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Mittels der Einfuh-
rung moderner
Methoden zur Pro-
duktentwicklung
lassen sich kost-
spielige Verluste des
Targets durch
Fehlentwicklungen
vermeiden.

ach der Schwachephase der letzten Jahre

zeichnet sich am Private Equity Markt eine

Erholung ab. Nachdem ein Grof3teil der Trans-
aktionen in den letzten Jahren Uber sogenannte Se-
condaries abgewickelt wurde, konnten die Private
Equity Gesellschaften in der beginnenden Erho-
lungsphase die Exit-Optionen IPO und Trade Sales
wieder starker nutzen. Dabei gilt es, die Attraktivitat
des Targets und dessen Unternehmenswert im In-
vestitionszeitraum — immerhin meist 3-7 Jahre — zu
maximieren. Die zu diesem Zweck ,,ublichen” Stell-
hebel wie Cost Cutting und Financial Engineering
sind zwar wichtige und notwendige Mal3nahmen zur
Erreichung dieses Ziels, haben aber in den letzten
Jahren nicht ausgereicht, um strategische Kaufer
und Kapitalanleger von der Attraktivitat vieler Be-
teiligungen zu uberzeugen. Daher erscheint es not-
wendig, die Targets ganzheitlicher zu betrachten
und neben Kosten- und Finanzseite auch die Ertrags-
seite der Unternehmen einer Optimierung zu unter-
ziehen.

Die Ertragsseite des Targets wird mafl3geblich durch den Erfolg
seiner Produkte am Markt bestimmt. Insofern ist die Optimie-
rung des Produktportfolios ein starker Stellhebel zur Steigerung
des Unternehmenswertes. Ein Handlungsfeld, das hierbei oft
vernachlassigt wird, ist die Optimierung des Prozesses der
Produktentwicklung als Schnittstelle zwischen Produktion, F&E
und Marketing. Diese legt einerseits einen Grofteil der zu-
kiinftigen Kosten des Ubernahmeobjektes fest und entscheidet
andererseits Uber Erfolg oder Misserfolg neuer Produkte am
Markt. Im Folgenden wird ein kurzer Einblick gegeben, wie sich
durch die Einfihrung moderner Methoden zur Produkt-
entwicklung (z.B. Target Costing) kostspielige Verluste durch
Fehlentwicklungen vermeiden lassen, und wie sich der Markt-
erfolg von Neuprodukten durch Kundennutzen-orientierte Pro-
duktgestaltung steigern lasst.

Besonders in Technik-orientierten Unternehmen treffen die
Private Equity Gesellschaften nach wie vor haufig auf Ent-
scheidungstrager, deren Denken auf das technisch Mach-
bare, nicht auf den eigentlichen Kundennutzen ihrer Pro-
dukte ausgerichtet ist. Die Bedurfnisse des Kunden werden
dabei nicht selten ignoriert, soweit sie dem Hersteller zum
Zeitpunkt der Produktentwicklung Uberhaupt bekannt sind.
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Target Costing steht
fur eine konsequente
Ausrichtung der
Produktentwicklung
des Targets nach
den Wiunschen und
Anforderungen des
Kunden.

Technologische Innovationen sind kein Selbstzweck, sondern
betriebswirtschaftlich nur dann sinnvoll, wenn den hohen
Kosten der Produktentwicklung auch eine entsprechend hohe
Zahlungsbereitschaft des Kunden gegenibersteht. Konkret
sind folgende Fragen zu beantworten:

B Wie I&sst sich kostspieliges Over-Engineering vermeiden,
das oft dazu fuhrt, dass Produkte auf dem Produktfried-
hof landen, bevor sie das Stadium der Marktreife er-
reicht haben?

B Wie gewadhrleistet man, dass die einzelnen Komponen-
ten eines geplanten Produktes auch aus Kundensicht
~preiswert”, also ihren Preis wert sein werden?

Diesen Fragen wird im Folgenden nachgegangen. Es wird
ein Verfahren vorgestellt, das grundsatzlich auf alle komple-
xen Konsum- und InvestitionsglUter anwendbar ist. Dieses
Verfahren, in der Wissenschaft unter dem Begriff ,Target
Costing” bekannt, wird in vielen Ubernahmeobjekten, wenn
tberhaupt, nur rudimentar eingesetzt.

1. Die Idee des Target Costing

U nter dem Begriff Target Costing versteht man die Kon-
zeption eines konsequent auf den Kundennutzen aus-
gerichteten Produkt- und Leistungsangebotes innerhalb ei-
nes vom Kunden akzeptierten Preisrahmens. Der Grundge-
danke besteht darin, einen vom Markt akzeptierten Preis fur
eine angedachte Produktinnovation zu ermitteln und daraus
wiederum die maximal erlaubten Produktionskosten (Ziel-
kosten) fur das Produkt und seine einzelnen Komponenten
abzuleiten (,,outside-in”). Durch dieses Vorgehen wird der
Kunde in den Mittelpunkt der Produktentwicklung und der
Preisfindung gestellt. Das Target-Costing wendet sich vom
Kosten-Plus-Pricing ab, bei dem der Verkaufspreis eines Pro-
duktes ungeachtet der Zahlungsbereitschaft des Kunden
durch Aufschlag der gewlnschten Profitmarge auf die Her-
stellkosten ermittelt wird (,,inside-out”).

Die groRte Herausforderung beim Target-Costing stellt die
Quantifizierung der Zahlungsbereitschaft des Kunden dar:
Es ist wenig zielfihrend, diese Zahlungsbereitschaft z.B. im
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Rahmen einer Kundenbefragung durch eine direkte Preisab-
frage zu erheben. Zu grol3 ist die Wahrscheinlichkeit, dass
die Befragten strategisch antworten und Preise angeben,
die weit unter ihrer tatsachlichen Zahlungsbereitschaft lie-
gen. In diesem Zusammenhang hat sich die indirekte Befra-
gungsmethode des Conjoint-Measurement in zahlreichen
Projekten bewahrt.

2. Ablauf des Target Costing

D er Ablauf eines Target Costing Projektes lasst sich ide-
altypisch in 4 Phasen unterteilen:

1. Zu Beginn gilt es, eine Mengenplanung fur das entspre-
chende Produkt aufzustellen. Danach kann durch Markt-

forschung ein angemessener Marktpreis ermittelt werden.

Die Zahlungs- Hierbei gilt es vor allem zu untersuchen, wie hoch die Zah-
bereitschaft des lungsbereitschaft der potenziellen Kunden fir bestimmte
Kunden lasst sich mit Eigenschaften des Produktes sind. Wie bereits oben disku-
Hilfe des Conjoint- tiert, ist eine direkte Preisbefragung der Kunden generell
Measurement wenig sinnvoll. Conjoint Measurement hingegen ist eine
zuverlassig indirekte Befragungstechnik, die den Kaufentscheidungs-
bestimmen. prozess des Kunden simuliert. Der Kunde muss sich hier-

bei mehrmals zwischen zwei Produktalternativen mit un-
terschiedlichen Preisen und Produkteigenschaften entschei-
den. So kann Uberprift werden, welche Produkteigenschaf-
ten dem Kunden wirklich einen Mehrwert schaffen.

2. Von dem aus dem Markt heraus ermittelten Preis wird die
angestrebte Gewinnmarge abgezogen. Das Ergebnis sind
die sogenannten ,Zielkosten”, die die Obergrenze der ,er-
laubten” Produktionskosten festlegen. Dies ist das entge-
gengesetzte Vorgehen zur Kosten-Plus-Kalkulation, bei der
der Marktpreis durch Aufschlag der Zielrendite auf die Pro-
duktionskosten festgelegt wird. Bei der Kosten-Plus-Kalku-
lation werden die maximalen Produktionskosten ohne jede
Uberpriifung der Akzeptanz seitens des Marktes festge-
legt.

3. Die Zielkosten des Gesamtproduktes werden nun auf die
einzelnen Produktkomponenten heruntergebrochen. Hier-
fur werden die Ergebnisse des Conjoint-Measurement aus-
gewertet. Je hoher die Zahlungsbereitschaft der Kunden
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Abb. 1: Gegenliberstellung
Kosten-Plus-Pricing vs.
marktorientiertem Pricing

Die H6he der
Zahlungsbereitschaft
des Kunden ist
ausschlaggebend fur
die Festlegung der
Produktionskosten
der einzelnen Pro-
duktkomponenten.

fur bestimmte Produkteigenschaften ist, desto hoher dir-
fen die Produktionskosten fir die jeweiligen Produktkom-
ponenten sein, die diese Produkteigenschaft positiv beein-
flussen.

Nach Schéatzung der derzeit geplanten Kosten fiir die Kom-
ponenten wird versucht, diese schrittweise durch geeigne-
te Manahmen zur Kostenreduktion ihren jeweiligen Ziel-
kosten anzugleichen. Dieser Schritt wird so lange wieder-
holt, wie die realisierbaren Produktionskosten iber den ma-
ximal zuléssigen Kosten liegen. Da die Erreichung der Ziel-
kosten teilweise nur unter erheblichen Anstrengungen zu
erreichen ist, wird ein Toleranzbereich, die sogenannte Ziel-
kostenzone, definiert. Die Zielkostenzone lasst sich in ei-
nem Diagramm mit den Dimensionen Zielkosten und reali-
sierbare Kosten aufspannen (vgl. Abbildung 2). Liegt die
Position einer Komponente (wie hier bei Komponente D)
oberhalb der Zielkostenzone, so ist sie zum aktuellen Zeit-
punkt noch zu ,aufwendig” konstruiert und muss auf Kos-
tensenkungspotenziale untersucht werden. Liegt die Posi-
tion unterhalb der Zielkostenzone (wie hier bei Komponen-
te A), so ist zu Uberprifen, ob die Komponente noch den
Anforderungen der Kunden entspricht und wie eine Ver-
besserung der Funktionserfullung zu erreichen ist.

Ergebnis dieses iterativen Prozesses sollte ein Produkt sein,
dessen Gesamtkosten zuziiglich der angestrebten Profitmarge
dem im Markt ermittelten, akzeptablen Preis entsprechen.
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Abb. 2: Zielkostenzone

3. Chancen und Risiken des Target
Costing

E in Target Costing-Prozess birgt erhebliche Potenziale
jedoch auch einige Fallstricke, auf die geachtet werden
muss:

B Starke Erhohung der Marktakzeptanz durch Einbeziehung
der tatsachlichen und potentiellen Kunden in die Produkt-
entwicklung und Preisbildung. Entwickelt wird ein marktge-
rechtes Produkt zu einem marktgerechten Preis!

B Reduktion der Entwicklungskosten durch friihzeitige, kon-
sequente Ausrichtung der F & E-Aktivitaten auf Kunden-
nutzen und Vermeidung teurer ,Spielereien”.

B Verbesserung der innerbetrieblichen Kommunikation, weil
Mitarbeiter aus den verschiedenen Funktionsbereichen
von vornherein in den Umsetzungsprozess einbezogen
werden.

B Fallstricke bestehen in einer mangelnden Validitat der
Target Costs vor allem dann, wenn die der Kunden-
praferenzen unsachgemal ermittelt wurden. Unzuver-
lassige Target Costs kénnen dabei mehr Schaden an-
richten sowie die interne Akzeptanz zerstoren, als eine
unveranderte Fortfihrung des gewohnten Vorgehens bei
der Produktentwicklung.
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4. Fazit

Fur die Private Equity Gesellschaften bietet, neben den
herkémmlichen Methoden zur Kostensenkung und dem
Financial Engineering, die Optimierung des Prozesses
der Produktentwicklung einen wirkungsvollen Stell-
hebel zur Steigerung des Unternehmenswertes. Da-
bei ist das Target Costing die konsequente Fortfiihrung
der viel zitierten und hdufig versdumten Markt- und
Kundenorientierung aller Unternehmensbereiche. Als
solche kann sie einen bedeutenden Beitrag zur Ver-
meidung kostspieliger Entwicklungs-Flops und vor al-
lem zur Steigerung der Marktakzeptanz der Produkte
des Ubernahmetargets leisten. Die dadurch erreich-
baren Ertragssteigerungen und Kostenvermeidungen
fiihren im Regelfall zu einer deutlichen Verbesserung
von Unternehmenskennzahlen wie EBITDA und EBIT
und haben damit einen direkten, positiven Einfluss auf
den Unternehmenswert der Beteiligung.
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