VERLAGSBEILAGE

FRANKFURTER ALLCEMEINE ZETUNG

Frefag. 23, Apil 2010, . DA

/ukunft Mittelstand

Wer ist der Richtige?

- Nach der Finanzkrise sind Finanzinvestoren in Ungnade gefal-

len — warum Wettbewerber aber trotzdem nicht automatisch

~die besseren Kiufer sind.
 Von FRANK SCHONERT

- Ein Unternechmer, der sich mit dem
- Gedanken trigt, seine Nachfolge tiber
- einen Unternehmensverkauf zu sichern,
-~ fragt sich: Wer stellt die Kontinuitit in
- dem Unternehmen nach dem Gesell-
- schafterwechsel sicher und ist damit
auch Garant fiir den zukiinftigen Er-
 folg? Welcher Interessent verfiigt iiber
- das notwendige Riistzeug im Fall einer
- Sanierung? Und welcher Investor bringt
'~ bei einem wichtigen Technologiesprung
- das Knowhow mit? Diese Fragen drii-
- cken den Wunsch des Unternehmers
- aus, sein Unternehmen in der Struktur
- an dem Standort zu erhalten und eine
- nachhaltige Arbeitsplatzsicherung und
- Wahrung der sozialen Verantwortung
- gegeniiber den Mitarbeitern und Partner
~ zu garantieren.

- Der Kaufpreis entscheidet

- In der Regel verfiigt der Unternchmer
- fur die richtige Auswahl des Erwerbers
. nur Uber geringe eigene Erfahrungsschit-
- ze, auf die er diese so elementare
- Entscheidung stiitzen kann. Aus diesem
- Grund entscheidet er bei der Vorlage
- von verschiedenen Interessensbekundun-
- gen meist alleine auf Basis des gebotenen
- Kaufpreises. Um den richtigen Partner
- zu finden, miissen die potentiellen Er-
~ werber in Cluster eingeteilt werden.
- Eine grundlegende Klassifizierung wird
- mit der Unterscheidung von strategi-
- schen Kiufern - Wettbewerber und
- operativ  tatige Unternehmen - und
- Finanzinvestoren — Private Equ1ty Inves-
. toren — vorgenommen. Es existieren
- keine eindeutigen Statistiken, die eine
" der beiden Gruppen als die ,besseren
- Gesellschafter” belegen konnte. Trotz-
- dem neigen inhabergefiihrte Unterneh-
- men zu einem Verkauf an einen Wettbe-
- werber, Zulieferer oder Abnehmer. Das
- Bild von Finanzinvestoren als zukiinfti-

gem Gesellschafter ist dagegen durch die
offentliche Diskussion seit Miinteferings
Heuschrecken-Vergleich geprigt. Eine
personhche Erfahrung mit dieser Eigen-
timerart existiert meist nicht direkt.
Gegen zu unbedarfte Vorurteile kimpft
der Verband der Deutschen Kapitalbetei-
ligungsgesellschaften (BVK) erfolgreich
an und verdffentlicht regelmifig Zahlen
zu Wachstumsraten, Beschiftigungszah-
len und Investitionsvolumina von Unter-
nehmen in Private Equity Hand.

Die Sorge vor einer hohen Verschul-
dung, die mit der Kaufpreisfinanzierung
dem Unternehmen aufgebtirdet wird, ist
jedoch das wichtigste Argument, das
Unternehmer gegentiber Private-Equi-
ty-Investoren zurlckhaltend agieren
lisst. Das Risiko, dass Unternehmen in
Zeiten unvorhergesehener konjunkturel-
ler Krisen dadurch in ihrem Bestand
gefahrdet werden, steigt mit dem Ver-
schuldungsgrad. Bis zum Beginn der
Finanzmarktkrise hat sich der Unter-
schied bei Art und Hohe von Finanzie-
rungen zwischen Strategen und Finanz-
investoren weitgehend reduziert. Strate-
gische Erwerber haben eine Vielzahl von
Finanzierungsinstrumenten aus der Pri-
vate-Equity-Branche fiir ihre eigene
Unternehmens- und Akquisitionsfinan-
zierung ibernommen haben. Die maxi-
male Verschuldungskapazitit mit einer
Besicherung durch die Abtretung der
erworbenen Geschiftsanteile bei den
finanzierenden Banken war insbesonde-
re bei grofleren Transaktionen Finanzie-
rungsalltag. Die Beispiele Merckle, Scha-
effler, Conti und Porsche sind dabei nur
die prominentesten Beispiele aus der
jingsten Vergangenheit. Mit dem Aus-
bruch der Finanzmarktkrise und durch
die dadurch stark reduzierten Finanzie-
rungsmittel werden Akquisitionsfinan-
zierungen weniger aggressiv strukturiert
— sowohl bei Finanzinvestoren als auch
bei strategischen Kaufern.

Einzelanalysen der potentiellen strategi-
schen Erwerber ergeben, dass die Uber-
schneidungen im Produktportfolio, in
den Fertigungskapazititen oder dem
Vertrieb signifikante Einschnitte bei
einer Integration in die neue Unterneh-
mensgruppe erfordern werden.

Finanzinvestoren sind attraktiv
Kartellrechtliche Probleme auf nationa-
ler und internationaler Ebene lassen die
Anzahl an potentiellen Erwerbern ge-
nauso schnell schrumpfen wie die Analy-
se der finanziellen Stirke der einzelnen
Wettbewerber. Damit steigt die Attrakti-
vitit der Finanzinvestoren plotzlich wie-
der, die das Unternehmen in der Regel
alleinstehend weiter betreiben und in
threr Marktposition ausbauen mochten.
Durch eingespielte Ablaufe bei Kauf
und Finanzierung kann eine schnelle
Realisierung garantiert werden.

Ein Aspekt ist jedoch bei einem
Verkauf an einen Finanzinvestor beson-
ders zu beachten: Stehen dem Unterneh-
men auch nach dem Verkauf ausreichen-
de Managementkapazititen zur Verfi-
gung, oder scheiden diese mit dem
Unternehmensverkauf aus? Finanzinves-
toren bauen ihr Engagement in gleichen
Maflen auf das Management wie auf das
Unternehmen. Nur bei einer Einbin-
dung wesentlicher Teile des Manage-
ments kann ein Verkauf an einen Finanz-
investor erfolgreich umgesetzt werden.
Und noch wichtiger — das Unternehmen
sich auch in den Folgejahren positiv
weiterentwickeln. Die skizzierten Her-
ausforderungen bei der Suche nach dem
richtigen Erwerber sind fiir jedes Unter-
nehmen individuell zu beantworten.
Aus diesem Grund muss der Verkiufer
den hiufig stark standardisierten Pro-
zess immer wieder durchbrechen, um
nicht alleine nach Hochstgebot zu veriu-
Bern. Der Unternehmer sollte eine
Reihe von Fragen an den potentiellen
Erwerber stellen — und nicht wie in der
Praxis alleine den schier unendlichen
Fragenkatalog des Erwerbers abarbeiten.
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