als 25% Aktien auf dem 5%-Niveau erkennbar.
Mit 3,41 weist diese Gruppierung auch den hoch®t#emtquotienten im Geschéaftsbericht
nach den Transaktionen aus. Die beiden erfasstégilgtresitzgruppen zwischen 25% bis
inklusive 50% und von tber 50% bis 75% weisen hgegeeine negative Veranderung des
Wortquotienten aus. So sinkt dieser fur erstere @i auf 3,13 und fir letztere von 3,13
auf 3,11. Alle anderen Gruppierungen der Anteilgbesveisen keine signifikanten Veran-

derungen im Rahmen der p-Werte auf.

% Die Griinde fiir die Zunahme der kommunikativen \&6rach einer Transaktion kénnen vielfaltig seid un
im Rahmen dieser Arbeit nicht abschlieRend gekhatden. Hier kbénnen Erkenntnisse der Unternehmen
selbst von Bedeutung sein, das Wissen der invédridnvestoren und weitere weiche Faktoren.
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Panel D der Tabelle 9 zeigt die Ergebnisse dersfidiprobe nach Umsatzkategorien der
Targets. So sind 28 Unternehmen erfasst, die dimgatz von héchstens 100 Mio. EUR
im Jahr der Akquisition ausweisen. Fir die Gruppeen von Uber 100 Mio. EUR bis 500
Mio. EUR sind dies 16 Unternehmen und 9 Unternehmeisen einen Umsatz Uber 500
Mio. EUR aus, aber nicht mehr als 1 Mrd. EUR. Mitean Umsatz Uber 1 Mrd. EUR sind

14 Unternehmen in der Gesamtstichprobe enthalténdiese vier Subkategorien sind je-
weils héhere Wortquotienten nach den Transaktiauewverzeichnen als vor den Transakti-
onen. So ist der héchste relative und absoluteidggiir die Subkategorie der Unterneh-
men mit einem Umsatz von tber 500 Mio. EUR bis Mrdl. EUR zu erkennen — hier von

2,98 vor den Deals auf 3,17 nach den Deals. Jedeigh keine der in Panel D erfassten

Subkategorien eine signifikante Veranderung dertimtienten.

In Panel E der Tabelle 9 ist die Teilstichprobe Marktsegmente der Targets erfasst. Hier
wird zwischen den Marktsegmenten Prime, General Emisly Standard differenziert. 38

der in der Gesamtstichprobe inkludierten Dealsefalduf Unternehmen aus dem Prime
Standard zuriick, 24 sind im General Standard erfass lediglich 7 Unternehmen sind

dem deutlich schwacher regulierten MarktsegmentyE&tandard zuzuordnen. Auch hier
sind bei allen drei Subkategorien hohere Wortqubtie nach den Deals zu erkennen, wo-
bei die deutlichste relative und absolute Steiggroei den Unternehmen aus dem Markt-
segment General Standard von 3,17 vor den Traosektiauf 3,38 nach den Transaktio-
nen zu verzeichnen ist. Die p-Werte nach dem dftingten t-Test zeigen jedoch keine

signifikante Veranderung der Wortquotienten an.

Die Herkunft der Private Equity Investoren bildetRanel F der Tabelle 9 die letzte Teil-
stichprobe, die wiederum in drei Subkategorien eigif ist. Da die zu analysierende Ge-
samtstichprobe borsennotierte Unternehmen aus @eatsl beinhaltet, bildet die Subka-
tegorie ,Deutschland” mit 28 erfassten Deals eiokenKonzentration der Deals ab. Bei 29
Transaktionen kommen die akquirierenden Investarenden USA oder UK. 10 Transak-
tionen werden von Investoren durchgefihrt, die weds Deutschland noch den USA und
UK kommen und damit tendenziell eine deutlich ggere Vor-Ort-Prasenz haben, als die
anderen Investorengruppen. Alle Subkategorien neggjge Erhéhung der Wortquotienten
und damit eine intensivere Nutzung kommunikativedriér nach der Wortliste an. Die

deutlichste relative und absolute Veranderung dert§iotienten ist hier fur die Subkate-

gorie Deutschland zu erkennen, wo der WortquotitmtDeals von 3,17 auf einen Wert
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von 3,34 nach den Deals steigt. Dennoch ist auckldreSubkategorie Deutschland keine
signifikante Verdnderung zu dokumentieren. Diesleatlicht der p-Wert von 0,1039 flr

den t-Test. In diesem Rahmen ist abschlie3enduileslien, dass es keine Hinweise darauf
gibt, dass die Finanzinvestoren aus den USA undlbizi beitragen, mehr kommunikative

Worter in den Geschéaftsberichten zu integriere Fatanzinvestoren aus Deutschland. Die
Herkunft der Investoren ist in der vorliegendercigtrobe dennoch von Bedeutung und die
geographische Nahe zum Portfoliounternehmen temeleamsschlaggebend. So sind in der
Subkategorie ,Sonstige” Finanzinvestoren mit Urggruind Hauptniederlassung in Skan-
dinavien und den Niederlanden inkludiert, die aufgr ihrer direkten Nachbarschaft zu

Deutschland ebenfalls eine besondere geographi¢ghe zu den deutschen Unternehmen

in der Gesamtstichprobe aufweisen.

4.3.4 Storeffekte und Verzerrungen
Im Rahmen der durchgefuhrten quantitativen Anakisd die in Kapitel 3.2.3 theoretisch
dargestellten Storeffekte und Verzerrungen zu adresn und die gewonnenen Ergebnisse

vor diesem Kontext zu betrachten.

Die Bedeutung und die damit verbundene kommunikatwplikation der in der gewahlten
Wortliste enthaltenen Worter sind in der vorliegemdArbeit nicht direkt beriicksichtigt.
Insofern findet keine Bedeutungsanalyse des Kostemt Textdokument statt. Dies wird
bewusst so durchgefiihrt, da eine manuelle Kontektae bei einer Wortliste mit tUber
6.000 Wortern nur unter héchstem Zeitaufwand unbsetzvare und eine automatisierte
Kontextanalyse in den Uberpruften kommerziellenth&afeprogrammen und dem eigens
programmierten Analysetool nicht umsetzbar ist. #em Hintergrund des in dieser Arbeit
formulierten Analyseziels ist dieser Storeffekt rmbls weniger relevant zu betrachten. Ziel
ist es, die Verarbeitung und Kommunikation von &lgrdrtern zu untersuchen, unabhén-
gig davon, in welchem Kontext diese stehen. Dast\\Risiko“ muss adressiert werden
und auch als solches erfasst werden. Ob es sioli dab eine Zunahme oder Abnahme
oder Veranderung eines Risikos handelt, ist eintew#ir das Ziel der hier durchgefuhrten

quantitativen Analyse sekundarer Aspekt.
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Eine Mehrfachzahlung von Wértern innerhalb and&vérter ist bei der Programmierung
des Analysetools bericksichtigt und fuhrt insofeunkeinen Verzerrungen in der quantita-

tiven Analyse.

Auch eine Differenzierung von reinen Kommunikatiastern und Wértern mit inhaltli-
cher Bedeutung wird in der vorliegenden Analyseualkritisch eingestuft. Dies liegt zum
einen daran, dass eine bereits wissenschaftlictkamste Wortliste mit kommunikativen
Wortern ibernommen wird und daran, dass eine Aaalg® inhaltlichen Transparenzkri-
terien im Rahmen der qualitativen Analyse sepafatge.

Diverse Wortformen und Zeitformen sind bei der $ls¢&zung der englischen Ursprungs-

wortliste ins deutsche bertcksichtigt und damiasst.

Abschlie3end wird bei der Implementierung des Aselgols groRes Augenmerk darauf
gelegt, dass Fehlzédhlungen und FehlerfassungeWdtern nicht auftreten. Hierzu wer-
den bereits bei der Programmierung der Softwardlaige und mehrfach Uberprifungs-
analysen fur die finale Gesamtstichprobe durchgefih

4.3.5 Zwischenergebnis zur quantitativen Transparenzanaly

Als Zwischenergebnis zur quantitativen Analyse k&stgehalten werden, dass die Ge-
samtstichprobe eine schwache signifikante Veramdpder Wortquotienten vor den Deals
(3,17) im Vergleich zu nach den Deals (3,28) ausivdm Vergleich zu der in Kapitel 1.2
vorgestellten Literatur wird auch hier eine Tendénz zu einer intensiveren Verwendung
kommunikativer Worter aus der Wortliste dokumentietrenn das Ergebnis aufgrund einer

lediglich schwachen Signifikanz auch weniger ausksdjtig ist.

Fur die Teilstichproben zeigen die Deals nach dahr 2005 signifikante Veranderungen
der Wortquotienten. Dies bestétigt Hinweise dardafs Corporate Goveranance Werttrei-
ber im Rahmen von Private Equity Transaktionen adddtung gewinnen. Nicht abschlie-
Rend kann beurteilt werden, ob und in welchem Ausmdise verstarkte Verwendung
kommunikativer Worter aus der Wortliste auf allgémeeCorporate Governance Hinweise
in Richtlinien zurtickzufiihren ist oder auf direktiiativen von Private Equity Investoren.
Doch dies ist fir die vorliegende Analyse auch nesschlaggeben, denn das ledigliche

Vorliegen von Corporate Governance Hinweisen irhRimen bedeutet nicht gleichzeitig
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eine verstarkte Umsetzung dieser Richtlinien/Emipfeden. Sofern ein Private Equity In-
vestor fir die Umsetzung bzw. Beriicksichtigung Yahtlinien sorgen wirde, ware eine

deutliche Transparenzschaffung durch diesen gegeben

Die signifikanten Ergebnisse aus der Hohe des Bhesitzes der Finanzinvestoren, liegen
bei einem Anteilsbesitz bis zu 25% vor. Die hiekumentierte Signifikanz lasst den
Schluss zu, dass Finanzinvestoren mit einem Miredisdmteil tendenziell Einfluss auf die
Investorenkommunikation in Geschaftsberichten dertf®liounternehnmen nehmen und
diesen Vorgang als einen ersten Werttreiber nutenflr diese Investoren unmittelbar
nach Erwerb der Beteiligung kein eigeninitiierteslibBting durchgefiihrt werden kann, ist
die Investorenkommunikation hier von hoher Bedegtund kann tendenziell als ein be-
deutender Werttreiber angesehen werden. Finanzorees die in einem ersten Schritt
Mehrheitsbeteiligungen erwerben sind tendenzietiersi nicht auf die Umsetzung von

Transparenzwerttreibern durch kommunikative WértéBeschaftsberichten fokussiétt.

Innerhalb der Teilstichprobe der Umsatzkategorigr gs keine signifikanten Ergebnisse
und Erkenntnisse. Zusammenfassend lasst sich ésestéllen, dass die Umsatzhdéhe und
damit die GroR3e des Targets kaum eine Auswirkumguddat, ob die Art und Weise der
Kommunikation von Informationen durch Signalworzerr Transparenzschaffung beitragt.
Bei kleineren Unternehmen bzw. Targets mit einemsakmn von kleiner oder gleich 100
Mio. EUR liegt ein groReres Potenzial vor, einef@ssionellere Investorenkommunikation
zu implementieren. Dies zeigen auch die untersacpt@&/erte. Diese Erkenntnisse liegen
jedoch in ahnlicher Weise flr die Subkategorie amtem Umsatz gréf3er 500 Mio. EUR
bis zu 1 Mrd. EUR vor. Insofern kénnen hierzu keuseallgemeinerbaren Aussagen ge-
troffen werden, sondern die Erkenntnisse sind teried auf die Stichprobenzusammen-

setzung zuriickzufiihrefi.

Die Teilstichprobe der Marktsegmente zeigt keimmidikanten Veranderungen der Wort-
guotienten. Entsprechend den Ergebnissen dieséstidlgproben hat das Marktsegment

tendenziell keinen Einfluss auf die Art und Weigse derwendung kommunikativer Worter

% Hier liegt in der vorliegenden Analyse eine eirdfeéinkte Betrachtung vor, da die Geschaftsberithizhr
vor der Akquisition und 1 Jahr nach der Akquisitlmetrachtet werden. Es gibt keine langfristigeneark-
nisse, da das Engagement von FinanzinvestorderiRegel zeitlich befristet ist und die zu untefende
Stichprobe unter Berticksichtigung einer Langfrigtibehtung deutlich weniger umfangreich und damé-au
sagekraftig ware.

% Da die Gesamtstichprobe 71 Deals enthalt, kamlieisem Rahmen kein Anspruch auf Verallgemeinerbar-
keit erhoben werden.
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nach der Wortliste in den Geschéftsberichten var nech den Akquisitionen durch Finan-
zinvestoren. Im Prime Standard sind die Verdndeznngeniger dokumentiert, jedoch gilt
dies auch fur den deutlich schwéacher reguliertetryEgtandard, der in der vorliegenden
Teilstichprobe mit lediglich 7 inkludierten Deals@ wenig reprasentative Subkategorie

darstellt.

Die letzte Teilstichprobe der Investorenherkunfisivebenfalls keine signifikanten Ergeb-
nisse auf. FUr Investoren aus den USA und UK it keine signifikante Veranderung der
Wortquotienten in den Geschaftsberichten bei demilioen durchgefihrten Deals zu er-
kennen. Die bereits erwahnte geographische Nahdalgstniederlassung des Finanzinves-
tors kann einen Aspekt fir die Implementierung eineormativeren Investorenkommuni-
kation darstellen, da die Teilstichprobe mit delst Finanzinvestoren den niedrigsten p-
Wert aufweist.

4.4 Qualitative Analyse

4.4.1 Methodik der Ereignisstudie

Die Methodik der qualitativen Analyse der vorliegen Arbeit orientiert sich in ihren
Grundzuigen an jener der quantitativen Analyse imitéh4.3. Grundlegend ist die Uberle-
gung, dass sich eine erhohte Transparenz durcimpets qualitative Informationstrager
auswerten lasst. Hierzu gibt es bereits Studien, die mit dieser #mmne gearbeitet haben
(Feldman et al. (2009), Ferris et al. (2012)).

Im nun durchzufihrenden Analyseschritt werden deschaftsberichte im Jahr vor dem
Einstieg des Finanzinvestors mit denjenigen einm dalkch dem Einstieg des Finanzinves-
tors auf das Vorkommen der in der Gesamtcheckdiatgefiihrten inhaltlichen Qualitats-

kriterien verglichen. Das Vorkommen eines Qualitigskmals wird mit einer 1 bewertet

und das Nicht-Vorkommen mit einer 0. Eine Gewiclgtaler einzelnen Qualitatsmerkmale
wird nicht vorgenommef Die Summe der vorkommenden Qualitatsmerkmale bilda

Qualitatsgrad des jeweiligen Geschaftsberichts.hbimer Qualitatsgrad bedeutet demnach

" Diese Kriterien sind in der konzipierten Checldisnthalten, die auszugsweise im Anhang unter Teabél
zu finden ist.

% Zur gezielten und fundamental begriindeten Gewizhtler Qualitaitsmerkmale bedarf es eines identische
Untersuchungszeitpunkts (Baetge (2013)). Diesgt liresbesondere im Hinblick auf die Gesamtstichprob
und den damit zusammenhé&ngenden Untersuchungszeitright vor.
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einen hohen Gehalt an informativem Inhalt in demejigen Geschaftsbericht und ein
geringer Qualitatsgrad deutet auf wenig informativiealte hin’® Hierbei erfolgt eine Er-
fassung der Transparenzkriterien direkt aus dertl@@disberichten. Die Anzahl der Trans-
parenzkriterien innerhalb der einzelnen Geschafidiiskapitel sowie die Anzahl der
Transparenzkriterien des gesamten Geschaftsberlgsdurch den 0-1-Vergleich identi-
fizierten Transparenzkriterien dienen dem Ersteerer "pre_i"- und "post_i"-Variable.
Diese beschreibt die Anzahl an Transparenzkriterter(“pre_i") bzw. nach ("post_i") dem
Einstieg des Finanzinvestors und ist fur die fotigestatistische Auswertung als modifi-

zierter Qualitatsgrad anzusehen.

Ferner ist die Konzeption einer ,gain“ Variable wehdig. Diese beschreibt die Verande-
rung der Anzahl an Transparenzkriterien im Gesesbéficht nach dem Deal zu vor dem

Deall®

Dieses Verfahren ermdglicht letztendlich eine ashie Darstellung und die Ermitt-
lung einer gainbzw. Zuwachsvariable. Die ,gain“ Variable diens &leschreibender Wert

der Informationsgehaltsveranderung.

Anschlie3end wird wieder eine statistische Untdmeng der Gesamtstichprobe mithilfe
eines Student-T-Tests fur abhangige Stichprobechdeflihrt. Anders als bei der quantita-
tiven Analyse wird hier ein einfacher t-Test verdgen Dies ist deshalb moglich, weil ein-
zig auf die Veranderungen der vorgegebenen Traesplarterien aus der Checkliste ein-
gegangen wird und nicht ein Wortquotient, der sgindriieren kann, analysiert wird. Die-
se Methode wird aus Griinden der Vergleichbarkeitveadet und da es sich um eine
Messwiederholung des gleichen Unternehmens har@etestet wird, ob die ,gain* Vari-

able von 0 verschieden ist, dies anhand des Bmpstiben-t-Test, wobei nun die Differen-

zen getestet werden:

% Der Analyseprozess bzw. die Uberpriifung allerén@esamtcheckliste enthaltenen Qualitatskriteftien
jeden einzelnen Geschaftsbericht der Stichprobae Hand" ist ein zeitintensiver Prozess, der mehdal
Monate in Anspruch genommen hat. Aufgrund wichtigevarteter Erkenntnisse fiir die Bewertung der For-
schungsfrage und Implikationen firr die Praxisdistqualitative Analyse im Rahmen des Promotioristu
ums durchgefuhrt worden.

190 Transparenzkriterien im Geschéftsbericht nach Beail — (minus) Transparenzkriterien im Geschéftsbe-
richt vor dem Deal bzw. gain_i = pre_i — post_i.



95

Teststatistik:

Stichprobenstandardabweichung:

. \/2?_1(& - X)?

n—1

Ablehnung:
(:_OC'- _tl—é};n—l] U [tl—g—;n—l- OC.')

Bzw. absolute Teststatistik 3.1, 1-aipha2

Wie bereits bei der quantitativen Analyse werdechahbierbei die Unterschiede zwischen
den Mittelwerten der Qualitatskriterien getesteticA hier besteht die Beobachtung aus
einem Paar an derselben Einheit, im vorliegendénaRaderselben Firma, zu zwei unter-

schiedlichen Zeitpunkten (Messwiederholutfj).

Statistische Signifikanz wird dann erreicht, werer dntsprechende p-Wert niedriger als
das Signifikanzlevel ist. Hier werden die gleicl&ignifikanzlevel verwendet, die auch im

Rahmen der quantitativen Analyse Anwendung findegh Kapitel 4.3.1).

Auf Basis der Ergebnisse wird deutlich, ob sigrafike Veranderungen der Qualitatskrite-
rien wahrend des Engagements der Finanzinvestadiegen. Um bei der methodischen
Analyse Erkenntnisse bzw. Ergebnisse zu gewinnienauch mit der bereits durchgefihr-
ten quantitativen Analyse verglichen werden konmealarf es neben einer Betrachtung der

gesamten Stichprobe an Deals wieder einer Konzeptim Teilstichproben mit anschlie-

191 Das grundsatzliche methodische Vorgehen oriergiertwie bei der quantitativen Analyse an jenem vo
Klein und Zur (2008) und Klein und Zur (2010).
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Render detaillierter Auswertung. Die KonzeptionsdireTeilstichproben ist im folgenden

Kapitel dargestellt®

4.4.2 Konzeption der Teilstichproben

Vor dem Einlesen der Daten ist eine Zuordnung deal®in Teilstichproben vorgesehen.
Grundsatzlich findet in einem ersten Schritt ein@i@dnung in die in Kapitel 4.3.2 vorge-

stellten Teilstichproben statt. Auf dieser Basisdnas mdglich, Erkenntnisse zu den einzel-
nen Unternehmenscharakteristika und den mit ihneMundenen Transparenzkriterien

festzustellen.

Als Erganzung wird im Rahmen der qualitativen Asalyeine weitere Teilstichproben-
Konzeption vorgenommen. Dies ist insbesondere et ddmstand zu erklaren, dass die
qualitative Analyse auf der Checkliste von Baet@@1@) basiert. Dementsprechend findet
hier auch eine Aufteilung in Teilstichproben nacbndwesentlichen Kapiteln der Ge-
schéaftsberichte statt. Hierdurch wird ermdglichtaisparenzveranderungen nach den ein-
zelnen Kapiteln der Geschéftsberichte zu differemrezi und damit auch einen Hinweis flr
Investoren zu geben, welche GeschaftsberichtskapitBezug auf Transparenzkriterien
von besonderer Bedeutung sind. Zur Vorbereitungedid eilstichproben-Konzeption wird
die Struktur der Geschaftsberichtskapitel mit inspezifischen Besonderheiten im Folgen-

den ndher erlautert.

In der Regel bildet die ,Einfuhrung” den erstenlBénes Geschéftsberichts. Sie muss nicht
notwendigerweise ein eigenes Kapitel bilden, saltéen Leser bzw. (potentiellen) Investor
dennoch insbesondere einen ersten Uberblick UkeJdéernehmen verschaffen. Hierzu
sollten die wichtigsten finanziellen Kennzahlen dedernehmens im Berichtsjahr und dem
Vorjahr tabellarisch dargestellt sein. Eine Vissialiung von relevanten finanziellen Kenn-
zahlen in Form eines Diagramms tragt ebenfalls imardnformation des Investors bei.
AulRerdem sollten bereits in der Einfihrung Angaberden Geschéaftsfeldern des Unter-

nehmens gemacht werden, um die Tatigkeit des Ugttenens einordnen zu kénnen.

192|nshesondere die handische Auswertung aller irBtiehprobe enthaltenen Geschéftsberichte naclinden
der Gesamtcheckliste aufgefihrten Qualitatsmerkmade mit einem grof3en zeitlichen Aufwand und aine
akribischen Vorgehen verbunden.
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Der nachste typische Gliederungspunkt innerhalbsefdeschéaftsberichts ist der ,Brief an
die Aktionare®. Hier formuliert der Vorstand destdmehmens einen Text an seine Aktio-
nare und kann in diesem Rahmen bereits intensemrar guten und investorenfreundlichen
inhaltlichen Kommunikation beitragen. In diesem Rah geht es insbesondere darum, auf
die Kernaspekte der Unternehmensentwicklung eirfeergeHierzu gehdren Angaben zum
Marktumfeld, genauso wie zum Kerngeschaft sowigxzpansionsstrategien. Ebenso sind
Angaben zu Akquisitionstatigkeiten und Wachstumspoialen von Interesse und fir einen
informativen Inhalt dieses Kapitels essentiell. iitaenspezifische Herausforderungen und
Probleme sollten neben einer abschlieBenden Viusteter einzelnen Vorstandsmitglie-
der erlautert werden. Werden diese Aspekte angespnound erlautert, so informiert der
Vorstand in diesem Kapitel inhaltlich informativdigeht sowohl auf Chancen als auch auf

Risiken des Unternehmens und seiner Entwicklung ein

Der ,Bericht des Aufsichtsrats” bildet die Berictd#mattung des Aufsichtsratsvorsitzenden
an die Eigentimer des Unternehmens ab. Diesemé{&oinmt im Bereich der Corporate
Governance und damit auch in dieser Arbeit eineel®&deutung zu, da der Aufsichtsrat
im Rahmen der Trennung von Eigentum und Verfligurgémals Uberwachungsinstanz
des Vorstands in einem besonderen Verhaltnis zyuteentiellen) Investoren steht. Inso-
fern sollte der Aufgabenbereich des Vorstands tgtiund die Zusammenarbeit zwischen
Aufsichtsrat und Vorstand im abgelaufenen Gesdlaéiftslargestellt werden. Ferner sollte
auf personelle Veranderungen in Vorstand und Abfsiat sowie auf Beratungsschwer-
punkte eingegangen werden. Angaben zu Sitzungeulisschtsrats, zu gebildeten Aus-
schissen und deren Aufgabenbereichen sollten dlseBfsstandteil dieses Kapitels sein,
um den Leser mit informativen Inhalten zu versordaie Prifung des Konzernabschlusses
sollte erlautert werden und mogliche Interesserlkaafder Mitglieder von Vorstand und
Aufsichtsrat thematisiert werden. Aul3erdem bildés dorstellung der Aufsichtsratsmit-
glieder und Erlauterungen zur Entsprechenserklamumy DCGK essentielle Angaben in

diesem Kapitel.

In dem Kapitel ,Die Aktie* sollten allgemeine Angaib zur Entwicklung der Kapitalméarkte
enthalten sein. Dies stellt das Umfeld des Untemeets als borsennotierte Firma dar und
lasst erste Vergleiche der Aktienkursentwicklung daternehmens zur allgemeinen Mark-
tentwicklung zu. Dieser Vergleich sollte auch inen Chart visualisiert sein, wo die Akti-

enkursentwicklung des Unternehmens mit einer Bemacknwie einem Index, verglichen
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wird. Des Weiteren sollten eine oder mehrere Tahethit Kennzahlen und Stammdaten
zur Aktie aufgefuhrt sein. Diese informativen Angabkdnnen gerade in Tabellenform
einen guten und schnellen Uberblick fiir einen ltmedarstellen und tragen auf diese Wei-
se zu einer investorenfreundlichen Kommunikatiom waformationen bei. Eine Darstel-
lung von Analystenempfehlungen sowie durchgefiihii@restor Relations Aktivitaten
runden die informativen Inhalte im Geschaftsbegkhpitel ,Die Aktie* ab. Von besonde-
rer Bedeutung, insbesondere fiir groRere Investsied,Informationen zur Aktionarsstruk-

tur des Unternehmens. Auch Angaben zu dieser sottiekapitel enthalten sein.

Der ,Corporate Governance Bericht” innerhalb descbgiftsberichte hat in den vergange-
nen Jahren deutlich an Relevanz gewonnen und aeiseétung dieses Kapitels ist fir die
vorliegende Arbeit ein wichtiger Bestandteil (Lermet al. (2011)). Corporate Governance
als Werttreiber-Kategorie von Private Equity Inwgsh sollte auch im Rahmen der vorlie-
genden Stichprobe in den Geschéftsberichten detfoRounternehmen zum Ausdruck
kommen. Inhaltlich gehért hierzu eine grundsatdidbarstellung der Unternehmensfiih-
rung durch den Vorstand und eine Entsprechensaridé&zum DCGK. AulRerdem Erlaute-
rungen zum Code of Compliance sowie zur Arbeitsgveisd Zusammensetzung von Vor-
stand und Aufsichtsrat. Ferner sollten Angaben etildeten Ausschissen und deren Mit-
gliedern vorliegen. Die praktizierte Kommunikatides Unternehmens mit dem Kapital-
markt ist im Rahmen des Corporate Governance Bsriefthtig und sollte erwahnt wer-
den. In diesem Rahmen sollten insbesondere Angabeyetatigten Directors-Dealinys
enthalten sein und erlautert werden. Eine deta#lidngabe des Aktienbesitzes der Vor-
stands- und Aufsichtsratsmitglieder sowie eine Q&gung der individuellen Verglitungen
inklusive einer Darstellung von langfristigen unarigblen Vergutungskomponenten, ins-
besondere Aktienoptionsprogrammen, sind Bestanditeds informativen und investoren-

freundlichen Kapitel$®*

Ziel ist es, durch eine Angabe der aufgefuhrtenefien im ,Corporate Governance Be-
richt”, eine umfassende Information von relevanfespekten in einem Kapitel des Ge-
schaftsberichts zu erreichen. Fehlen in der Chateklerfasste Transparenzkriterien oder
stehen diese an einer anderen Stelle bzw. in earetaren Kapitel des Geschaftsberichts,

193 Umfasst Wertpapiergeschafte von Personen in Faglspositionen (Vorstand und Aufsichtsrat) oder ihnen
nahestehenden Personen/Gesellschaften mit Wentpaples eigenen Unternehmens (Kaserer et al. (R007)
1% 1m Rahmen der Kriterien-Entwicklung zur qualitaivAnalyse wird auch deutlich, dass eine bemerkens-
werte Zahl an Unternehmen auch die durch den DC@pfe@hlenen Informationsangaben nicht auffihrt.
Insofern ist eine Erlauterung der genannten Aspalktgualitative Transparenz zu betrachten bzwveatien.
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so mindert dies nicht nur die Investorenkommund@in diesem Kapitel, sondern auch im
gesamten Geschéftsbericht. Eine zielgerichteteltiidiie Kommunikation von Transpa-

renzkriterien ist somit essenziell.

Der ,Lagebericht” wird als umfangreiches Kapitehes Geschéaftsberichts mit Hilfe der
Industrie-Checkliste von Baetge (2012) analysieas Kapitel gliedert sich in die Unterka-
pitel ,Geschafts- und Rahmenbedingungen®, ,Ertragsnanz- und Vermdgenslage®,

.Nachtragsbericht®, ,Risikobericht* und ,Prognoseioht”. Im ersten Unterkapitel der

»,Geschafts- und Rahmenbedingungen® werden nebeKalezernstruktur und Geschaftsta-
tigkeit die Unternehmenssteuerung, -ziele und texgia thematisiert und sollten anhand
aussagekraftiger Informationen dargestellt werdiar. Geschéftstatigkeit im Bereich For-
schung und Entwicklung (F&E) kommt eine besondeiiehtigkeit zu, so dass zu diesem
Thema umfangreichere Informationen dargestellt seifien. Hier sollten insbesondere
Aufwendungen im Bereich F&E erlautert werden undeefF&E-Strategie erkennbar

sein’®® Ferner sollte ein Uberblick tiber den Geschéftauérgegeben werden und prog-
nostizierte wirtschaftliche und finanzielle Entwligkgen mit den eingetretenen verglichen
werden. Diese Informationen bieten dem InvestorMiiglichkeit, zum einen die Progno-

sefahigkeit des Vorstands zu beurteilen und Indifie die Anfélligkeit des Geschaftsmo-
dells des Unternehmens zu identifizieren. Das 2wditterkapitel im Lagebericht geht auf
die ,Ertrags-, Finanz- und Vermogenslage” des Umgkmens ein. Hierbei sind insbeson-
dere mehrperiodische Ubersichten von Finanzdagetrasparente und informative Inves-
torenkommunikation zu betrachten. Neben diesennZuhaten sollte in diesem Unterkapital
auch eine Aussage zu sonstigen weichen Faktoreoffget werden, die einen unmittelba-
ren Einfluss auf die Kernfinanzdaten haben oderhdbnnen. Hierzu zahlen beispiels-
weise Lieferantenbeziehungen und Kundenbeziehusgete der Austausch mit Investo-
ren des Unternehmens, sowohl auf der Eigenkaptalauch der Fremdkapitalseite. Ab-
schlielBend sollte zusammenfassend eine Aussag¥alstands zur Beurteilung der wirt-

schaftlichen Lage des Unternehmens getatigt wefdess. unterstreicht die Zielsetzungen.
Das folgende Unterkapitel ,Nachtragsbericht* sobteéf Vorgdnge im Unternehmen mit
besonderer Bedeutung flr die Ertrags-, Finanz-\erdhdgenslage eingehen. Der ,Risiko-

bericht” sollte das Risikomanagementsystem des rbelenens darstellen und erlautern

1951 diesem Bereich gibt es in Abhéngigkeit zur Gedtstatigkeit des jeweiligen Unternehmens groRe

Unterschiede. Ein Hightech-Unternehmen wird einéamgreichere F&E-Téatigkeit praktizieren, als eimes
Service-Dienstleister. Eine eindeutige Erlauterdigges Umstandes wird jedoch als informativer finhade-
sehen (siehe hierzu auch Kapitel 4.4.3).
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sowie spezielle Einzelrisiken adressieren. Diesezérisiken konnen in den Bereichen
Strategie, Branche, Personal, Finanzen, IT etgetieAbschlie3end sollte eine Beurteilung
der Risikosituation des Unternehmens durch dentsiodsformuliert werden und in diesem
Rahmen auch auf das Rating des Unternehmens emgmgaverden. Das letzte Unterkapi-
tel des Lageberichts ist der ,Prognosebericht”.sBieBerichtsbestandteil kann relativ frei
formuliert werden und der Umgang mit potenziellasil®faktoren ist fur eine informative
Investorenkommunikation essentiell. Insofern saiié die Ausrichtung und die erwarteten
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen des Unternehnmedsn nachsten Jahren eingegan-
gen werden. Hierunter fallen Angaben zur Geschdlitdpg zu kiinftigen Absatzmarkten,
dem Einsatz neuer Technologien sowie mdgliche Amtpen im Produkt- und Dienstleis-
tungsangebot der Firma. Ferner ist es im Rahmegr ¢éiansparenten Informationsdarle-
gung notwendig, auf die erwartete Ertrags- und eiteye einzugehen. Die bezieht Anga-
ben zur geplanten Umsatz- und Ergebnisentwicklusigagso ein, wie zu vorgesehenen
FinanzierungsmalBhahmen und Investitionen. Im ,Rwsghericht* sollen abschliel3end
auch mdgliche Chancen der Unternehmensentwicklumgilihung finden, die neben den
in einem eigenen Unterkapitel aufgefihrten Risikemme ganzheitliche zukinftige Ent-
wicklungsperspektive darstellen sollen. Hierbeitgeh insbesondere um strategische und
leistungswirtschaftliche Chancendarlegung. Die efifigrten umfangreichen Unterkapitel
des ,Lageberichts” zeigen, dass dieses Kapiteheimsbesondere im Vergleich zu anderen
Kapiteln innerhalb eines Geschaftsberichts, groBestaltungsspielraum ermdéglicht und
hierdurch einen guten Proxy fir die Transparenmsitét und den Transparenzwillen der

handelnden Personen im Unternehmen darstellt.

Der ,Anhang” bildet das umfangreichste und letztgpkel der durchgefiihrten qualitativen
Geschéftsberichtsanalyse. Der ,Anhang ist in dreddkapitel ,,Allgemeine Angaben zum
Anhang®, ,Grundsétze der Bilanzierung und Bewertupgrlauterungen zu den einzelnen
Posten der Bilanz“, ,Erlauterungen zu den einzelRPasten der GuV*, ,Angaben zum
Konsolidierungskreis®, ,Angaben zur Konsolidierunggthodik®, ,Angaben zu Kapital-

flussrechnung®, ,Angaben zur Segmentberichterstgttu,Angaben zu Finanzinstrumen-
ten" und ,Sonstige Angaben® gegliedert und sollegadllierte Informationen zu den zum

Teil bereits in vorigen Kapiteln dargestellten Finkennzahlen liefern.

Das Unterkapitel ,Allgemeine Angaben zum Anhanghtgauf die Nicht-Vergleichbarkeit

von Vorjahresbetrdgen ein. Hierzu zahlen eine Negrder Griinde und eine Angabe der
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betroffenen Posten im Anhang ebenso wie eine Angiglneangepassten Posten und die
Griunde fur eine abweichende Ermittlung. Das zweitéerkapitel ,Grundsatze der Bilan-
zierung und Bewertung”“ hat zum Ziel die auf dietBoger Bilanz und GuV angewandten
Bewertungsmethoden darzustellen. Dies beinhalted &ingabe der betroffenen Vermo-
genswerte und Verbindlichkeiten sowie deren Buchavddinzu kommen diverse Einbe-
ziehungen von bewertungsrelevanten Aspekten urelEil&duterung der hiermit verbunde-
nen Methodik®® Eine Besonderheit in diesem zweiten Unterkapitielen Angaben zu
Unternehmenszusammenschlissen. Dies kann auchiatePEquity Investoren interes-
sant sein, insbesondere, wenn diese eine Buy-and-Btrategie verfolgen. In diesem
Rahmen ist eine Gegeniiberstellung der Buchwerteleotibernahme und der zum Uber-
nahmezeitpunkt ermittelten Zeitwerte lediglich n&ikanzpostengruppen von Bedeutung
und sollte erlautert werden. Ferner sollte auf plesitiven bzw. negativen Unterschiedsbe-
trag der Erstkonsolidierung eingegangen werdenddn nachsten beiden Unterkapiteln
werden Erlauterungen zu den einzelnen Posten demBund GuV vorgenommen. Hier ist
insbesondere die detailliertere Darstellung von ifBalposten wie den sonstigen betriebli-
chen Aufwendungen/Ertragen aufgefuihrt. AulRerdenttes@ine gesonderte Angabe der
Bestandteile des Steueraufwands und Ertrags dalgestrden, genau wie eine Aufgliede-
rung der Umsatz-, Vertriebs- und Verwaltungskosi@ies ermoglicht einem Investor di-
rekte Informationen zu einzelnen relevanten Kostsitpnen zu erhalten. Das Unterkapi-
tel ,Angaben zum Konsolidierungskreis* beinhaltaformationen zu Tochter- und Ge-
meinschaftsunternehmen, insbesondere hinsichticbndfinanzieller Kennzahlen. Ferner
sollte eine Nicht-Konsolidierung aus Grinden demdsentlichkeit anhand von nachvoll-
ziehbaren Kennzahlen begrindet werden. Die ,Angab&n Konsolidierungsmethode*
beziehen sich auf die Erwerbsmethode und solltea Eirlauterung des Geschafts- oder
Firmenwerts (GoF) beinhalten. Hierzu gehéren auakfiéhrungen zur Abschreibung des
GoFs. Im Unterkapitel "Angaben zur Kapitalflussmeghg" sollten neben Angaben zu den
verfigbaren Kreditlinien auch konsolidierte CasWioaus Betriebs-, Investitions- und Fi-
nanzierungstatigkeit einbezogen werden. Abschlié&atlten Erlauterungen zur Kapital-
flussrechnung vorgenommen werden. Die darauf falgen,Angaben zur Segmentbericht-

erstattung” konzentrieren sich auf Angaben zu Gigfsstatigkeiten mit sonstigen Kunden

1% Diese Aspekte sind in der Gesamttabelle der quiaién Transparenzkriterien aufgefiihrt. Insbesondiée
hier vorgestellten ersten Unterkapitel des Anhamgiglen in der Regel von Wirtschaftspriifern gestiame
und bilden damit nur bedingt defgentlichen inhaltlichen Input der Unternehmereinén ab. Die Berlick-
sichtigung hier erfolgt, weil auch das Engagemert damit die Intensitat von inhaltlichen Transpassa
pekten durch Dritte zu einer gesteigerten Investaemunikation beitragen kénnen
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(Dritten) und anderen Segment&sowie der segmentbezogenen Darstellung von Finanz-
kennzahlen. Daraufhin sollte eine Uberleitung dmnsentbezogenen Finanzkennzahlen zu
aggregierten Jahresabschlusszahlen vorliegen. Dibsdeitungsrechnung sollte in einer
separaten Tabelle visualisiert und die beinhalté&tennzahlen erlautert werden, um einen
umfassenden und detaillierten Einblick in die einee Segmente des betrachteten Unter-
nehmens gewinnen zu kénnen. Im Rahmen dieses lapigzls sollte auch auf Verrech-
nungspreise zwischen den einzelnen Unternehmensseégmeingegangen werden. Das
vorletzte Unterkapitel des Anhangs ,,Angaben zu karastrumenten” geht auf den Einsatz
derivativer Finanzinstrumente im Unternehmen eindiesem Rahmen sollte tiber derivati-
ve Finanzinstrumente berichtet und Angaben zu dBeswmertung sowie zu Gewinnen oder
Verlusten aus diesen gemacht werden. Das letzterkapitel lautet ,Sonstige Angaben®.
Hier sollten Angaben zum Gesamtbetrag der nichtdmusBilanz ersichtlichen sonstigen
finanziellen Verpflichtungen gemacht werden, sowetfur die Finanzlage des Unterneh-
mens von Bedeutung sind. Ferner sollten Erlautearum Ergebnis pro Aktie und der

Existenz und dem Einsatz mezzaniner Finanzierungsjte vorgenommen werden.

Als Ergebnis des Analyseprozesses ergibt sich diea0-1-Vergleich eine Zusammenfas-
sung der Transparenzkriterien nach den Geschaiftbbsiapiteln fur jedes einzelne Unter-

nehmen vor und nach dem Einstieg der Finanzinvestor

Als nachster Schritt ist es mdglich, die Datei deh ermittelten Qualitatsgraden aus Kapi-
tel 4.4.1 in die einzelnen Teilstichproben zu ueien gemald den Geschaftsberichtskapi-
teln (Einfihrung, Brief an die Aktionare, AR-Bertgch.). Dieser Schritt dient lediglich als
Vorbereitung zum Einlesen in ein beliebiges St&psbgramm. Diese Erkenntnisse wer-
den daraufhin noch modifiziert und die Beobachtungerher (pre) und nachher (post) fur
jedes Unternehmen zusammengefasst als einzelnemdbsduspragunty® Die Struktur
des Datensatzes ist danach die Folgende (giltnfaxdit flr alle Kapitel der Geschaftsbe-
richte):

97 bies umfasst im Wesentlichen unternehmensintemleciten.
19 1m Gegensatz zu Kapitel 4.4.1 hier aber fiir dizeinen Teilstichproben.
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Tabelle 10: Beispielhafte Struktur des qualitativanalysierenden Datensatzes

Obs Pre Post Gain
Unternehmen pre. post gain
Unternehmen pre, post, gain

Quelle: Eigene Darstellung (2015).

Der nachste Schritt ist das Einlesen in ein Stipisigramm (z.B. R) und die Auswertung

durch einen Einstichproben-t-test.

Insgesamt umfasst die konzipierte Checkliste 23ligtive Transparenzkriterien. Abbil-
dung 8 zeigt die Einteilung dieser Transparenzketein die einzelnen Geschaftsberichts-

kapitel. Dies ist fur die folgende Auswertung relet:

Es wird deutlich, dass insbesondere der LagebaunthtAnhang die gréf3te Anzahl an qua-
litativen Transparenzkriterien beinhalten konneresOst damit zu begrinden, dass diese
Kapitel auch den héchsten textlichen Inhalt halders diesem Grund sind diesen Kapiteln,
die sich in der Regel Uber viele Seiten erstreckeghr qualitative Transparenzkriterien zu

entnehmen, als einem kurzen Kapitel Giber eine Seite

Abbildung 8: Transparenzkriterien nach Geschéafishtkapiteln
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Quelle: Eigene Erhebung und Darstellung (2016).
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Das Kapitel ,Einfihrung* wird lediglich auf 3 Traparenzkriterien gepruft. Die Kapitel
.Brief an die Aktionare* und ,AR-Bericht* auf 8 untll Kriterien. Im Kapitel ,Die Aktie*
und dem ,Corporate Governance Bericht* sind 8 b¥% .Transparenzkriterien formuliert.
Abschlie3end bilden der ,Lagebericht* und der ,Angamit 82 respektive 103 Transpa-
renzkriterien die umfangreichsten Kapitel. EinerBetitung der absoluten Transparenzwer-
te fur die einzelnen Geschéftsberichtskapitel rgeuBerlcksichtigung dieser Aufteilung

der Transparenzkriterien vorzunehmen.

4.4.3 Statistische Auswertung der Stichproben
Bei der qualitativen Analyse wird die vorliegendicBprobe zum einen als Gesamtstich-
probe und zum anderen fir die zwei im vorigen Kapiargestellten Teilstichproben aus-

gewertet.

Tabelle 11 zeigt in Panel A deskriptive Statistizenden Transparenzkriterien der Gesamt-
stichprobe. Das arithmetische Mittel der Transpakaterien aus der Checkliste liegt vor
den Deals bei einem Wert von 78,9 und bei 93,44 mi@n Deals. Die korrespondierende
Standardabweichung bei 21,83 respektive 23,81.i8drierdurch wird deutlich, dass nach
den Deals deutlich mehr Transparenzkriterien vgereals vor den Deals. Das Intervall der
vorkommenden Transparenzkriterien liegt vor denl®bai 20 bis 134 als Maximum und
zwischen 46 und 156 nach den Deals. Hier ist feg¢den, dass das Minimum der Trans-
parenzkriterien vor den Deals mit 20 weniger atsHdélfte der Transparenzkriterien mit 46
nach den Deals ausmacht. Dies ist eine deutlickedamit bemerkenswerte relative Ver-
besserung, obgleich der grundsatzliche Qualitatdgbhw. -grad als gering zu bezeichnen

ist. 1%

199 Grundsatzlich ist an dieser Stelle anzumerkers das Geschaftsbericht mit den meisten Ubereinstim-
mungen einen Anteil von unter 50% an allen moéglicKeterien erreicht. Dies deutet zum einen dataof
dass in der konzipierten Checkliste sehr vieledfién enthalten bzw. die Checkliste damit umfasssinagnd
zum anderen, dass noch immer deutliches Verbesgsyatenzial in der Investorenkommunikation im Medi-
um Geschéftsbericht vorliegt.
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Tabelle 11: Deskriptive Statistiken der qualitativenalyse nach Geschéftsberichtskapiteln

n (nN=71)

Arithm. Mittel (Gain- Std. Abw. Min Median Max

Variable)

Panel A: Transparenzkriterien
Qualitative
Charakteristika 78,90 21,83 20 78 134
(vor dem Deal)
Qualitative
Charakteristika 93,44 23,81 46 94 156
(nach dem Deal)

Panel B: vor dem Deal
Einfihrung 1,55 0,92 0 2 3
Brief an die Aktionare 5,03 2,50 0 6 8
AR-Bericht 6,83 2,86 0 7 11
Die Aktie 3,79 2,87 0 4 8
Lagebericht 26,75 9,06 6 26 56
CorPorate Governance 328 3.77 0 2 13
Bericht
Konzernanhang 31,68 13,22 0 31 69

Panel C: nach dem Deal
Einfuhrung 1,51 0,88 0 1 3
Brief an die Aktionare 5,30 2,19 0 6 8
AR-Bericht 8 2,32 0 8 11
Die Aktie 3,89 2,82 0 4 8
Lagebericht 31,97 10,47 10 31 70
CorPorate Governance 4,75 4,23 0 4 14
Bericht
Konzernanhang 38,03 14,72 5 41 77

Quelle: Eigene Erhebung, Auswertung und Darstel(204.6).

Panel B und Panel C zeigen erste deskriptive stati® Ergebnisse zu der Teilstichprobe
der Kapitel der Geschaftsberichte. Hier ist ber@atstzustellen, in welchen Kapiteln der

Geschéftsberichte mehr Transparenzkriterien vandefn sind und in welchen Kapiteln
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weniger. Im Kapitel ,Einfihrung* liegt der Wert awansparenzkriterien vor den Deals mit
einem arithmetischen Mittel von 1,55 Uber jenemhnden Deals von 1,51. Mit einem Wert
von 0,92 ist auch die Standardabweichung fir di&sgstel vor den Deals gering. Nach

den Deals liegt der korrespondierende Wert bei.0,88

Das Kapitel ,Brief an die Aktionare* zeigt hingegéen arithmetischen Mittel einen An-
stieg des Transparenzwerts von 5,03 vor den Dedl$H,8 nach den Deals. Die Stan-
dardabweichung liegt vor den Deals bei 2,5, wohyegenach den Deals die Standardab-
weichung 2,19 betréagt.

Der ,AR-Bericht“ zeigt als erstes Kapitel deutliceeVeranderungen. Das arithmetische
Mittel des Transparenzwerts betragt vor den Ded@8 6nd nach den Deals 8. Die korres-
pondierende Standardabweichung liegt bei 2,86 kéispe?,32.

Im Kapitel ,Die Aktie" ist auch eine Erh6éhung destametischen Mittel des Transparenz-
werts festzustellen: Dieser liegt vor dem Deal 3&O9 und nach den Deals bei 3,89. Die

zugehdrigen Standardabweichungen betragen 2,82,88d/or bzw. nach den Deals.

Der ,Lagebericht” weist ein arithmetisches Mitterdlransparenzwerte der einzelnen Ge-
schéaftsberichte von 26,75 vor den Deals und vo®73bach den Deals auf. Die Stan-

dardabweichungen betragen hier 9,06 vor und 10adf den Deals.

Das folgende Kapitel ,Corporate Governance Beridiginhaltet im arithmetischen Mittel
3,28 qualitative Transparenzkriterien vor den Deg 4,75 nach den Deals. Diese Veran-
derung geht mit einer Standardabweichung von 3at7den Deals und 4,23 nach den
Deals einher.

Das abschlie3ende Kapitel bildet der ,,Anhang® n@i8 'ransparenzkriterien, die im Rah-
men der Analyse geprift werden. Hier kann vor del® ein arithmetisches Mittel der
Transparenzwerte von 31,68 und nach den Deals 88 3estgestellt werden. Die Stan-

dardabweichungen liegen hierfur bei 13,22 vor deal®und bei 14,72 nach den Deals.

In der folgenden Tabelle 12 wird ein detaillieriéergleich der Transparenzkriterien ein
Jahr vor dem Deal und ein Jahr nach dem Deal &iGdisamtstichprobe und die Teilstich-
proben der einzelnen Geschéftsberichtskapitel def¢irt. Hierzu werden die Zuwachse
an Transparenzkriterien (gain_i) betrachtet undstafistische Signifikanz geprtft. Cl(lb)
und Cl(ub) bilden dabei die Grenzen des Konfideteziralls.
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Tabelle 12: Zusammenfassung qualitative Analysé zeschéaftsberichtskapiteln

Anzahl Deals Schatzer der p-Wert (t-
(n) Gain-Variable  t-Wert test) Cl (Ib) Cl (ub)

Panel A: Zuwachs iiber alle Deals

Gesamtstichprobe 71 14,54 8,17 0,0000 10,99 18,08

Panel B: Zuwachs innerhalb der einzelnen Geschdftsberichtskapitel

Einfihrung 71 -0,04 -0,35 0,7282 -0,28 0,20
Brief an die Aktionare 71 0,27 0,92 0,3615 -0,31 0,85
AR-Bericht 71 1,17 3,78 0,0003 0,55 1,79
Die Aktie 71 0,10 0,34 0,7319 -0,47 0,67
Lagebericht 71 5,23 7,69 0,0000 3,87 6,58
Corporate Governance Bericht 71 1,46 3,54 0,0007 0,64 2,29
Konzernanhang 71 6,35 6,27 0,0000 4,33 8,37

Quelle: Eigene Erhebung, Auswertung und Darstell@04.6).

Fur die Gesamtstichprobe der 71 Deals mit den Bttathteten Geschéaftsberichten liegt
der Mittelwert des Zuwachses an Transparenzkritdsed 14,54. Der dazugehorige t-Wert

zeigt mit 8,17 ein hoch signifikantes Ergebnis.

Die Ergebnisse der einzelnen Geschéaftsberichtsdagerdeutlichen, welcher informative
Inhalt eine Veranderung wahrend des Engagement&idaszinvestors erfahren hat bzw.
hinzugekommen ist. Hierbei gilt es insbesonderbeachten, ob Kapitel vorliegen, auf die
der Schreibende einen grofRen individuellen Einfaussiiben kann, unabhangig, ob dies auf
den Investor direkt oder indirekt zuriickzufiihrentt8 Das Kapitel ,Einfiihrung® zeigt mit
einem Mittelwertschatzer des Zuwachses an Transplatigerien von -0,04 eine geringfi-
gige Abnahme an Transparenzkriterien von dem Géstlegicht vor dem Deal zu jenem
nach dem Deal an. Jedoch bestatigt der dazugehsviggt von -0,35 keine Signifikanz.
Im nachsten Kapitel ,Brief an die Aktionare* lieder Mittelwertschatzer des Zuwachses

10 Eine Klassifizierung, ob ein direkter oder indirkEinfluss des Investors den Inhalt des Gesdbeifishts
pragt wird in der vorliegenden qualitativen Analyseht betrachtet.
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an Transparenzkriterien bei 0,27. Der dazugehdriykert bei 0,92 signalisiert abermals

keine Signifikanz des Ergebnisses.

In den ,AR-Berichten” kann ein MittelwertschatzexsdZuwachses an Transparenzkriterien
von 1,17 festgestellt werden, der mit einem t-Wert 3,78 ein hoch signifikantes Ergebnis
ausweist. Bereits hier kann festgehalten werdess dar Aufsichtsrat als oberste Kontrol-
linstanz einer Aktiengesellschaft transparent komiziaren sollte und dies auch nach dem
Einstieg eines Finanzinvestors in htherem Mal3etigrak als zuvor.

Im Kapitel ,Die Aktie* liegt der Mittelwertschéatzates Zuwachses an Transparenzkriterien
bei lediglich 0,1. Der t-Wert von 0,34 signalisidre Insignifikanz des Anstiegs. Dagegen
zeigt der ,Corporate Governance Bericht* einen ifikgnten Mittelwertschatzer flr den
Zuwachs an Transparenzkriterien von 1,46. Der ttWeist einen hoch signifikanten Wert
von 3,54 aus und verdeutlicht damit, dass in diekamitel - neben dem ,AR-Bericht” -
nach den Deals signifikant mehr Transparenzkriteaies der Checkliste identifiziert wer-

den als vor den Deals.

Dem ,Lagebericht* gilt mit seinen zum Teil ausflibnen Erlauterungen ein besonderes
Augenmerk. In diesem Kapitel haben die Autorenevikloglichkeiten, Einfluss auf den
Inhalt und somit auch eine transparente Kommurokatu nehmen. Der hoch signifikante
Mittelwertschétzer fur den Zuwachs an Transparetezien liegt bei 5,23 und einem Wert
der t-Statistik von 7,69. Auch das letzte Kapitdhhang® zeigt einen hoch signifikanten
Mittelwertschatzer fur den Zuwachs an Transparetezien von 6,35 mit einem t-Wert
von 6,27.

Neben der zuvor durchgefuhrten Betrachtung derebien Geschéftsberichtskapitel wird
auch im Rahmen der qualitativen Analyse eine Auswerder in der quantitativen Analy-
se ausgewerteten Teilstichproben durchgeftihrt. Biled die Teilstichproben ,Deals vor
und in 2005“ sowie ,Deals nach 2005%, die Hohe gasteilsbesitzes” des Finanzinves-
tors, der ,Umsatz“ des Targets, das ,Marktsegmentfem das Target gelistet ist und die
.Niederlassung“ bzw. Herkunft des Finanzinvest@sse Ergebnisse sind in der folgen-
den Tabelle 13* dargestellt.

1 Die Anzahl der Deals innerhalb der einzelnen Tietiproben kann von der Anzahl der in der Gesamt-
stichprobe enthaltenen Deals abweichen. Dies istieniDatenverfligbarkeit zur Analyse der einzelfeif
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Tabelle 13: Qualitative Auswertung Teilstichproben

Schatzer
der Gain- p-Wert (t-
Anzahl Deals (n) Variable test) Cl (Ib) Cl (ub)

Panel A: Gesamtstichprobe

Gesamtstichprobe 71 14,54 0,0000 10,99 18,08

Panel B: Teilstichprobe vor/nach 2005
Deals vor und in 2005 28 16,11 0,0000 9,68 22,54
Deals nach 2005 43 13,51 0,0000 9,21 17,81

Panel C: Teilstichprobe Anteilsbesitz

X < 25% 23 15,79 0,0000 9,99 21,60
25% < X < 50% 16 17,00 0,0001 9,87 24,13
50% < X < 75% 11 17,09 0,0014 8,39 25,80
75% < X < 100% 17 10,47 0,0431 0,37 20,57

Panel D: Teilstichprobe Umsatz (in Millionen EUR)

0 <100 28 12,11 0,0000 6,29 16,06
100 <Y < 500 16 15,94 0,0002 8,96 22,91
500 <Y < 1.000 9 7,11 0,0661 -0,60 14,82
> 1.000 14 15,21 0,0140 3,63 26,80

Panel E: Teilstichprobe Marktsegment

Prime Standard 38 16,39 0,0000 11,72 21,07
General Standard 24 12,21 0,0025 4,75 19,66
Entry Standard 7 14,43 0,0116 4,58 24,27

Panel F: Teilstichprobe Niederlassung des Investors

Deutschland 28 13,57 0,0000 7,94 19,20
USA, UK 29 17,34 0,0000 10,98 23,71
Sonstige 10 10,70 0,0196 2,16 19,24

Quelle: Eigene Erhebung, Auswertung und Darstel(204.6).

stichproben zu begrtinden: Nicht zu allen Deals t@minformationen fiir die Analyse der innerhalb der
Teilstichproben enthaltenen Unternehmen rechercivierden.
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In Panel A der Tabelle 13 werden die ErgebnissdiiGesamtstichprobe aus Griinden der
Vergleichbarkeit erneut aufgefiihrt. Das Panel Bjizéie Einteilung mit den bis einschliel3-
lich 2005 erfassten Deals und die nach 2005 edad3eals. Bis einschlie3lich 2005 sind
28 Transaktionen und nach dem Jahr 2005 43 Traosakterfasst. Der Mittelwertschatzer
des Zuwachses an Transparenzkriterien liegt bi® 2@0 16,11 und nach 2005 bei 13,51.
Trotz gesetzlicher Anderungen im Bereich Corpof@terernance sind beide Ergebnisse
hoch signifikant mit einem p-Wert des t-Tests voB000. Hier ist es unabhangig von der
gewahlten Betrachtungsperiode zu hoch signifikaMerinderungen der Transparenzkrite-
rien gekommen. Panel C zeigt die Ergebnisse fum dikstichprobe Anteilsbesitz und weist
die Deals nach dem erworbenen Anteil des Finangitove am Grundkapital des Targets
bei Erstengagement aus. Bei 23 Deals erwirbt derzinvestor 25% oder weniger an dem
Target und geht damit eine Minderheitsbeteiliguig Ber Mittelwertschétzer liegt hier
bei 15,79 und dies bei einem hoch signifikanten @\\des t-Tests von 0,0000. Bei 16
Deals erwirbt der Finanzinvestor mehr als 25% amn@kapital des Targets, aber nicht
mehr als 50%, bleibt demnach in einer Minderhettsibgung*? Hier liegen der Mittel-
wertschatzer des Zuwachses an Transparenzkriteeieh7,00 und der p-Wert des t-Tests
bei hoch signifikanten 0,0001. Fur einen Anteilstzeam Target von mehr als 50%, aber
hdchstens 75% sind 11 Deals erfasst, mit einemeMigértschéatzer von 17,09 und einem
hoch signifikanten p-Wert des t-Tests von 0,001#.die 17 Deals, bei denen ein Anteils-
besitz von Uber 75% am Grundkapital des Targetgegangen wird, ergibt sich ein Mit-
telwertschéatzer des Zuwachses an Transparenzeritgon 10,47 bei einem signifikanten
p-Wert des t-Tests von 0,0431.

In Panel D sind die in der Gesamtstichprobe erghah Deals nach den Umséatzen der Tar-
gets klassifiziert. Die erste Klasse beinhaltetThegets mit einem Umsatz im Jahr des Er-
werbs des Investors bis zu 100 Mio. EUR. In diddasse sind 28 Targets reprasentiert,
die einen Mittelwertschatzer des Zuwachses an peaeszkriterien von 12,11 ausweisen
mit einem hoch signifikanten p-Wert der t-Statistdn 0,0000. Die zweite Klasse beinhal-
tet 16 Targets mit einem Umsatz tUber 100 Mio. EWlRzlb 500 Mio. EUR. Hier liegen der
Mittelwertschatzer des Zuwachses an Transpareezienit bei 15,94 und der p-Wert des t-
Tests bei hoch signifikanten 0,0002. Die drittedska repréasentiert 9 Unternehmen mit ei-
nem Umsatz Uber 500 Mio. EUR, aber nicht mehr alsd. EUR. Fir diese Klasse betragt

12 biese Minderheitsbeteiligung kann aber in den Ejallgren aufgestockt worden sein. Dies war nichtrUbe
prufungsgegenstand.
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der Mittelwertschatzer des Zuwachses an Transplatigsrzen 7,11. Der dazugehorige p-

Wert des t-Tests liegt bei schwach signifikanted661. Die vierte Klasse innerhalb dieser
Teilstichprobe der Umsatze reprasentiert 14 Targeteinem Umsatz Uber 1 Mrd. EUR.

Hier betragt der Mittelwert des Zuwachses an Traresgzkriterien 15,21 bei einem p-Wert
des t-Tests von signifikanten 0,0140.

Panel E gliedert die in der Gesamtstichprobe etethah Deals nach der Marktsegmentzu-
gehorigkeit der Targets im Jahr des Erwerbs dussh Finanzinvestor. Im Marktsegment
Prime Standard sind mit 38 Targets die meisten tdatenen vertreten, deren Mittelwert-
schatzer des Zuwachses an Transparenzkriterieh6h®® liegt. Der dazugehoérige p-Wert
des t-Tests betragt hoch signifikante 0,0000. InTkié@gment General Standard sind 24
Targets enthalten. Hier liegen der Mittelwertschétdes Zuwachses an Transparenzkrite-
rien bei 12,21 und der p-Wert der t-Statistik bechn signifikanten 0,0025. Das Marktseg-
ment Entry Standard beinhaltet in der vorliegenteitstichprobe 7 Targets mit einem Mit-
telwertschéatzer des Zuwachses an Transparenz&riteon 14,43. Der dazugehdrige p-
Wert des t-Tests ist signifikant und betragt 0,0116

Die letzte betrachtete Teilstichprobe in Paneligtzgne Klassifizierung nach der Herkunft
des Investors: Deutschland, USA und UK sowie sgasterkunft. 28 der Finanzinvesto-
ren, deren Deals in der Gesamtstichprobe enthaiteth kommen aus Deutschland. Fur
diese liegt der Mittelwertschéatzer des Zuwachsegramsparenzkriterien bei 13,57. Der
dazugehorige p-Wert des t-Tests betragt hoch gkgnite 0,0000. Fur die 29 Finanzinves-
toren aus den USA und UK wird ebenfalls ein hodnisikanter Mittelwertschatzer des

Zuwachses an Transparenzkriterien von 17,34 eliniti@ weitere Finanzinvestoren haben
ihre Herkunft in anderen als den zuvor genannterd&én. Der Mittelwertschatzer des Zu-
wachses an Transparenzkriterien flr diese betr@c@rippe liegt bei 10,70 und der dazu-
gehorige p-Wert der t-Statistik bei signifikante01D6.

Auch bei dieser Auswertung der qualitativen Transpakriterien kann es zu Stéreffekten
und Verzerrungen kommen, auf die im folgenden Kdgingegangen wird. Eine Adressie-
rung hilft dem Verstandnis der im Ubernachsten t&hpmlargestellten Ergebniszusammen-

fassung.
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4.4.4 Storeffekte und Verzerrungen
Die durchgefiihrte qualitative Analyse und die dahdgige statistische Auswertung kon-

nen Storeffekten und Verzerrungen unterlietfén.

Das Problem nicht korrekt gewahlter qualitativeasparenzkriterien und damit in Zu-
sammenhang stehend einer nicht umfangreichen Gsteckiann dadurch entkraftet wer-
den, dass die konzipierte Checkliste im RahmenGiteunded Theory in einem iterativen
Verfahren entwickelt wird und 230 qualitative Trpasenzkriterien beinhaltet und damit
umfassend alle Kapitel eines Geschéaftsberichts vanschiedene Transparenzkriterien

Uberpraft.

Geschaéftsberichte sind als Untersuchungsmediutmrén Struktur gleich und eine Analyse
nach den einzelnen Kapiteln gewahrleistet ein dilttees Vorgehen. Die Mehrfachnen-
nung von Transparenzkriterien in unterschiedlickapiteln ist in der vorliegenden Unter-
suchung nicht ganzlich auszuschlie3en. Allerdings] wdas Analyseergebnis hierdurch
kaum beeinflusst, da dieses auf einer Auswertumg2a® Kriterien beruht. Eine Fehlerhaf-
te Konzeption der Gesamt-Checkliste kann durchMimgehen des iterativen Prozesses der

Grounded Theory weitestgehend minimiert werden.

Eine Gewichtung der qualitativen Transparenzketenvird bei der Analyse und Auswer-
tung in der vorliegenden Arbeit nicht praktiziededes Qualitditsmerkmal hat somit die
gleiche Wichtigkeit und geht mit dem gleichen Gewiin den Auswertungsprozess é&ffi.

Da die vorliegenden Geschéftsberichte manuell aafinl der Checkliste aufgefiihrten
Transparenzkriterien Uberprift werden, kann esdgétzlich zu Unterschieden in der Aus-
fuhrlichkeit der Darstellung von Inhalten kommermnofg eines besonderen Augenmerks
und grofRter Sorgfalt in der Konzeption und Fornrulig der qualitativen Transparenzkri-
terien, kdnnen hier Verzerrungen enthalten seim,jelloch nicht zu einer Verzerrung des
Gesamt-Analyseergebnisses filhren, da nicht die Uhdgthkeit, sondern die Erwahnung

von inhaltlichen Aspekten fur die durchgefiihrte Asa von primérer Bedeutung ist.

13ygl. hierzu auch Kapitel 3.3.4

114 Eine Priorisierung der einzelnen qualitativen Brzarenzkriterien bedarf eines strukturierten urchna
vollziehbaren Verfahrens, das den Rahmen diessidhitich Analyseprozesse bereits sehr umfangreiche
Arbeit deutlich ausweiten wiirde. Die dadurch zugdtgewonnen Erkenntnisse lassen nicht zwangsweise
einen eindeutigen Erkenntnisgewinn erwarten.
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Auf Basis des durchgefiihrten Vorher-nachher-Vecgeiwerden weitere Storeffekte und
in diesem Zusammenhang insbesondere Faktoren wigell, grundlegende Unterschiede
der Unternehmen etc. ausgeschlossen. Diese Faktoreren einen grofRen Einfluss auf
den Transparenzgrad des Unternehmens haben. Didsestand wird dadurch begegnet,
dass die Zeitabstéande vor und nach dem Einstiefridanzinvestoren gering sind. Ziel ist
in diesem Zusammenhang auf Veranderungen in derspesaenz hinzuweisen und diese

strukturiert zu erfassen.

Ferner unterliegt die Betrachtung einem sog. ,SigleBias“, da die Auswahl der unter-

suchten Unternehmen nicht zuféllig erfolgt. Die dgaob es grundlegende Unterschiede
zwischen den untersuchten und den nicht-untersadiméernehmen gibt, kdnnte nur durch
eine separate Analyse beantwortet werd@miese erfolgt nicht, da das Ziel dieser Arbeit
die reine (und nicht vergleichende) Betrachtung #omanzinvestoren ist und dies insbe-
sondere wahrend der Haltedauer von Portfoliountenas. Auf diese Betrachtungen und
maogliche weitergehende Analysen wird im letzten ikd®b dieser Arbeit perspektivisch

eingegangen.

4.4.5 Zwischenergebnis zur qualitativen Transparenzanalys

Zusammenfassend lasst sich fur die qualitative yseafeststellen, dass nach Einstieg eines
Finanzinvestors signifikant mehr qualitative Traaxrgmzkriterien in den Geschéftsberichten

verwendet werden als vor dem Einstieg. Dies gifthlvéingig von der untersuchten Zeitper-

iode und konzentriert sich insbesondere auf bestenitapitel innerhalb eines Geschéftsbe-

richts. Dies lasst den Schluss zu, dass die irCtieckliste enthaltenen qualitativen Trans-

parenzkriterien nach dem Einstieg eines Finanziovesendenziell zunehmend Verwen-

dung finden.

Fur die Gesamtstichprobe von 71 Deals kann ein Baphfikanter t-Wert von 8,17 ermit-

telt werden. Dieser Anstieg ist hoch signifikatit.

15 Hierzu bediirfte es einer Kontrollgruppen-Analyse, die Frage beantworten zu kénnen, ob es hier bei-
spielsweise strukturelle Unterschiede bei Unterresigibt, die nicht von Finanzinvestoren akquineet-
den? Die Konzeption einer solchen Kontrollgruppdaréeines umfangreichen, detaillierten Vorgehens.
Y6 Eiir eine detailliertere Betrachtung des Deal-Zusanhangs gilt die folgende Darstellung der Teitstic
probe ,Anteilsbesitz".



114

Fur die qualitative Analyse der einzelnen Kapiter dseschaftsberichte werden unter-
schiedliche Tendenzen deutlich. Die Kapitel ,AR-Bbt", ,Corporate Governance Be-
richt, ,Lagebericht” und ,Anhang”“ zeigen hoch siffkante Ergebnisse. Wohingegen die
Kapitel ,Einfihrung®, ,Brief an die Aktionare” ungDie Aktie" insignifikante Ergebnisse

dokumentieren.

Das Kapitel ,Einfuhrung” gilt als weniger umfangeees Kapitel und wird demnach auch
nur auf eine geringe Anzahl an Transparenzkriteni@ngeprift. Der Einfluss und die In-

tensitat der Veranderung der Transparenzkritersezh mlem Einstieg eines Finanzinvestors
sind gering. Unter dieser Pramisse gelten die Ergsb als bedingt geeignet fur die Ergeb-
nisinterpretation. Es lasst sich somit feststeltbass dieses Kapitel tendenziell keine signi-
fikanten Verdnderungen an Transparenzkriterien aisbwund Finanzinvestoren hierauf

keinen signifikanten Einfluss austben.

Das Kapitel ,Brief an die Aktionare* zeigt einen ttélwert des Zuwachses an Transpa-
renzkriterien von 0,27, bei einem nicht signifikemtt-Wert. Dieses Ergebnis impliziert
keine grundséatzlich positive Veranderung zu mehgearendeten Transparenzkriterien
nach dem Einstieg des Finanzinvestors. Der ,Bmefl@ Aktionéare ist wie unter 4.4.2 be-
reits dargestellt ebenfalls ein relativ kurzes Kelpiund wird dementsprechend auf wenige
Transparenzkriterien Uberprift. Diese sind vielfacith bereits vor dem Einstieg der Fi-
nanzinvestoren erfillt, sodass mogliche positiveddderungen tendenziell gering ausfal-

len.

Der ,AR-Bericht” ist als wichtiges Kapitel einzuétm, da der AR eine Sonderrolle als
oberste Kontrollinstanz im Unternehmen einnimmsobern sollte dieser (potenzielle) In-
vestoren zielgerichtet informieren. Die dokumené@erhoch signifikanten Ergebnisse zei-
gen, dass im AR-Bericht eine Tendenz festzustédferdie hin zu einer informativeren mit
mehr Transparenzkriterien berticksichtigenden Komkation flihrt. Anzumerken ist in

diesem Rahmen auch, dass Finanzinvestoren zeiwmah ihrem Einstieg versuchen AR-
Positionen zu besetzen, um sowohl als Kontroll-aalsh als Beratungsinstanz direkt am

Unternehmensgeschetéfteilnehmen zu kénnen (Kaserer et al. (2007)).

.Die Aktie" bildet einen im Vergleich zu anderen piteln eher standardisierten Bestandteil

des Geschaftsberichts. Ein Mittelwertschéatzer desachses an Transparenzkriterien von

" Hierzu zahlen insbesondere strategische Aspektelen Vorstand betreffende Entscheidungen.
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0,1 und ein t-Wert von 0,34 zeigen keine signifiesnVeranderungen. Da dieses Kapitel in
der Regel auch von Exterrighiverfasst wird und eher dokumentativen Charaktér iba
die Bedeutung hinsichtlich der Veranderung von $pamenzkriterien nach dem Einstieg

eines Finanzinvestors als gering einzustufen.

Der ,Corporate Governance Bericht* hat fur die \egénde Arbeit eine besondere Bedeu-
tung. Gerade die Implementierung und Anwendungregnégn Corporate Governance gibt
Hinweise auf die Transparenz innerhalb eines Gdésti@ichts und dessen informativen
Inhalt. Mit einem Mittelwertschatzer des ZuwachaasTransparenzkriterien von 1,46, ei-
nem t-Wert von 3,54 und einem dazugehdrigen p-Wamt0,0007 wird eine hoch signifi-

kante Zunahme an Transparenzkriterien aus der Gstecklokumentiert. Insbesondere
Angaben zu Vorstand und AR sowie zu Vergutungskampten sind nach dem Einstieg
der Finanzinvestoren umfassender kommuniziert. isst den Schluss zu und bestatigt
erneut, dass qualitative Transparenzkriterien imeBd Corporate Governance wahrend

des Engagements von Finanzinvestoren tendenzidiple# verwendet werden.

Im ,Lagebericht* als textlich sehr umfangreichespiial konnen hoch signifikante Veran-
derungen der Transparenzkriterien festgestellt arerdlit einem Mittelwertschéatzer des
Zuwachses an Transparenzkriterien von 5,23 undrelrech signifikanten t-Wert von 7,69
wird deutlich, dass im ,Lagebericht* nach dem Begteines Finanzinvestors mehr Trans-
parenzkriterien aus der Checkliste verwendet weadezuvor. Da dieses Kapitel wesentli-
che Informationen Uber Geschaftstatigkeit und tstria enthélt, ist dieses Ergebnis von
hoher Wichtigkeit fir die vorliegende Arbeit. Iniser Struktur ist dieses Kapitel relativ
gesehen standardisiert, jedoch nur bedingt in sein@alt. Hier gibt es eine Tendenz diese
Flexibilitat in der Kapitelgestaltung positiv zutaan, hin zu einem informativeren Inhalt

nach dem Einstieg eines Finanzinvestors in ein tdatemen.

Der ,Anhang" ist hinsichtlich der Anzahl der zu feiden Transparenzkriterien das um-
fangreichste Kapitel. Auch die Uberprifung diesepikels liefert hoch signifikante Ergeb-
nisse mit einem t-Wert von 6,27 und einen Mittebsehatzer des Zuwachses an Transpa-
renzkriterien von 6,35. Dieses Kapitel ist ebesfdlinsichtlich Struktur als standardisiert

zu bezeichnen, bietet aber Gestaltungsmoglichkémteter Intensitat an informativem In-

118 Beispielsweise Wirtschaftspriifer, Steuerberateater sonstige meist betriebswirtschaftliche Barat
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halt. Dieser Gestaltungsspielraum wird nach densti€ig eines Finanzinvestors tendenziell
genutzt, um den informativen Inhalt in diesem Kelpziu erhdhen.

Nach Darstellung der einzelnen kapitelbasierterisiienproben gilt es die wesentlichen
Erkenntnisse der qualitativen Analyse aus den kpoedierenden Teilstichproben zusam-

menzufassen, die bereits im Rahmen der quantitaivalyse betrachtet werden.

Fur die zeitliche Betrachtung der Deals bis eins@bch 2005 und nach dem Jahr 2005
lassen sich keine signifikanten Unterschiede inTdansparenzintensitat feststellen — beide
Zeitraume zeigen hoch signifikante Ergebnisse. [dsst den Schluss zu, dass sowohl bis
zum Jahr 2005 als auch bei Deals ab dem Jahr 288f6dem Einstieg der Finanzinvesto-

ren mehr qualitative Transparenzkriterien verwenekden.

Die Ergebnisse zu den Teilstichproben ,Anteilsk@sieigen bedeutende Erkenntnisse. Fir
Minderheitsbeteiligungen bis zu 25% des Grundké&pkéannen hoch signifikante Verande-

rungen der Transparenzkriterien festgestellt werdem die Gruppierungen bis 50% des
Grundkapitals und bis 75% zeigen sich ebenfallshhsignifikante Veranderungen der

Transparenzkriterien, wenn auch mit der Anteilshétieeggend bei geringeren p-Werten. Fir
die 17 identifizierten Deals innerhalb der Gesaigtiprobe, bei denen mehr als 75% des
Grundkapitals akquiriert wird, sind signifikante Maderungen festzustellen. Tendenziell
ist grundsatzlich davon auszugehen, dass die FAmastoren mit einem hohen Anteilsbe-
sitz mehr Entscheidungskraft im Unternehmen und idamch mehr Einfluss auf die

Transparenz im Geschaftsbericht haben. Hierflreghit der vorliegenden Stichprobe aber
keine Hinweise, im Gegenteil, bei einem geringenefsbesitz sind die Transparenzver-

besserungen starker nachweisbar.

Die Teilstichproben der ,Umsatze" zeigen fur Untdrmen bis 100 Mio. EUR und fir jene
mit Umsatzen tber 100 Mio. EUR aber unter 500 NHOR hoch signifikante Ergebnisse.
Fir jene Deals der Unternehmen mit Umséatzen Ub@rMi@. EUR aber nicht mehr als 1

Mrd. EUR zeigen sich nur schwach signifikante Veemngen und fir die Deals bei de-
nen Unternehmen mit Umsatzen tUber 1 Mrd. EUR alaqtiwverden, sind signifikante

Veranderungen der qualitativen Transparenzkritenashweisbar. Diese Abnahme der
Signifikanz der Veranderung der Transparenzkriternret Zunahme des Umsatzes der Un-

ternehmen kann tendenziell mit einer grundsataiténsiveren Corporate Governance in
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GrolRunternehmen in Zusammenhang gesetzt werdes.dilieauch bereits vor dem Ein-

stieg eines Finanzinvestors.

Eine Aufteilung und Betrachtung der ,Marktsegmergeigt, dass mit zunehmender Regu-
lierung eines Marksegments simultan auch die Sigm der Veranderung der Transpa-
renzkriterien steigt. So werden fir die Deals iha#ly des Entry Standards signifikante und
fur die Deals innerhalb von General und Prime Stahdhoch signifikante Ergebnisse er-
mittelt. Hierdurch wird deutlich, dass auch das ksggment keinen signifikanten Einfluss
auf die Veranderungen der qualitativen Transpanétezien in den Geschéftsberichten hat.
Die Annahme, dass ein niedriges Marktsegment eztthpnd der geringeren Regulierung
mehr und ein hohes Marktsegment mit einer hoherulRegng entsprechend weniger Po-

tenzial zur Transparenzverbesserung ermdglichessinier abgelehnt werden.

Die Teilstichproben mit der ,Niederlassung” desdfiminvestors weisen hoch signifikante
Veradnderungen der Transparenzkriterien fur deutselieangelsachsische Finanzinvesto-
ren aus. Die Investoren aus anderen Landern zéigertediglich signifikante Veranderun-

gen. Da alle Targets in Deutschland beheimatet &isdt sich tendenziell eine geographi-
sche Nahe als positive Auswirkung auf die qualiaflransparenz in einem Geschéaftsbe-
richt konstatieren. Eine besondere Kompetenz ineiBkrCorporate Governance durch
angelsachsische Finanzinvestoren kénnte bei gtnaditaTransparenzkriterien von Bedeu-

tung sein.

Zusammenfassend zeigt sich, dass umfangreicheréendividueller gestaltbare Kapitel in
dem zu analysierenden Textdokument (hier Gescleiftsite), einen meist signifikanten
Transparenzzuwachs dokumentieren. Im VergleichLaeratur werden hier &hnliche Er-
kenntnisse festgestellt. Kirzere und standardesikepitel zeigen hingegen keine signifi-
kanten Ergebnisse?

119 Sjehe hierzu Kapitel 1.2.
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4.5 Vergleich quantitativer und qualitativer Analyseergebnisse

Die durchgefuihrte quantitative und qualitative Arsal bilden zwei grundséatzlich verschie-
dene Verfahren der Transparenzuntersuchung. Be&lé&aMen werden in der Literatur
bereits praktiziert, allerdings unter anderen Vesaizungen als in der vorliegenden Ar-
beit?° Unterschiede in dieser Arbeit bilden hierbei irsbelere der Untersuchungsgegen-
stand (Medium Geschaftsbericht) und die Voraussen einer Unternehmenstransaktion
durch einen Finanzinvestor. Auf dieser Basis lasselm die Verarbeitung und Kommuni-
kation von Informationen sowie deren inhaltliches8age differenzieren. Beide Analyse-
verfahren lassen sich methodisch daher nur bedingkt vergleichen. Dennoch ist es mog-
lich, deren Ergebnisse im Folgenden vergleichendettachten.

Hierbei gilt es zu berlcksichtigen, dass eine §ikpnte positive Veranderung der Transpa-
renz anhand der quantitativen Analyse tendenzrallifdhindeutet, dass die Verarbeitung
und Kommunikation von Informationen wahrend des dgggnents des Finanzinvestors
zugenommen hat. Gleichzeitig kann jedoch keineifskgmte Veranderung anhand der
gualitativen Analyse vorliegen, was wiederum daramideutet, dass die inhaltlichen In-
formationen gemaf der Transparenzcheckliste kegrefikante Veranderung aufweisen.
Diese beiden aufgefihrten Kombinationen konnen awicllen anderen Varianten auftre-
ten und somit eine gleichgerichtete Tendenz hitlsithder Transparenzintensitat aufzei-
gen oder aber eine entgegen gerichtete. DiesebBigyergleich und die damit verbundene
Implikation sind es, die fur die vorliegende Arbatich von hoher Bedeutung sind: In kei-
ner bekannten wissenschaftlichen Studie werdemdiégeser Arbeit verwendeten Analyse-
verfahren in Kombination untersucht. Im Einklang okem Titel und der Themenstellung
dieser Arbeit sind Finanzinvestoren immer mehr afagangewiesen, erst in jingerer Ver-
gangenheit intensiv implementierte Werttreiber Wierporate Governance umfassend zu

nutzen.

Die Analyse der einzelnen Geschéftsberichtskapiiel lediglich in der qualitativen Ana-
lyse durchgefihrt. Dies ist damit zu begriindensdas reiner Wording-Prozess, wie er in

der quantitativen Analyse angewendet wird, nur baitlich in einem Geschaftsbericht und

120 Sjehe hierzu die Literaturiibersicht in Kapitel.ID2e qualitative Analyse mit der selbstentwickelte
Checkliste zahlt nicht hierzu, sondern ausschiiéf¥die Untersuchung qualitativer Merkmale in Tekido
menten.
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nicht separat fiir einzelne Kapitel betrachtet wersellte!** Insofern lasst sich an dieser
Stelle diesbezlglich kein Vergleich anstellen. #ig Ergebnisse der qualitativen Analyse

in diesem Bereich wird auf Kapitel 4.4.5 verwiesen.

Unter Betrachtung der Gesamtstichprobe aller Deeigt die quantitative Analyse eine
schwache Signifikanz der Veranderung der Wortqutgie Fir die gleiche qualitative
Analysebetrachtung der 71 in der Stichprobe inldtdin Deals ergibt sich ein hoch signi-
fikantes Ergebnis. Hier wird ein deutlicher Untémed in den Ergebnissen der quantitati-
ven und qualitativen Analyseergebnisse sichtbagsbiestarkt die Tendenz, dass eine rein
quantitative Betrachtung anhand eines Wording-Rse® keine umfangreichen Informati-
onen zum Transparenzgehalt eines Geschéaftsbeliefets. Ferner kdnnte es eine Tendenz
dahingehend geben, qualitative Transparenzkriter@nquantitativen zu verbessern oder
intensiver anzuwenden. Daflr kénnte auch die vaeri Fondsmanagern immer noch
handische Analyse bzw. Auswertung von Geschéaftsikem sprechen (ACATIS
(2014))1*#

Fur die erste Teilstichprobe der Deals bis eins@ikch 2005 und denjenigen nach 2005
zeigt die quantitative Analysebetrachtung lediglicih den zweiten Zeitraum nach 2005

schwach signifikante Ergebnisse fir die VerandemggWortquotienten. Im Rahmen der

qualitativen Analyse liegen zeitraumunabhangig hsignifikante Ergebnisse vor. Diese

Ergebnisse negieren die Hypothese, dass erweiBatporate Governance Vorgaben ab
dem Jahr 2005 direkten signifikanten Einfluss aefErgebnisse dieser Untersuchung ha-
ben.

Fur die zweite Teilstichprobe des Anteilsbesitzasiwn Rahmen der quantitativen Analy-
se deutlich, dass der p-Wert des t-Tests mit zueedem Anteilsbesitz tendenziell an Sig-
nifikanz verliert. So weist nur die Gruppierung déinderheitsbeteiligungen kleiner-gleich
25% des Grundkapitals einen signifikanten Wert &es. der qualitativen Analyse zeigt
sich eine gleiche Tendenz, jedoch weisen die De#ldMinderheitsbeteiligungen und bis
zu 75% des Grundkapitals hoch signifikante Ergedenguf und jene Deals, bei denen zwi-
schen 75% und 100% des Grundkapitals des Targetstsen werden, lediglich signifikan-

121 Dje quantitative Analyse basiert im Gegensatzqualitativen Analyse nicht auf Kriterien, die spbzfir
die einzelnen Kapitel innerhalb eines Geschaftsh&gikonzipiert sind. Insofern ist auf dieser Basige
Ergebnisinterpretation deutlich diffiziler (Hanlepd Hoberg (2008, 2010)).

122 Bej spezialisierten Fondsmanagern findet unter Gesichtspunkt qualitativer Analyseansatze nach wie
vor ein intensiver manueller Prifungsprozess étagtija (2016)).
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te Ergebnisse auf. Diese Erkenntnisse verdeutligraeut, dass die qualitative Analyse
signifikantere Transparenzverdnderungen aufzeggdial quantitative Analyse. Tendenziell
zeigt sich jedoch bei beiden Analysen, dass dereErunit einem hdheren Anteilsbesitz
mit einer geringeren Transparenzveranderung eiehergpemnach ist nicht festzustellen,
dass ein Finanzinvestor tendenziell Uber mehr Agitesitz und damit Stimmrechte auch
einen gro3eren Einfluss auf die Transparenz im l&gtsbericht nimmt. Weder im Rah-
men von Signalwoértern, noch durch zusatzliche itibbe Informationen. Bei Minder-

heitsbeteiligungen kénnen jedoch sowohl fur diengtative als auch fir die qualitative

Analyse signifikante Transparenzveranderungen ésstfjt werden. Dies lasst tendenziell
den Schluss eines verstarkten Einsatzes des CtepBovernance Werttreibers ,Transpa-

renz* bei Minderheitsbeteiligungen zu.

Die Teilstichprobe der Umsatzkategorien zeigt inmRan der quantitativen Analyse keine
signifikanten Transparenzveranderungen. DemnachlibaVerwendung von Transparenz-
signalwortern keinen direkten Zusammenhang mit Wiessatzkategorie des Targets. Fur
die qualitative Analyse zeigt sich wiederum, dags zlvei niedrigsten Umsatzkategorien
hoch signifikante Ergebnisse liefern und die beidearen Umsatzkategorien tber 500 Mi-
0. EUR und tber 1 Mrd. EUR Umsatz schwach signifigebzw. signifikante Ergebnisse.

Im Vergleich der Ergebnisse resultiert daraus, déssgjualitative Analyse mit inhaltlichen

Transparenzveranderungen in jeder Umsatzkategmiefisanzen aufweist, im Gegensatz

zur quantitativen Analyse, die keine signifikantergebnisse liefert. Bei Unternehmen mit
geringerem Umsatz sind tendenziell starkere quiaia ransparenzveranderungen zu ver-

zeichnen als bei Unternehmen mit hohem Um¥4tz.

Uber die in der Teilstichprobe drei kategorisiertdarktsegmente der Targets lasst sich
feststellen, dass die quantitative Analyse keimgniBkanten Transparenzverdnderungen
dokumentiert. Insofern hat das Marktsegment keiee fleststellbare Veranderung auf den
Vorher-Nachher-Vergleich der Transparenzsignalworee qualitative Analyse kommt

hier im Vergleich zu anderen Implikationen: Dealg bnternehmen aus dem Prime und
General Standard weisen hoch signifikante und gareedem Entry Standard signifikante

Ergebnisse auf. Hier wird deutlich, dass inhalgichransparenzaspekte tendenziell eher

123|n diesem Zusammenhang gilt es die Methodik defhi®feNachher-Vergleichs in Erinnerung zu rufen.
Bei Unternehmen mit geringerem Umsatz kénnen tezidbdmehr oder starkere Verbesserungen in der
Transparenz vorgenommen werden, als dies bei grdemnehmen der Fall ist, die zum Teil Gber eigene
Corporate Governance-Abteilungen verfugen.
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verbessert werden als Transparenzsignalworter. Ngelgen bei der quantitativen Analyse
keine Tendenz zu erkennen ist, zeigen die p-Westeqdalitativen Analyse eine starkere
Verbesserung der inhaltlichen TransparenzkriteoeinJnternehmen in intensiver regulier-
ten Marktsegmenten (Prime Standard) als bei weniggulierten Marktsegmenten (Entry
Standard). Dies kdnnte damit zu begriinden seirs éiastere tendenziell starker im offent-
lichen Fokus stehen und damit Transparenzkritetiezkter umsetzen.

Die letzte Teilstichprobe, die die Herkunft desdfininvestors betrachtet, weist im Rahmen
der quantitativen Analyse keine signifikanten Emgebe auf. Die Gruppe der deutschen
Finanzinvestoren zeigt hier den geringsten p-WRres gilt simultan flr die qualitative
Analyse, wo die deutschen Finanzinvestoren ebenti#h geringsten, aber einen hoch-
signifikanten p-Wert des t-Tests ausweisen. Diep@euder anglo-amerikanischen Finan-
zinvestoren weist auch hoch signifikante Ergebnesgeund jene der ,Sonstigen® signifi-
kante qualitative Transparenzveranderungen. Irediegergleich der Teilstichproben wird
deutlich, dass die qualitative Analyse im Gegengatzquantitativen Analyse signifikante
Transparenzveranderungen dokumentiert. Eine Tendenntensiveren Transparenzver-
besserungen bei Targets, die von deutschen una-angrikanischen Finanzinvestoren

akquiriert werden, lassen sich bei beiden Analydafieen nachweisen.

Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass dlgagve Analyse fur die Gesamtichpro-
be und fur alle Teilstichproben zumindest schwaghnikante Ergebnisse ausweist und
bei vielen Betrachtungen auch hoch signifikanteeBrgsse. Diese Eindeutigkeit in der
Transparenzveranderung ist bei der quantitativealyse nicht festzustellen. Dies verdeut-
licht, dass tendenziell ein Fokus auf inhaltlicherisparenzkriterien gelegt wird und die

Kommunikation von Informationen weniger intensivgesetzt wird.

In der Tendenz einzelner Ergebnisse der Teilstatgm lassen sich allerdings Parallelen
ableiten. Hier sind Anteilsbesitz, Umsatzh6he umdkidnft des Finanzinvestors zu nennen.
Bei geringerem Anteilsbesitz des Finanzinvestorsjaneiligen Zielunternehmen zeigen
sich tendenziell signifikantere quantitative wieclgualitative Transparenzveranderungen
als bei htherem Anteilsbesitz. Ein ahnliches Ergabuster ist fur die Teilstichprobe der
Umsatzhdhe der Targets festzustellen. Bei Untereahmit geringerem Umsatz werden
sowohl bei der quantitativen als auch bei der tptalen Analyse deutlich positivere

Transparenzveranderungen dokumentiert als bei ettenen mit einem hohen Jahresum-
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satz'** Im Rahmen der Analyse der Herkunft des Finanziloveszeigen die quantitative

wie auch die qualitative Analyse, dass tendenbiellden Deals, die durch Finanzinvesto-
ren mit deutscher Herkunft durchgefuhrt werdenjngere p-Werte der t-Tests dokumen-
tiert sind, als bei Finanzinvestoren aus dem aagbEschen Raum oder anderer geografi-

scher Herkunft.

5 Zusammenfassung wesentlicher Ergebnisse und Aushiic

Ziel der vorliegenden Arbeit ist es, die Invest&m@mmunikation im Rahmen von Private
Equity Transaktionen zu untersuchen. Entsprechlersdt Kompetenz als spezialisierte Fi-
nanzinvestoren, sollten Private Equity Investorberibesonderes Wissen im Bereich der
Investorenkommunikation verfligen und dieses tendénm Rahmen ihrer Transaktionen
auch bei Portfoliounternehmen als Wertsteigerunghiar@smus einsetzen. Fur eine derar-
tige Transparenzuntersuchung bei Portfoliounterreghgibt es in der Literatur bisher kei-
ne umfangreichen Analyseerkenntnisse. Vor diesenterjrund ist es notwendig, eine
eigene Stichprobe an Private Equity Deals zu ifieigien, auszuwerten und anschlieRend

anhand anerkannter Methoden zu analysieren.

Zu Beginn der vorliegenden Arbeit wird ein Litenatberblick zu methodisch wie thema-
tisch verwandten Bereichen durchgefihrt. In diefahmen wird festgestellt, dass insbe-
sondere eine quantitative Analyse der Verarbeitund Kommunikation von Kapital-
marktinformationen anhand von Signalwdrtern in aegeKontext, wie beispielsweise bei
IPO-Berichten, Anwendung findet. Im weiteren Veflder Arbeit wird auf die Bedeutung
von Private Equity eingegangen und der zunehmetehsivere Einsatz von Corporate
Governance Mechanismen thematisiert. Hierzu wedderHistorie, die Marktstruktur so-
wie aktuelle Entwicklungen im Bereich Private Egudtargestellt. Es ist festzustellen, dass
Private Equity in Deutschland an Bedeutung gewimd der Bereich Corporate Gover-
nance von spezialisierten Finanzinvestoren eingkhmirachtet wird. Um den Bereich
Corporate Governance detaillierter zu erfasseneti®ine Abgrenzung von Mechanismen
statt, in dessen Rahmen die Prinzipal-Agenten-Tibesmwie andere Corporate Governance

Theorien eingehend erwahnt werden. Hier wird delutldass eine Reduzierung von Infor-

124 7ur Erlauterung dieser Erkenntnisse siehe aucEdjebniszusammenfassung in Kapitel 4.3.5 und 4.4.5
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mationsasymmetrien das Ziel einer transparenteeshovenkommunikation ist. Fur den
Bereich der Corporate Governance hat der Gesetzgaheumfassendes Regelwerk ge-
schaffen, das seit Ende der 1990er Jahre sukzessiatert und in dieser Arbeit in Form

der weltweiten OECD-Richtlinie, dem Grinbuch der &l dem DCGK betrachtet wird.

Diese vielfach formulierten Corporate Governanceptemlungen werden dennoch von
zahlreichen Unternehmen nicht bzw. nicht in vollemfang angewendet. Zum Abschluss
der Analyse allgemeiner Literatur wird die Bedewgfwon Transparenz im Rahmen von
Corporate Governance erlautert und Transparen¥Valstreiber im Rahmen von Private

Equity Transaktionen adressiert.

Wenn Private Equity Investoren als spezialisieitefzinvestoren mit Kompetenz im Be-
reich Wertsteigerungsmechanismen Corporate Goveenautzen, sollte dies zu einer Ver-
besserung der Investorenkommunikation allgemeinefilhauch weil zahlreiche Unterneh-

men das gesetzliche Regelwerk im eigenen Interessgsiver anwenden wirden.

In Kapitel 3 wird die Identifikation von Transpamebei Private Equity Portfoliounterneh-
men in Form von quantitativen und qualitativen Ameéa theoretisch betrachtet. Quantita-
tive Ansatze eignen sich fur die Analyse der Vegdtmg und Kommunikation von Infor-
mationen. Dieser Analyseansatz kann durch eineragsehden Wording-Prozess — die
Analyse von Textdokumenten anhand einer Liste vignéwortern — zielgerichtet durch-
gefuhrt werden. Auf diese Weise gewinnt man Erkeisse Uber die Art und Weise der
Kommunikation von Informationen. Aufgrund der imnmesch relativen Neuartigkeit und
Besonderheit dieses Forschungsansatzes im BereidNidschaftswissenschaften, kann es
zu Storeffekten und Verzerrungen kommen. Diessgitohl im Rahmen der angewendeten
Methodik als auch bei der Ergebnisinterpretatiore §ualitativen Anséatze beziehen sich
auf eine Analyse der durch die quantitativen Aresaizht betrachteten inhaltlichen Aspek-
te in Textdokumenten. Zur Anwendung bedarf es eftigrenzung des Untersuchungsge-
genstandes. Hierzu ist eine Verwendung von bestigmeader zu entwickelnden Transpa-
renzkriterien notwendig. Aufgrund der Besonderbases Analyseansatzes im Bereich der
Wirtschaftswissenschaften bedarf es auch eineriEklimg von Transparenzqualitéatskrite-
rien, die in einer Transparenz-Checkliste systesoaterfasst werden. Die gewonnen Er-
kenntnisse im Rahmen der qualitativen Analyse gek@maltspunkte dartber, welche In-
formationen bzw. Inhalte ein Portfoliounternehmesminuniziert. Auch hierbei kénnen

Storeffekte und Verzerrungen auftreten, die thésoletadressiert werden. Als Zusammen-
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fassung lasst sich in diesem Kapitel festhaltessdar die vorliegende Arbeit im Rahmen
der quantitativen Analyse ein automatisierter WiagelProzess von Textdokumenten ge-
eignet ist, um die Verarbeitung und Kommunikati@m¥nformationen in Geschaftsberich-
ten zu untersuchen. Mdgliche Storeffekte und Vewrggen konnen vermieden oder adres-
siert werden. Fur die qualitative Analyse kanndestellt werden, dass es eine Grundla-
gencheckliste von Baetge (2012) gibt, die qualiafiransparenzkriterien nach Geschafts-
berichtskapiteln auflistet. Jedoch kénnen anhaedetiListe von Baetge (2012) nicht alle
Kapitel eines Geschéftsberichtes analysiert werBenbedarf daher einer gezielten Erwei-
terung. Eine Entwicklung von eigenen zusatzlicheman$parenzkriterien anhand der
Grounded Theorie ist hierzu notwendfg.Nach Vorliegen der vollstandigen Transparenz-
checkliste wird aufgrund der Spezifitdt dieses Asahnsatzes eine manuelle Analyse der
Geschaéftsberichte auf die festgelegten Transpauatiztskriterien als zielfiUhrend erach-
tet.

Kapitel 4 beinhaltet die statistische Auswertung 8@chprobe und nach Unternehmens-
charakteristika festgelegter Teilstichproben uAtewendung der quantitativen und qualita-
tiven Analyse. Als Vorbereitung werden die fur die untersuchende Stichprobe notweni-
gen Private Equity Deals zusammengetragen, in &eai-Liste erfasst und anschlieRend
die dazugehorigen Geschaftsberichte recherchiegtraBhtet werden Geschéaftsberichte
jedes Unternehmens ein Jahr vor der Akquisitiorchiwen Finanzinvestor und ein Jahr
nach der Akquisition. Als zu analysierende Sticlyereerbleiben 71 von 113 recherchier-
ten Deals, zu denen umfassende Informationen gerieZur Durchfiihrung der quantitati-
ven Analyse wird ein eigenes Softwaretool prograemmidas die Stichprobe an Geschafts-
berichten automatisiert auswertet und die Ergebnisd~orm eines Wortquotienten doku-
mentiert. Fur die Gesamtstichprobe zeigt sich sctevache Signifikanz in Bezug auf die
Veranderung der Wortquotienten aller Deals. Dathmetische Mittel der Wortquotienten
steigt von 3,17 auf 3,28 nach den Deals. Im RahdenAnalyse der Teilstichproben ist
festzustellen, dass Deals bei denen der Finanzmveme Minderheitsbeteiligung von ma-
ximal 25% eingeht, signifikante Veranderungen im riyootienten aufweisen, wéahrend
dies bei den Deals bei denen die Finanzinvestomm ms 25% erwerben nicht dokumen-
tiert ist. Eine zeitliche Aufteilung der Gesamtipecobe in (1) vor und (2) ab dem Jahr
2006 zeigt, dass bei den Deals ab 2006 schwacHilsagre Verdnderungen des Wortquo-

125 Siehe fiir beispielhafte qualitative Transpareriekign Tabelle 14.
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tienten ermittelt werden. In allen anderen Teitgtioben sind bei der quantitativen Analy-
se keine signifikanten Veranderungen der Wortqutgie erkennbar und somit keine signi-
fikanten Unterschiede bei der Veranderung der Witignten nach Unternehmenscharak-
teristika feststellbar. Fir die quantitative Anayiésst sich somit resiimieren, dass in der
Gesamtstichprobe nach dem Einstieg eines Finariongetendenziell eine héhere kom-
munikative Wortintensitat in den GeschaftsbericldenTargets vorhanden ist, als vor dem
Einstieg der Finanzinvestoren. Dies spricht tena#infiir einen positiven Effekt hinsicht-
lich der quantitativen Transparenz nach dem Eigstiaes Finanzinvestors. Im Gegensatz
zur Literatur wird in der Stichprobe jedoch ledatjieine schwache Signifikanz dokumen-
tiert (vgl. Hanley und Hoberg (2010)). Storeffekte Rahmen der Ergebnisse, die aus der
implementierten Analysemethodik resultieren, kénnat génzlich ausgeschlossen wer-
den, sollten aber aufgrund der mehrfachen Uberpgifies Analyseprozesses als gering

eingestuft werden kénnen.

Die qualitative Analyse greift auf die gleiche $fcobe zuriick wie die quantitative Analy-
se. Methodisch wird hier ein 0-1 Vergleich der gasiven Transparenzkriterien durch die
erstellte Transparenzcheckli€tedurchgefiihrt. Der Zuwachs an qualitativen Transpar

kriterien in dem Geschéftsbericht ein Jahr vor deimstieg des Finanzinvestors zu dem

Geschaéftsbericht ein Jahr nach dem Einstieg demEinvestors wird dokumentiert.

Neben den Teilstichproben aus der quantitativenyseawverden im Rahmen der qualitati-
ven Analyse auch die einzelnen Geschéftsberichitgkagmnalysiert. Dies ist geeignet, da
die konzeptionelle Erstellung der qualitativen Bparenzcheckliste auf dem systemati-
schen Aufbau eines Geschaftsberichts bakiefie qualitative Auswertung zeigt fir die

Gesamtstichprobe hoch signifikante positive Verémadgen der Transparenzwerte. Inso-
fern lasst sich festhalten, dass nach Einstiegsehneanzinvestors hoch signifikant mehr
gualitative Transparenzkriterien in den Geschaftsbten verwendet werden als vor dem
Einstieg. Es werden demnach mehr informative lehlattmmuniziert. Dies zeigt auch eine
Betrachtung der Teilstichproben. Insbesondere iaggbericht* und im ,,Konzernanhang*

werden durchschnittlich mehr Transparenzkriterienwendet als vor den Deals — dies ist
tendenziell auf die Lange und mdgliche Individulitder Kapitelinhalte zurtickzufthren.

126 Djese Checkliste stellt eine Kombination der Chistk nach Prof. Dr. Dr. Baetge und der aus deu@ro
ded Theory selbst erstellten Checkliste dar.

127 Dies gilt sowohl fiir die zur Analyse von Geschégtschten erstellten Checkliste von Baetge (2012) a
auch fur die eigens entwickelten qualitativen Tpemenzkriterien.
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Auch in den Kapiteln ,AR-Bericht* und ,,CG-Berichtist eine positive hoch signifikante
Veranderung der qualitativen TransparenzkriterestzZustellen, was wiederum tendenziell
auf die mogliche inhaltliche Individualitat des ,ABerichts” und die inharenten Transpa-
renzkriterien des ,,CG-Berichts” zurlckzufiihren sé&iinnte. In den Kapiteln “Einfih-
rung”, “Brief an die Aktionare” und “Die Aktie” lagen sich keine signifikanten Verande-
rungen der qualitativen Transparenzkriterien felest. Fur die zeitliche Komponente der
Dealaufteilung werden sowohl in und vor dem Jal52Boch signifikante Ergebnisse do-
kumentiert als auch bei den Deals nach dem Jahs. 286 der Untersuchung nach An-
teilsbesitz nimmt die Signifikanz der Ergebnissé steigendem Anteilsbesitz ab, wobei bei
einem Anteilsbesitz Gber 75% signifikante und file ®eals, bei denen 75% oder weniger
des Stammkapitals erworben werden, hoch signifékdtrigebnisse vorliegen. Demnach
sind tendenziell deutlichere qualitative Transpavenanderungen bei Deals zu beobachten,
bei denen Finanzinvestoren Minderheiten an denelargrwerben. Fir die Teilstichprobe
der Umsatzkategorisierung werden durchweg mindsstehwach signifikante Ergebnisse
dokumentiert, fur die Targets in den Umsatzgrupkkemer als 500 Mio. EUR Umsatz
zeigen sich jedoch hoch signifikante Ergebnisser Hann festgehalten werden, dass bei
Targets mit geringeren Umsétzen tendenziell mehtitqtive Transparenzverbesserungen
zu erkennen sind als bei Targets mit Umsatzen b@@rMio. EUR. Dies lasst den Schluss
zu, dass bei Targets mit geringeren Umsatzen temglemehr Transparenzerhfhungspo-

tenziale vorhanden sind und diese auch umgehendsetay werden.

Wie bei der quantitativen Analyse werden auch irhrRan der qualitativen Analyse mog-
liche Storeffekte adressiéf® Zusammenfasend ist hierbei zu beriicksichtigens dtes
ausgewahlte Wortliste fur die quantitative Analysgeeignet sein konnte und die unter-
suchte Stichprobe von 71 Deals relativ klein igrniér kdnnten bisher nicht untersuchte
Kontrollvariablen eine Auswirkung auf die dokumenten Ergebnisse haben. Diese Frage-

stellungen bieten Raum fir zuktinftige wissenscicattl Untersuchungen.

Im Rahmen der isolierten Betrachtung der quanigatiund qualitativen Analyse kann
festgestellt werden, dass sowohl quantitative ath ajualitative Effekte bei den analysier-
ten Private Equity Transkationen vorliegen. Dieabdn einen Einfluss auf den Informati-
onsgehalt der Geschéftsberichte, da diese nacl&i®stieg mehr quantitative und qualita-

tive Transparenzkriterien als vor dem Einstieg iR@anzinvestors beinhalten.

128\/gl. hierzu auch Kapitel 3.2.3 und 3.3.4.
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Im Vergleich der beiden Analyseanséatze fir die @g¢stichprobe kann festgehalten wer-
den, dass die quantitative Analyse im Gegensatzjzalitativen Analyse nur eine schwa-
che Signifikanz der Veranderung der Wortquotiergeigt. Hier liegen demnach tendenzi-
ell sehr geringe Anzeichen fir eine erhéhte Veiawhg und Kommunikation von Infor-
mationen vor. Bei Deals mit Minderheitsbeteiligunge®mn maximal 25% an einem Target
zeigen sowohl die quantitative als auch die guat#aAnalyse (hoch) signifikante Ergeb-
nisse. Tendenziell wird bei Targets mit geringetenséatzen eine Verbesserung der quali-
tativen Investorenkommunikation umgesetzt. Hierrikérein erhdhtes Potenzial vorhanden
sein und diese Tendenz ist bei beiden Analyseagsd@kennbar. Die qualitative Analyse
dokumentiert im Gegensatz zur quantitativen Analyseh signifikante Ergebnisse fur die

Marktsegmente Prime Standard und General Standard.

Zusammenfassend kann hier festgehalten werden, diEssach zur Realisierung von
Transparenzverbesserungen bei Private Equity DeaBeutschland priméar qualitative

Transparenzkriterien in Geschéaftsberichten geneztlen. Fir die Wissenschaft, Investo-
ren und Stakeholder eines Unternehmens heil3t diss, sich die Investorenkommunikati-
on tendenziell sowohl in quantitativer, aber inglmetere auch in qualitativer Hinsicht nach
dem Einstieg von Finanzinvestoren verbessert. @atweé und qualitative Transparenzas-
pekte werden bei Private Equity Transaktionen festglt und diese sind in Form eines

hoheren Informationsgehalts in Geschéaftsberichtdumhentiert.

Raum fir weitere zuklnftige Analysen bietet diewendung einer alternativen Wortliste.
Hierdurch kann Uberpruft werden, ob die Uberwiegesaynifikanten Ergebnisse der quan-
titativen Analyse auch bei alternativen Wortlisiokumentiert werden. Ferner kann die
Analyse einer noch umfangreicheren Dealliste Erk@agse Uber die Allgemeingtiltigkeit
der dokumentierten Ergebnisse liefern. Eine Auawgjtder Dealliste konnte hinsichtlich
des Untersuchungszeitraums, benachbarter Marktédramd auf Transaktionen von nicht
borsennotierten Unternehmen stattfinden, soferndiise Unternehmen aussagekraftige

und vergleichbare Geschaftsberichte vorliegen.

Inwiefern Private Equity Investoren einen Einflasg die dokumentierten Transparenzver-
anderungen ausitben und ob es weitere, zielgerchteintitative und qualitative Transpa-
renzkriterien gibt, bleibt genauso wie der Einsagtgerichteter Kontrollvariablen Aufgabe

zukunftiger wissenschaftlicher Untersuchungen. diiech konnte es moglich sein, Wert-



128

steigerungsstrategien im Bereich der Investorenkonikation und Transparenz zu formu-

lieren.
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Anhang

Tabelle 14: Ausgewahlte Transparenzkriterien fi& @aschéaftsberichtskapitel AR-Bericht

Internetstores| Twintec AG MagForce AG First Sensor
AG AG

vorhe nachh vorhe nachh vorhe nachh vorhe nachh

Angaben zum Aufgabenbereich des ARs 1 1 1 1 1 1 1 1
Angaben zur Zusammenarbeit zwischen VS 1 1 1 1 1 1 1 1
und AR
Angaben zu personellen Verdnderungen im

1 1 1 1 1 0 0 1
VS und/oder AR
Angaben zu Beratungsschwerpunkten 1 1 1 1 1 1 1 1
Angaben zu $itzungen (Prasenz- und 1 1 1 1 1 1 1 1
auBerordentliche Sitzungen)
Angaben zu gebildeten Ausschiissen 1 1 1 0 1 1 1 1
Ang_aben zu den Al_._lfgabenberelchen der 0 0 0 0 0 0 0 0
gebildeten Ausschiisse
Angaben zur Priifung des 1 1 1 1 1 1 1 1
Konzernabschlusses
Angaben zu Interessenkonflikten 1 1 0 0 0 0 0 0
Vorstgllung aller AR-Mitglieder (mit 1 1 1 1 0 0 0 0
sonstigen Engagements)
Angaben zur Entsprechenserklarung zum 0 1 1 0 0 0 1 1
Deutschen Corporate Governance Kodex
Summe 9 10 9 7 7 6 7 8

Quelle: Eigene Erhebung und Darstellung (2016).

Tabelle 14 zeigt eine Auswahl an Transparenzketefiir das Geschéaftsberichtskapitel
AR-Bericht, das im Wesentlichen Angaben zum AR Wodstand (VS) enthalt. Eine Pri-
fung der Transparenzkriterien erfolgt fir die Unehrmen Internetstores AG, Twintec AG,
MagForce AG und die First Sensor AG. Ist ein Tramepzkriterium im jeweiligen Ge-
schaftsbericht (vor (vorhe) oder nach (nachh) dexalDenthalten, wird eine ,,1* aufge-

fuhrt, andernfalls eine , 0.



Tabelle 15: Deal-Liste vor Bereinigungen

Finanzinvestor Branche
03.12.12 2012 DBAG Homag Group AG, Schopfloch Maschinenbau
31.10.12 2012 Advent International Douglas Holding AG, Hagen Handel
vwd Vereinigte Wirtschaftsdienste
18.09.12 2012 Carlyle Group AG, Frankfurt a. M. Informationsdienst
Advanced Inflight Aliance AG, Flugzeugservices 7 Inflight
31.08.12 2012 PAR Capital Minchen Entertainment
06.07.12 2012 KKR WMF AG, Geislingen Konsumgiiter / Haushaltsbedarf
30.03.12 2012 EQT internetstores AG, Stuttgart E-Commerce / Fahrrader & Outdoor
26.03.12 2012 Perseus Partners TWINTEC AG, Kdnigsw inter Cleantech / Abgasnachbehandlung
29.02.12 2012 Nanostart MagForce AG, Frankfurt a. M. Nanotechnologie / Medizin
28.10.11 2011 AF Mittelstandsfonds/AFINUM ORWO Net AG, Bitterfeld-Wolfen Fotodienstleister
20.10.11 2011 Blackstone Leica Camera AG, Solms Kameratechnik / Elektronik
06.10.11 2011 Parcom Deutsche Private Equity First Sensor AG, Berlin Sensortechnik
bm-t betelligungsmanagement
01.08.11 2011 thuringen Jenoptik AG, Jena Optik / Elektronik
31.07.11 2011 Aurelius HanseYachts AG, Greifsw ald Schiffbau / Werft
HeidelbergCapital, BIP Investment
07.07.11 2011 Partners, w eitere Investoren Nanogate AG, Saarbriicken Nanotechnologie
AGO AG Energie + Anlagen,
06.07.11 2011 Perseus Partners Kulmbach Anlagenbau / Heizkraftw erke
08.06.11 2011 Triton Curanum AG, Miinchen Health Care / Altenheimbetreiber
19.05.11 2011 KKR Versatel AG, Berlin Telekommunikation
28.02.11 2011 Warburg Pincus United Internet AG, Montabaur Internet Service Provider
CFP & Founders Investments,
31.01.11 2011 Privatinvestoren, Altaktionare Agrarius AG, Bad Homburg Landw irtschaft / Ackerland
SFC Energy (ehemalige SFC Smart
16.11.10 2010 Holland Private Equity Fuel Cell AG), Brunnthal Brennstoffzellen
06.10.10 2010 Ventizz Capital Partners Winter AG (Exceet Group), Miinchen Halbleiter / Chipkarten
Realtime Technology AG (RTT),
18.08.10 2010 Siemens Venture Capital Minchen Softw are / 3D-Visualisierung
25.06.10 2010 Apax Partners Utimaco Safew are AG, Oberursel Softw are / Sicherheit
12.04.10 2010 Corsair Capital MPC Capital AG, Hamburg Finanzdienstleistung
21.01.10 2010 Hasso Plattner Ventures, SAPAG RIB Softw are AG, Stuttgart Softw are
14.12.09 2009 Advent International GFKL Financial Services AG, Essen Finanzdienstleistung
24.08.09 2009 Apollo Infineon Technologies AG, Neubiberg Halbleiter
TIG Themis Industries Group,
31.07.09 2009 Frankfurt Capital Partners D Media AG, Berlin Medienagentur
Computer-Hardw are /-
20.07.09 2009 Warburg Pincus Kontron AG, Eching Dienstleistungen-- Technologie
DEAG Deutsche Entertainment AG,
14.07.09 2009 Heliad Equity Partners Berlin Entertainment
30.06.09 2009 Impera Total Return n.runs AG, Oberursel IT / Beratung
P&l Personal und Informatik AG,
30.05.09 2009 Carlyle Group Wiesbaden Softw are
24.02.09 2009 Xange Private Equity Fidor AG, Miinchen Finanzdienstleistungen
Cornerstone Capital, Bildungseinrichtung 7
02.02.09 2009 Privatinvestoren Integrata AG, Stuttgart Qualifizierungsleistungen
30.12.08 2008 Beaufort Capital, Privatinvestor nextevolution AG, Hamburg Softw are / T-Dienstleistungen
24.11.08 2008 Augur Capital cash.life AG, Hollriegelskreuth Finanzdienstleistungen
23.09.08 2008 Barclays Private Equity Computerlinks AG, Miinchen IT / Handel
02.09.08 2008 SudBG Bertrandt AG, Ehningen Ingenieurdienstleistungen
01.07.08 2008 Aurelius Berentzen-Gruppe AG, Haseliinne Konsumgiiter / Getranke
JC Howers & Co., w eitere Hypo Real Estate Holding AG,
30.04.08 2008 ungenannte Investoren Minchen Bank
30.04.08 2008 Emerald Technology Ventures Schmack Biogas AG, Burglengenfeld Biogasanlagen
D+S europe AG (heute Netrada
15.04.08 2008 Apax Partners Holding), Hamburg Kundenkontaktmanagement
01.04.08 2008 Suddeutsche Beteiligung Schuler AG, Goppingen Maschinenbau
22.01.08 2008 One Equity Partner Pfleiderer AG, Neumarkt Holzw erkstoffe
Schnigge Wertpapierhandelsbank
14.12.07 2007 Augur Capital AG, Dusseldorf Finanzdienstleistungen
01.12.07 2007 Macquarie Bank Techem AG, Eschborn Energiedienstleistungen
cdv Softw are Entertainment AG,
01.09.07 2007 Brockhaus Private Equity Bruchsal Softw are / Spiele




Datum

Finanzinvestor

H Ziel-Unternehmen/Target H

Roder Zeltsysteme und Service AG,

Branche

17.08.07 2007 Zurmont Madison Private Equity Budingen Zelt- / Hallensysteme
17.07.07 2007 Kering Group PUMA AG Konsumgiiter / Sportbekleidung
01.05.07 2007 Permira Hugo Boss AG, Metzingen Konsumgiter / Mode
10.01.07 2007 Reverse Logistics CCR LOGISTICS Logistik
bm-t beteligungsmanagement
01.01.07 2007 thuringen Analytik Jena AG, Jena Medizintechnik
ProSiebenSatl Media AG,
01.12.06 2006 KKR, Permira Unterfohring Medien / Fernsehen
01.11.06 2006 Triton KAMPA
Aletheia Capital, Kingsbridge/Hardt
Group, ABN AMRO Capital ,
30.08.06 2006 Quilvest Primacom AG, Mainz Kabelnetzbetreiber
GermanCapital, w eitere ungenannte
31.07.06 2006 Investoren Alno AG, Pfullendorf Kuchenhersteller
14.07.06 2006 Qioptiq Gruppe LINOS
05.07.06 2006 Lion
07.06.06 2006 Capvis WMF Konsumgiter / Haushaltsbedarf
Lone Star Funds, NORD Holding,
16.05.06 2006 Deutsche Bank Vivanco Gruppe, Ahrensburg Elektrotechnik / Handel
24.04.06 2006 Blackstone DEUTSCHE TELEKOM Telekommunikation
23.02.06 2006 SANDER JIL PREF.
27.01.06 2006 One Equity Partner Siid-Chemie AG, Minchen Chemie
Heidelberger Beteiligungsholding
09.12.05 2005 AG BETA SYSTEMS SOFTWARE
30.10.05 2005 Heliad Equity Partners Realtime Technology AG, Miinchen Softw are / 3D-Visualisierung
25.10.05 2005 Arquees Capital TISCON Softw are- Dienstleistungen
25.10.05 2005 M+A Beteiligungsgesellschaft TV-LOONLAND Medien
31.08.05 2005 Advent International Herlitz AG, Berlin Konsumgliter / Papierprodukte
30.08.05 2005 Waterland Private Equity arxes NCC AG, Kaln IT / Dienstleistungen
25.08.05 2005 Texas Pacific Group Freenet AG, Budelsdorf Kommunikationstechnologie
18.07.05 2005 KUNERT
28.06.05 2005 KROMSCHROEDER SUSP
06.06.05 2005 WL Ross VTG AG, Hamburg Logistik
30.05.05 2005 Texas Pacific Group Mobilcom AG, Biidelsdorf Kommunikationstechnologie
Kuhnle, Kopp & Kausch (KK&K) AG,
11.03.05 2005 ECM Equity Capital, EQT Frankenthal Maschinenbau
01.01.05 2005 bmp TFG Capital AG, Marl Finanzdienstleistung / Venture Capital
17.12.04 2004 CMP Capital Management Partners NORDEX
30.11.04 2004 DBAG FUNKWERK
01.07.04 2004 APCOA PARKING DEAD
09..06.04 2004 Udo Strehl Private Equity GmbH USU SOFTWARE
P&l Personal und Informatik AG,
30.05.04 2004 Carlyle Group Wiesbaden Software
30.04.04 2004 DEBITEL DEAD
16.04.04 2004 PRIMACOM
01.03.04 2004 Blackstone Celanese AG, Kronberg/Taunus Chemie
PC-Spezialist Franchise AG/
01.01.04 2004 Cornerstone Capital Synaxon AG, Bielefeld IT / Franchising
06.11.03 2003 Apax Partners IFCO Systems GmbH, Pullach Logistik / Lebensmittel
22.10.03 2003 Arques AG SCHALTBAU HOLDING
09.10.03 2003 Arvato und Gruner SPRINGER (AXEL)
30.09.03 2003 Investcorp Technology Partners Utimaco Safew are AG, Oberursel Softw are / Sicherheit
14.08.03 2003 Comerstone Capital TDS INFORMATIONS TECH IT-Duisburg
09.08.03 2003 Saban Capital Group PROSIEBEN SAT 1 PF
Commarco (ehem. Scholz & Friends
30.06.03 2003 Cognetas (ehem. Blectra Partners) AG), Berlin Werbeagentur / Marketing
27.06.03 2003 HMD Partners LP ESCADA Mode
W.ET. Automotive SystemAG,
01.05.03 2003 HgCapital Odelzhausen Automobilzulieferer
2003 KKR MTU AeroEngines Triebw erkhersteller
25.02.03 2003 TFG Capital IFAO
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Datum H Jahr H Finanzinvestor | Ziel-Unternehmen/Target | Branche
30.11.02 2002 Carlyle Group Edscha AG, Remscheid Automobilzulieferer
WaveLight Laser Technologie AG,

30.11.02 2002 BayTech Venture Capital Erlangen Lasersysteme

13.08.02 2002 General Atlantic Partners IXOS SOFTWARE

21.03.02 2002 GARDENA HOLDING

01.01.02 2002 TFG Capital Isra AG, Darmstadt Prufsysteme
Innenausstattung /

26.04.01 2001 Permira Grammer AG Automobilzulieferer

01.02.01 2001 HORNSCHUCH KONRAD DEAD

31.12.00 2000 DB Investors solutions Varta AG, Hannover Batterietechnik

30.10.00 2000 BdwW Steinbeis Temming AG, Gliickstadt Papierindustrie

04.10.00 2000 DBAG Rheinhold & Mahla AG, Miinchen Bau

01.10.00 2000 DBAG Edscha AG, Remscheid Automobilzulieferer

Schmalbach Lubeca AG,

01.08.00 2000 Allianz Capital Partners Braunschw eig Verpackungen

30.06.00 2000 Investcorp, JP Morgan Partners Gerresheimer Glas, Dusseldorf Glas

31.05.00 2000 3i Knirr AG, Arnsdorf unbekannt

30.04.00 2000 Carlyle Group BERU AG, Ludw igsburg Automobilzulieferer

01.04.00 2000 Permira Kiekert AG, Heiligenhaus unbekannt

01.03.00 2000 CVC Capital Partners Flender AG, Bocholt Maschinenbau / Antriebstechnik

Quelle: Eigene Recherche und Darstellung (2013 B2013).
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Tabelle 15 stellt die vollstandige Deal-Liste vogrBinigungen fur den Zeitraum 2000 bis
2012 mit den in Deutschland durchgefihrten borseemen Private Equity Transaktionen
dar. Die Deals in roter Schrift sind im Laufe derticklung der finalen Stichprobe von

der weiteren Analyse ausgeschlossen worden.



Tabelle 16: Deal-Liste nach Bereinigungen

Finanzinvestor H Ziel-Unternehmen/Target Branche
30.03.12 2012 EQT internetstores AG, Stuttgart E-Commerce / Fahrrader & Outdoor
26.03.12 2012 Perseus Partners TWINTEC AG, Kénigsw inter Cleantech / Abgasnachbehandlung
29.02.12 2012 Nanostart MagForce AG, Frankfurt a. M. Nanotechnologie / Medizin
06.10.11 2011 Parcom Deutsche Private Equity First Sensor AG, Berlin Sensortechnik
bm-t betefligungsmanagement
01.08.11 2011 tharingen Jenoptik AG, Jena Optik / Elektronik
31.07.11 2011 Aurelius HanseYachts AG, Greifsw ald Schiffbau / Werft
HeidelbergCapital, BIP Investment
07.07.11 2011 Partners, w eitere Investoren Nanogate AG, Saarbriicken Nanotechnologie
08.06.11 2011 Triton Curanum AG, Miinchen Health Care / Altenheimbetreiber
28.02.11 2011 Warburg Pincus United Internet AG, Montabaur Internet Service Provider
SFC Energy (ehemalige SFC Smart
16.11.10 2010 Holland Private Equity Fuel Cell AG), Brunnthal Brennstoffzellen
Realtime Technology AG (RTT),
18.08.10 2010 Siemens Venture Capital Minchen Softw are / 3D-Visualisierung
25.06.10 2010 Apax Partners Utimaco Safew are AG, Oberursel Softw are / Sicherheit
12.04.10 2010 Corsair Capital MPC Capital AG, Hamburg Finanzdienstleistung
14.12.09 2009 Advent International GFKL Financial Services AG, Essen Finanzdienstleistung
24.08.09 2009 Apollo Infineon Technologies AG, Neubiberg Halbleiter
Computer-Hardw are 7TT-
20.07.09 2009 Warburg Pincus Kontron AG, Eching Dienstleistungen-- Technologie
DEAG Deutsche Entertainment AG,
14.07.09 2009 Heliad Equity Partners Berlin Entertainment
30.06.09 2009 Impera Total Return n.runs AG, Oberursel IT / Beratung
P&l Personal und Informatik AG,
30.05.09 2009 Carlyle Group Wiesbaden Softw are
24.02.09 2009 Xange Private Equity Fidor AG, Miinchen Finanzdienstleistungen
Cornerstone Capital, Bildungseinrichtung 7
02.02.09 2009 Privatinvestoren Integrata AG, Stuttgart Qualifizierungsleistungen
30.12.08 2008 Beaufort Capital, Privatinvestor nextevolution AG, Hamburg Softw are / [T-Dienstleistungen
02.09.08 2008 SudBG Bertrandt AG, Ehningen Ingenieurdienstleistungen
01.07.08 2008 Aurelius Berentzen-Gruppe AG, Haselunne Konsumgtiter / Getrénke
D+S europe AG (heute Netrada
15.04.08 2008 Apax Partners Holding), Hamburg Kundenkontaktmanagement
01.04.08 2008 Suddeutsche Beteiligung Schuler AG, Goppingen Maschinenbau
22.01.08 2008 One Equity Partner Pfleiderer AG, Neumarkt Holzw erkstoffe
Schnigge Wertpapierhandelsbank
14.12.07 2007 Augur Capital AG, Dusseldorf Finanzdienstleistungen
01.12.07 2007 Macquarie Bank Techem AG, Eschborn Energiedienstleistungen
cdv Softw are Entertainment AG,
01.09.07 2007 Brockhaus Private Equity Bruchsal Softw are / Spiele
Roder Zeltsysteme und Service AG,
17.08.07 2007 Zurmont Madison Private Equity Budingen Zelt- / Hallensysteme
17.07.07 2007 Kering Group PUMA AG Konsumguter / Sportbekleidung
01.05.07 2007 Permira Hugo Boss AG, Metzingen Konsumgtiter / Mode
10.01.07 2007 Reverse Logistics CCR LOGISTICS Logistik
bm-t betefligungsmanagement
01.01.07 2007 tharingen Analytik Jena AG, Jena Medizintechnik
ProSiebenSatl Media AG,
01.12.06 2006 KKR, Permira Unterfohring Medien / Fernsehen
01.11.06 2006 Triton KAMPA
GermanCapital, w eitere ungenannte
31.07.06 2006 Investoren Alno AG, Pfullendorf Kuchenhersteller
14.07.06 2006 Qioptiq Gruppe LINOS
07.06.06 2006 Capvis WMF Konsumgiter / Haushaltsbedarf
Lone Star Funds, NORD Holding,
16.05.06 2006 Deutsche Bank Vivanco Gruppe, Ahrensburg Bektrotechnik / Handel
24.04.06 2006 Blackstone DEUTSCHE TELEKOM Telekommunikation
27.01.06 2006 One Equity Partner Sud-Chemie AG, Miinchen Chemie
Heidelberger Beteiligungsholding
09.12.05 2005 AG BETA SY STEMS SOFTWARE Software
25.10.05 2005 Arquees Capital TISCON Softw are- Dienstleistungen
25.10.05 2005 M+A Beteiligungsgesellschaft TV-LOONLAND Medien




Monat H Jahr | Finanzinvestor ‘ Ziel-Unternehmen/Target | Branche
31.08.05 2005 Advent International Herlitz AG, Berlin Konsumgliter / Papierprodukte
30.08.05 2005 Waterland Private Equity arxes NCC AG, Koin IT / Dienstleistungen
25.08.05 2005 Texas Pacific Group Freenet AG, Bidelsdorf Kommunikationstechnologie
18.07.05 2005 KUNERT
06.06.05 2005 WL Ross VTG AG, Hamburg Logistik
17.12.04 2004 CMP Capital Management Partners NORDEX
30.11.04 2004 DBAG FUNKWERK
09.06.04 2004 Udo Strehl Private Equity GmbH USU SOFTWARE Softw are

P&I Personal und Informatik AG,
30.05.04 2004 Carlyle Group Wiesbaden Softw are
01.03.04 2004 Blackstone Celanese AG, Kronberg/Taunus Chemie
22.10.03 2003 Arques AG SCHALTBAU HOLDING
09.10.03 2003 Arvato und Gruner SPRINGER (AXEL) Medien

14.08.03 2003 Comerstone Capital TDS INFORMATIONS TECH IT-Duisburg

09.08.03 2003 Saban Capital Group PROSIEBEN SAT 1 PF Medien
Commarco (ehem. Scholz & Friends
30.06.03 2003 Cognetas (ehem. Electra Partners) AG), Berlin Werbeagentur / Marketing
27.06.03 2003 HMD Partners LP ESCADA Mode
25.02.03 2003 TFG Capital IFAO
WavelLight Laser Technologie AG,
30.11.02 2002 BayTech Venture Capital Erlangen Lasersysteme

13.08.02 2002 General Atlantic Partners IXOS SOFTWARE Software
01.01.02 2002 TFG Capital Isra AG, Darmstadt Prufsysteme

Innenausstattung /
26.04.01 2001 Permira Grammer AG Automobilzulieferer
31.12.00 2000 DB Investors solutions Varta AG, Hannover Batterietechnik
01.10.00 2000 DBAG Edscha AG, Remscheid Automobilzulieferer
30.04.00 2000 Carlyle Group BERU AG, Ludw igsburg Automobilzulieferer
01.04.00 2000 Permira Kiekert AG, Heiligenhaus Automobilzulieferer

Quelle: Eigene Recherche und Darstellung (2014 KB2013)

Tabelle 16 zeigt die finale Stichprobe bzw. diel§trobe an Unternehmen, die im Rahmen

der vorliegenden Arbeit analysiert wird.
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