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Editorial

EU-Staatsschuldenkrise

belastet Mcirkte

2011 waren die deutschen
M&A-Aktivitaten noch auf
Wachstumskurs. Die Zahl
der Deals stieg um 3,4% im
Vergleich zum Vorjahr auf
rund 1.330, wie M&A Inter-
national, Kronberg, berich-
tet. Gleichzeitig erhohte
sich das geschéatzte Trans-
aktionsvolumen um rund
3% auf 109 Mrd. EUR. Auch
der deutsche Private-
Equity-Markt konnte 2011
ein Plus verbuchen. Nach
Angaben des Bundesver-
bands Deutscher Kapital-
beteiligungsgesellschaften
(BVK) kletterten die
Investitionen um 22% auf
ca. 5,9 Mrd. EUR. Rund
1.200 zumeist kleine und
mittlere Unternehmen wur-
den im Jahresverlauf mit
Beteiligungskapital finan-
ziert.

2012 hat sich die Stimmung
in beiden Markten jedoch
merklich abgekiihlt. Ange-
sichts der ungelosten
Staatsschuldenkrise in
Europa und Rezessions-
angsten bleibt der weitere
Ausblick ungewiss. Unab-
hangig vom Auf und Ab der
Konjunktur bleibt der
strategische Bedarf an
Fusionen und Ubernahmen
jedoch grof3. Ein verscharf-
ter Wettbewerb, hohe

Markus Hofelich,
Chefredakteur Unternehmeredition

Kostenstrukturen, Konsolidierungszwang in vielen
Branchen und die Herausforderung der Unterneh-

mensnachfolge setzen den deutschen Mittelstand

unter Handlungsdruck.

Vom speziellen Einzelfall hangt es ab, ob ein strate-
gischer Kaufer oder ein Finanzinvestor die richtige
Losung ist. Natiirlich ist M&A kein Allheilmittel, aber
deren gezielter Einsatz kann angesichts der fort-
schreitenden Globalisierung einen Vorsprung im
Wettbewerb oder langfristig sogar das Uberleben
sichern. Private Equity kann jedoch auch unabhangig
von einem vollstandigen Verkauf fiir Mittelstandler
mit funktionierendem Geschéaftsmodell und Wachs-
tumspotenzial eine chancenreiche Option darstellen.
Bei Minderheitsbeteiligungen konnen Finanzinvesto-
ren als Sparringspartner tiber die reine Finanzierung
hinaus dem Unternehmer einen operativen Mehrwert
bieten, um neue Markte zu erschlief3en oder neue
Produkte zu entwickeln.

Die vorliegende Ausgabe beleuchtet im 6. Jahrgang
nicht nur die Vor- und Nachteile von Beteiligungs-
kapital als Finanzierungsquelle fiir den Mittelstand
und als Nachfolgelosung, sondern widmet sich
erstmals auch dem Thema M&A mit einem eigenen
Schwerpunkt. Im Mittelpunkt steht dabei der Unter-
nehmer, der in Form von Interviews, Fallstudien und
kritischen Gastkommentaren selbst zu Wort kommt.

In diesem Sinne wiinsche ich Ihnen eine inspirierende

und Gewinn bringende Lektiire und freue mich auf Ihr
Feedback!

Lods HettS

Markus Hofelich
markus.hofelich@unternehmeredition.de
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Tugenden, die wir schatzen:

Prazise sein. Fir einen Unternehmer
ist jedes Detail ein erfolgsentscheiden-
der Faktor. Sorgfalt ist fiir ihn oberstes
Gebot. Da ist es gut, wenn man Partner
hat, die zweimal hinsehen. Und mit Ak-
ribie daflir sorgen, dass nicht nur hinter
dem Komma alles stimmt — sondern auch
unter dem Strich. Unsere Kunden schatzen
an uns, was wir an lhnen schatzen: die
Leidenschaft fir Ihr Unternehmen.

Als fiihrender unabhangiger Berater
des deutschen Mittelstandes fir
Corporate-Finance-Themen helfen wir
Unternehmern, ihre Ziele zu erreichen.
Wir beraten, wir setzen um und wir
platzieren. Wir sind spezialisiert auf
Unternehmenskauf und -verkaufe,
Finanzierungen und Finanzstrategien flr
Mittelstandler. Berlin ist unser Haupt-
sitz. Daneben sind wir in Stuttgart und
international in Amsterdam, Buenos
Aires, Istanbul, Johannesburg, Mailand,
Mumbai, Paris, Sao Paulo, Shanghai,
Tunis, Warschau und Zlrich vertreten.

Leidenschaft fiir Unternehmer.

www.ieg-banking.de
Tel. +49 30 303016-30

INVESTMENT BANKING
Since 1999
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Titelbild: Dr. Holger Zinke
Dr. Holger Zinke ist CEO
der BRAIN AG und mit
Beteiligungskapital auf H
Wachstumskurs. BRAIN ist
auf neue Anwendungen in
der ,weiffen“ Biotechno-
logie spezialisiert. Auf
Basis von in der Natur vor-
handenen Losungen iden-
tifiziert und entwickelt die
BRAIN AG innovative
Produkte u.a. fiir die Chemie-, Kosmetik- und die
Nahrungsmittelbranche. Finanzielle Partner sind
Beteiligungsgesellschaften wie die MIG AG und
die MBG Hessen. Mehr in der Fallstudie auf den

Seiten 104-106.
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Klartext

Wir wollten Availon als Unternehmer

fuhren“

Interview mit Ulrich Schomakers, CEO, Availon GmbH

Die SSB-Gruppe ist vor einigen Jahren in eine schwere wirt-
schatftliche Krise geraten. Der Einstieg des Finanzinvestors
Parcom Deutsche Private Equity im Jahr 2008 bei der Tochter
SSB Service GmbH, die heute unter Availon firmiert, sollte
den Servicespezialisten fiir Windenergieanlagen wieder
nach vorne bringen. Im Interview spricht Availon-CEO
Ulrich Schomakers iiber seine Erfahrungen mit Parcom
Deutsche Private Equity, die Ergebnisse eines umfangreichen
Restrukturierungsprogramms und wie sich das Unternehmen
in dem aktuell schwierigen Marktumfeld erneuerbare
Energien behauptet.

Unternehmeredition: Herr Schomakers, wie war die
damalige Ausgangssituation und wie kam es zum Einstieg
von Parcom?

Schomakers: Die SSB-Gruppe hatte drei Geschaftsbe-
reiche: Antriebstechnik — Motoren und Regeleinheiten fiir
den Maschinen- und Anlagenbau —, Windenergietechnik —
Entwicklung und Fertigung von Rotorblatt-Verstellsys-
temen - und Service - Ferniiberwachung, Wartung,
Reparatur, Ersatzteillieferung bis hin zur Entwicklung
von Produktoptimierungen fiir Betreiber von Windenergie-
anlagen. Der Bereich Service, also die heutige Availon
GmbH, - 2007 gegriindet — stand 2008 in einer starken
Aufbauphase. Die Windenergietechnik hing bis 2006 zu
70% von einem Kunden ab, bis dieser Kunde entschieden
hatte, einen erheblichen Teil selbst in Eigenfertigung
herzustellen. Aufgrund dieser strategischen Konzern-
entscheidung mussten wir in den Folgejahren stark diver-
sifizieren. Das lief 2007 sehr erfolgreich an, 2008 noch
verstarkt durch grof3e Nachfrage in China. Mit unserer
Eigenkapitaldecke war das Auslandswachstum nicht zu
stemmen. Lieferverschiebungen durch Erdbeben in China
verscharften die Situation. Wachstumspotenziale im

Ulrich Schomakers ist CEO der Availon GmbH. Das
Unternehmen wurde als SSB Service GmbH unter dem
Dach der SSB Group im Jahr 2007 gegriindet und firmiert
seit September 2010 unter dem Namen Availon. Der
unabhangige Servicespezialist fiir Windenergieanlagen
der Multimegawattklasse peilt fiir dieses Jahr einen
Umsatz in Hohe von 33 Mio. EUR an. www.availon.eu
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Service konnten nicht ge-
nutzt werden, da mit mehr
Windenergieanlagen unter
Vertrag Ersatzteilbestand
und Werkzeugbedarf stark
stiegen. Parcom Deutsche
Private Equity stattete uns
mit der Eigenkapitalstruktur
und Liquiditatsreserve aus,
um die Wachstumschancen
im Markt konsequent zu
nutzen.

Unternehmeredition:
Beim Einstieg von Parcom  Ulrich Schomakers

haben auch Sie personlich

und Ihr CFO Markus Spitzer Minderheitsanteile am
Unternehmen erworben. Was waren die Griinde dafiir
und was bedeutete fiir Sie der Schritt vom Manager
zum Miteigentiimer?

Schomakers: Wir wollten Availon als Unternehmer fiihren
und haben dafiir gerne Risiken ibernommen, wollen
aber auch Chancen nutzen. Heute konnen wir Ideen viel
besser verwirklichen und langfristige Strategien festlegen,
um global zu wachsen. Gemeinsam mit dem Beirat und
Parcom Deutsche Private Equity haben wir viel erreicht.
Mit dem Servicebereich sind wir heute in Deutschland,
Spanien, Italien und USA mit (iber 200 Mitarbeitern aktiv
und werden 2012 ein organisches Wachstum von ca. 30%
erreichen. Hinzu kommt anorganisches Wachstum durch
den Zukauf einer Firma im letzten Monat.

Unternehmeredition: In den letzten Jahren wurde ein
umfangreiches Restrukturierungsprogramm bei der
SSB-Gruppe umgesetzt. Was waren die wesentlichen
Punkte und wie ist dabei Availon heute aufgestellt?
Schomakers: Im Bereich Windenergietechnik wurden eine
professionelle zweite Fiihrungsebene aufgebaut, Mitarbei-
terstruktur und -qualifikation optimiert, Kosten reduziert,
Materialpreise iiber besseren Einkauf gesenkt. Mit techno-
logischen Entwicklungen und neuen Produkten gewinnen
wir neue Kunden. Die Neuausrichtung auf eine neue Ferti-
gungsstatte in China und weitere auslandische Kunden
waren eine Herausforderung. Bei Availon hatten wir nach

www.unternehmeredition.de



Availon: unabhéngiger Servicespezialist fiir Windenergieanlagen der Multimegawattklasse
Foto: Availon

der Aufbauphase von zwei bis drei Jahren
weiter professionalisiert, Produktivitats-
steigerungen konsequent umgesetzt und
mit erweitertem Produktportfolio bis hin
zu Vollwartungsvertragen Umsatz und
Ergebnis verbessert. In diesem Jahr
erreichen wir ca. 33 Mio. EUR Umsatz.

Unternehmeredition: Wie sind Ihre
bisherigen Erfahrungen mit Parcom
Deutsche Private Equity und welchen
Mehrwert bot die Zusammenarbeit bisher
tiber die reine Finanzierung hinaus?
Schomakers: Die Zusammenarbeit ist
gut, der Beirat hochst kompetent — von
erfahrenen Kraften aus Finanz, Wind-
energie, Automobilindustrie, Energie-
versorgung, Maschinen- und Anlagenbau
erhalten wir konstruktiven Austausch,
sinnvolle Hinweise und Hilfen in allen
Bereichen. In vier Sitzungen jahrlich
werden strategische Ausrichtung und
Chancen wie Risiken intensiv diskutiert
und Festlegungen gemeinsam getroffen.

Unternehmeredition: Der Bereich erneu-
erbare Energien ist ja generell unter Druck
geraten. Konnen Sie sich dem negativen
Umfeld entziehen?

Schomakers: Availon hat den Vorteil
hoher Wachstumsraten im Servicege-
schaft, das mit dem Neuaufbauvolumen
nicht direkt zu tun hat. Aber wir sehen
den Preisdruck im Markt, dem wir mit
kontinuierlichen Optimierungen in
Produktivitat und Qualitat, verbesserten

Ablaufen im Unternehmen und bei
Wartungsarbeiten, technologischen
Entwicklungen usw. begegnen.

Unternehmeredition: Welche wichtigen
Ziele stehen dieses Jahr auf Ihrer Agenda?
Schomakers: Wir wollen unsere Wachs-
tumsziele durch Neugewinnung lang-
fristig ausgelegter Servicevertrage
erreichen. Dazu kommt der Aufbau des
USA-Geschafts, in das wir stark inves-
tieren. Die erfolgreiche Integration des
akquirierten Unternehmens soll bis Ende
2012 grofdtenteils abgeschlossen sein.

Unternehmeredition: Was ist Ihr person-
lich wichtigster Rat an Fiihrungskrafte,
die vorhaben, sich wie Sie an einem
Unternehmen in Form eines MBO zu
beteiligen?

Schomakers: Sie miissen das Herzblut
eines Unternehmers haben. Jeder muss
fir sich tiberlegen, ob er lieber Angestell-
ter bleibt oder durch eigene Beteiligung
zum Unternehmer wird. Man muss Ener-
gie mitbringen, die Vision vom Wachstum
vor Augen haben, Marktchancen nutzen
—und die Unterstiitzung eines erfahrenen
Beirats. Wenn man dies mit einem guten
Mitarbeiterteam umsetzt, ist der Erfolg
gesichert.

Unternehmeredition: Herr Schomakers,
vielen Dank fiir das Gesprach!

Das Interview fithrte Markus Hofelich.
markus.hofelich@unternehmeredition.de
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companies. We provide our clients with growth-
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implementing an effective and capital market
oriented capital structure while reducing the
dependency on bank financing.
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Panorama

Panorama

Weidmiiller-Vorstand Dr. Peter Kéhler vertritt deutsche
Wirtschaft in Briissel

) Dr. Peter Kohler,
Vorstandsspre-
cher der welt-
weit agierenden
Weidmiiller-
Gruppe, ist neu-
er Vorsitzender
des Industrial
Affairs Commit-
tee (IACO) des
europaischen
Industrie- und
Arbeitgeber-
Dachverbands
,Businesseuro-
pe®. Im Rahmen
einer Nachfolge-
regelung wurde
er vom Bundesverband der Deutschen Industrie (BDI)
fiir diesen Posten vorgeschlagen und riickwirkend zum
1. Juli 2012 in Briissel offiziell fiir die kommenden zwei
Jahre in dieses Amt gewahlt. Kohler wird sich neben den
Themen Industrie- und Energiepolitik in Zukunft beson-
ders in den zukunftstrachtigen Bereichen Klima- und
Umweltschutz einbringen. Das Amt des Vorsitzenden bei
Businesseurope ibt Kohler ehrenamtlich aus.
www.businesseurope.de

Dr. Peter Kohler

RODL & PARTNER-STUDIE: VERSCHARFTER WETTBEWERB UM ATTRAKTIVE INVESTITIONSZIELE

Fiihrungswechsel bei Gesamtmetall

Der Arbeitgeberverband Gesamtmetall erhalt eine neue
Spitze. Nach zwolf Jahren als Prasident wird Martin Kanne-
giesser auf der Mitgliederversammlung von Gesamtmetall
im September nicht mehr fiir eine weitere Amtszeit kandi-
dieren. Nachfolger soll der Vorsitzende des baden-wiirt-
tembergischen Arbeitgeberverbandes Stidwestmetall,
Gesamtmetall-Vizeprasident Dr. Rainer Dulger, werden.
Dulger gehort seit 2001 dem Vorstand von Stidwestmetall
an. Zum 31. Juli 2012 ist zudem Gesamtmetall-Hauptge-
schaftsfiihrerin Gabriele Sons ausgeschieden. Bis ein
Nachfolger gefunden ist, wird der Verband von der beste-
henden Geschéftsfiihrung gemeinsam mit Sidwestmetall-
Hauptgeschéftsfiihrer Peer-Michael Dick geleitet.
www.gesamtmetall.de

Dr. Rainer Dulger

PE-Hauser mit Mittelstandsfokus erwarten eine posi-
tive Entwicklung der Beteiligungsbranche - trotz des
harten Wettbewerbs um attraktive Investitionsziele
und weiter steigender Unternehmenspreise. Zu
diesem Ergebnis kommt eine im Mai veroffentlichte
Studie von R6dl & Partner, bei der rund 300 in Deutsch-
land aktive Beteiligungsgesellschaften befragt wurden
(Rucklaufquote: 35%). Uber 90% der Beteiligungsgesell-

GRUNDE FUR UNTERNEHMEN, EIN PE-INVESTMENT EINZUGEHEN

(MEHRFACHNENNUNG)

operatives/aquisitorisches |
Wachstum

Nachfolgelésung 53,6 %
Spin-off 32,7 %

Kreditklemme 25,5 %

Zugang zu ,smart money* 23,6 %

Unabhéangigkeit von Banken 16,4 %

sonstige Griinde 9,1 %

keine Angabe 2,7 %

schaften wollen in diesem Jahr neue Investments ein-
gehen. Ziel Nummer 1 sind dabei erstmals Cleantech-
Unternehmen, gefolgt von Healthcare- und IKT-Bran-
che. ,Die Beteiligungsgesellschaften sind heute als
Finanzierungspartner des Mittelstands nicht mehr
wegzudenken®, erklart Wolfgang Kraus, Geschéaftsfiih-
render Partner von R6dl & Partner. ,Dabei profitieren
die Unternehmen nicht nur vom Risikokapital. Die
PE-H&auser bringen auch ihr Know-
how ein und treiben die strate-
gische Entwicklung ihrer Beteili-
82,7 % gungen voran.“ Allerdings ist das
Umfeld fir die Beteiligungsbranche
rauer geworden. Strategische Inves-
toren und Family Offices verschar-
fen den Wettbewerb um attraktive
Investitionsziele. Dies treibt die
Unternehmenspreise immer weiter
in die Hohe. Bei den Griinden fiir
die Aufnahme von Beteiligungs-
kapital steht eindeutig die Finan-
zierung des Wachstums im Vorder-
grund, gefolgt von Nachfolgelosun-
gen und Spin-offs.

Quelle: Rodl & Partner ,Die deutsche Beteiligungsbranche 2012“
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DIHK-UMFRAGE: ENTSPANNTE FINANZIERUNGSSITUATION BEI UNTERNEHMEN

Die Finanzierungssituation im Frithsommer ist fiir die iiberwiegenden Teil zufrieden. Aufgrund einer bisher
meisten Unternehmen entspannt, geht aus einer im Juli  guten Geschaftsentwicklung, steigender Eigenkapital-
veroffentlichten Umfrage des Deutschen Industrie-und quote und wachsender Liquiditatsreserven bewertet

Handelskammertages (DIHK) hervor. Demnach hat
mehr als jedes vierte Unternehmen derzeit keinen
Bedarf an externer Finanzierung und stemmt Investi-
tionen aus eigener Kraft. Firmen, die auf eine externe
Finanzierungsquelle zuriickgreifen, zeigen sich zum

fast die Halfte (45%) der befragten Unternehmen den
Finanzierungszugang als gut, 41% als befriedigend und
nur 14% haben Schwierigkeiten, eine Finanzierung zu
erhalten. Insgesamt konnte sich die Finanzierungslage
gegeniiber der Herbstumfrage 2011 weiter verbessern.

So sehen nur noch 14% statt 17% der

SALDO DER INVESTITIONSABSICHTEN UND RISIKO FINANZIERUNG Tt .
Unternehmen die Finanzierung als

Risiko fiir ihre Geschaftstatigkeit.
Unsicherheiten in Bezug auf die
Verfligbarkeit und Preisentwicklung
bei Energie und Rohstoffen sowie
fehlende Fachkréfte sind als Risiken
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um einiges bedeutsamer (55% bzw.
35%). Das historisch tiefe Zinsniveau

NEVa

—Risiko Finanzierung (in Prozent) — Investitionsabsichten (Saldo in Prozentpunkten)

halt die Finanzierungskosten fiir
Unternehmen weiter in Grenzen.
Finanzierung zu giinstigen Kondi-

Jahresbeginn ~ Herbst ~ Jahresbeginn Friihsommer Herbst Jahresbeginn Friihsommer tionen ist verfﬁgbar, wenn adéquate
2010 2010 2011 2011 2011 2012 2012

und Basel-lll-konforme Sicherheiten
gestellt werden und die Bereitschaft

1) Bei der Abfrage der Finanzierungskonditionen ist ein unmittelbarer Vergleich gegentiber den vorherigen gegeben ist, Eigenkapital einzubrin-

Befragungen wegen der geanderten Frageformulierung nicht moglich.
Quelle: DIHK-Sonderumfrage, August 2011

Ifo-Geschiftsklimaindex fillt weiter

Der ifo Geschéftsklimaindex, einer der wichtigsten Gradmesser fiir
die deutsche Konjunktur, ist im Juli den dritten Monat in Folge gefal-
len. Auch die Erwartungen fiir den weiteren Geschaftsverlauf fallen
pessimistischer aus. Die Eurokrise belastet zunehmend die Kon-
junktur in Deutschland. Im Verarbeitenden Gewerbe hat sich die
Stimmung stark eingetriibt. Insbesondere die aktuelle Lage wird
erheblich ungiinstiger eingeschatzt als im Vormonat. Die Kapazita-
ten werden von den Unternehmen klar weniger ausgelastet. Auch
die Zukunftserwartungen sind kraftig gesunken. Dagegen haben
sich die Exporterwartungen nur leicht verschlechtert. Einen Licht-
blick bildet die Entwicklung im Einzelhandel: Hier ist das Geschéfts-
klima wie im Vormonat gestiegen. Im Grof3handel jedoch triibte sich
die Stimmung dagegen weiter ein. www.cesifo-group.de

IFO KONJ UNKTURTEST

Gewerbliche Wirtschaft), Juli 2012
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1) Verarbeitendes Gewerbe, Bauhauptgewerbe, Grof3- und Einzelhandel.
Konjunkturtest Quelle: ifo Konjunkturtest. 25/07/2012 © ifo Geschéftsklima Gewerbliche
Wirtschaft, Juli 2012
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Roland-Berger-Studie: restriktive
Kreditvergabe der Banken

Durch die strengeren Kreditvergaberichtlinien
infolge von Basel Il finanzieren Banken immer
seltener kleine und mittelstdndische Unterneh-
men - dies gefahrdet das Wachstum der euro-
paischen KMU sowie der Kreditinstitute. Das
ist eine Kernaussage einer im August von
Roland Berger Strategy Consultants veroffent-
lichten Studie. ,,Die neuen Basel-IlI-Richtlinien
zur Kreditvergabe wirken sich negativ auf die
Unternehmensfinanzierung aus. Doch genau
dieser Bereich stellt einen wichtigen Bestand-
teil des Geschaftsmodells der Banken dar®,
sagt Cécile André, Partner von Roland Berger
Strategy Consultants. ,Kreditinstitute sollten
dieses grofde Geschaftspotenzial wahrnehmen
und passende Strategien dazu entwickeln.” Im
Zentrum stehen dabei vier Punkte, um den
Markt fiir Mittelstandsfinanzierungen zu
beleben: die Entwicklung individueller Cash-
Produkte, der Vertrieb von Produkten, die
wenig Eigenkapital binden, der Aufbau von
Kooperationen mit anderen Investoren sowie
die Verbriefung von KMU-Krediten.
www.rolandberger.com.

Unternehmeredition ,Private Equity/M&A 2012“ |9
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Unternehmer-Dynastien

Fuchs Petrolub AG

Das Geschdift lduft wie geschmiert

Das Mannheimer Unternehmen ist Weltmarktfiihrer fiir Spe-
zialschmierstoffe — mehr als 10.000 sind im Sortiment. Die
Bérsianer lieben das MDAX-Unternehmen wegen seines
sagenhaften Erfolgs. Sagenhaft ist auch der unaufgeregte
Fiihrungsstil von Stefan Fuchs, der das Geschdift als Vor-
standschef in der dritten Generation vorantreibt. Den
Firmenjet seines Vaters hat er als erstes verkauft.

Weltweit gréfiter unabhingiger
Schmiermittelhersteller

,Du bist ein Fuchs.“ Das ist ein Kompliment fiir einen
Schnellmerker, einen Schlauen. Der Fuchs im Walde ist ja
auch einer, den man kaum sieht. Ein bisschen so ist das
auch mit der Fuchs Petrolub AG. Schlau sind sie sowieso
dort in Mannheim. Gesehen werden wollen sie gar nicht.
Nur an der Borse kennt man sie. Die Geschéfte von Fuchs
Petrolub laufen wie geschmiert. Mit Schmierstoff. Wenn
in Stuttgart-Untertiirkheim ein Mercedes die Werkhalle
verlasst, ist Fuchs Petrolub mit dabei. Der Schmierstoff-
hersteller liefert das Motorol, mit dem Daimler seine
fabrikfertigen Autos befiillt. Traktoren, Lastwagen und
Baumaschinen laufen mit Ol von Fuchs. Richtig viel
verdienen die Mannheimer aber mit ihren Spezialolen —
es sind mehr als 10.000: Motorole, Fette, Reiniger, Rost-
schutzmittel und Schmiermittel fiir die Industrie hat
Fuchs im Sortiment: Damit ist das familiengefiihrte
Unternehmen der grofdte unabhéangige Schmiermittel-
hersteller auf dem ganzen Globus. Die Fuchsens haben
ein weltweit einmaliges Geschaftsmodell geschaffen.
Vom Scheibenwischerol iiber Schmierfette fiir die
Lebensmittelindustrie bis hin zu speziellen Olen fiir
riesige Bergbaumaschinen reicht die Palette. Jedes Auto
braucht 30 verschiedene Fette und Ole zum reibungs-

KurzpPROFIL: FucHs PETROLUB AG

Griindungsjahr: 1931

Branche: Petrochemie — Ole und Spezial-
schmierstoffe

Unternehmenssitz: Mannheim

Mitarbeiterzahl: 3.800

Umsatz 2011: 1,7 Mrd. EUR

Internet: www.fuchs-oil.de
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Stefan Fuchs

losen Ablauf. Keine Massenware, sondern forschungs-
intensive teure Spezialole.

Schmierél kénnte man trinken

Manche Spezialitat kostet 1.000 EUR das Kilo. Dafiir halt
der Stoff mitunter ein ganzes Maschinenleben lang oder
ist fiir die Umwelt so unschéadlich, dass man ihn einfach
in den Gully schiitten konnte. Fiir die grofden Mineral6l-
konzerne ist das hochspezialisierte Geschaft zu klein,
und unter den vielen kleinen Spezialherstellern ist Fuchs
der einzige grof3e. Jiingst hat Fuchs dem Olgiganten Shell
die Schmierstoffsparte abgekauft. Die ist sogar essbar.
Die sogenannten ,lebensmittelbedarfsgerechten
Schmierstoffe fiir die Nahrungsmittelindustrie” braucht
es fiir Abfiillanlagen der Getrankeindustrie oder Zerlege-
werkzeug in der Fleischverarbeitung, die mit Nahrungs-
mitteln in Verbindung kommen. Der Erfolg, der Fuchs
beschieden ist, mutet sagenhaft an. Mit seinen Zahlen
tbertraf Fuchs Petrolub die Schatzungen der Analysten.
Fir 2012 peilt die im MDAX notierte Gesellschaft neue
Bestmarken beim Umsatz und Ergebnis vor Zinsen und
Steuern (EBIT) an. Auch Zukaufe schlief3t Fuchs nicht
aus, wenn sie strategisch und finanziell passen. Insge-
samt will Fuchs Petrolub 60 Mio. EUR im laufenden Jahr
in den Ausbau seines Geschafts stecken, dies ware die
hochste Jahresinvestition in der Unternehmensgeschichte.
Und als sei Erfolg das normalste der Welt, gibt sich Stefan

www.unternehmeredition.de



Fuchs derart niichtern und bodenstandig, dass ein
grofdenwahnsinniges Abheben so wahrscheinlich ist wie
die Entdeckung einer Olquelle in Mannheim. Also dort,
wo Fuchs Petrolub seinen Stammsitz hat.

Schon Griinder Rudolf beeindruckt mit Qualitit
Dort beginnt Griinder Rudolf Fuchs mit gerade einmal 22
Jahren: Im Jahr 1931, die Weltwirtschaft liegt darnieder,
macht er sich selbststandig. Anfanglich beliefert er Fuhr-
unternehmer mit Motorenol — sein strategischer Vorteil:
Qualitat. Nur ausgewihlte Ole aus Pennsylvania wurden
abgefiillt. Fuchs-Ole schmierten die Dieselmotoren der
ersten Lastwagengeneration — Maschinen, die hoch
anfallig fiir Verschleif3 waren: Im Schnitt musste alle
2.000 Kilometer das Ol gewechselt werden. Heute wird
ein Olwechsel bei Lastwagen, die auf langen Strecken
eingesetzt werden, erst nach gut tiber 100.000 Kilometern
fallig. Die Kriegswirtschaft zwang zum Umdenken: Fuchs
wurde zum Lieferanten fiir Industriedle. Oft wurden
Schmiermittel direkt fiir den Kundenbedarf gemischt.
Damit wurde ein weiterer strategischer Schritt vollzogen,
der bis in die heutige Unternehmensstruktur nachwirkt.
Auch heute managen Azubis einen Verkaufsladen fiir die

FucHs PETROLUB AG (KURS- UND UMSATZENTWICKLUNG SEIT 2006)
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Mannheimer Bevolkerung, an die Fuchs Petrolub in
Kleinmengen verkauft. Nach dem Weltkrieg war es dann
vor allen Dingen der Rennsport, der den Namen bekannt
machte. Der legendare Wilhelm Herz gewann auf NSU die
Deutsche Meisterschaft — und fuhr dabei mit Fuchs Penna
Pura Rennol RC zum Sieg. Die Wirtschaftswunderjahre
waren auch fiir Fuchs von dynamischem Wachstum
gepragt. Mitten in dieser Phase starb mit noch nicht mal
50 Jahren der Unternehmensgriinder. Sohn Manfred
Fuchs, damals frischgebackener Universitatsabsolvent,
stieg in die Leitung des Unternehmens ein. In einer
Branche voller Kleinunternehmen hat Fuchs als einer der
wenigen verstanden, welchen Hebel die Borse bietet. Er
beschaffte sich 1985 mit dem Borsengang Kapital. Seither
hat Fuchs 50 Unternehmen dazugekauft und 14 Mal das
Kapital erhoht.

Eigenkapitalrendite von 37 Prozent

Heute steht der Konzern da wie eine Eins. Schuldenfrei,
beim operativen Gewinn sind in diesem Jahr bis zu 290
Mio. EUR drin. Die Eigenkapitalrendite von 37% lasst die
allermeisten Branchen uralt aussehen. Die Internationa-
lisierung ist Vater Manfred Fuchs’ Verdienst. Die Konstante

usljseukg-sowysuianun
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Foto: Fuchs Petrolub AG

aber ist der unaufgeregte Managementstil seines Sohnes
Stefan. Dieser bewunderte in den Aufbaujahren seinen
Vater, konnte sich frither aber (iberhaupt nicht damit
abfinden, als Filius geboren zu sein. Mit dem Schmier-
stoffhandel wollte er nichts zu tun haben und sich seine
eigene Existenz schaffen. Der 1968 Geborene studierte
wie sein Vater BWL - natiirlich in Mannheim. Die Uni dort
gilt als Edelschmiede fiir akademische Kaufleute; Absol-
venten bekommen zumeist nach kurzer Zeit Fiihrungs-
jobs. 1994 startete Stefan Fuchs bei einer grof3en Wirt-
schaftspriifungsgesellschaft. ,Grundséatzlich hat es mich
nicht in die eigene Firma gezogen*, aufdert er gegeniiber
der Unternehmeredition. Seinem Vater hatte er jedoch
ein Praktikum bei einer US-Auslandstochter versprochen.
,lch war die gesamten drei Monate mit unseren Vertriebs-
leuten in den USA bei den verschiedensten Kunden und
habe dabei unser Geschaft lieben gelernt.” Danach, sagt
er, wollte er unbedingt ins Unternehmen. Fiinf Jahre lang
arbeitete Stefan Fuchs parallel mit seinem Vater Manfred
im Vorstand, 2004, mit 35 Jahren, iibernahm er den Vor-
standsvorsitz. Als Chef in der dritten Generation trieb
Stefan Fuchs die Expansion in den Schwellenlandern
voran und baute die Entwicklungsabteilung aus. Frither

12 | Unternehmeredition ,,Private Equity/M&A 2012
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waren Akquisitionen die Strate-
gie, heute ist es organisches
Wachstum.

Aufsichtsrite waren BASF-
Vorstandschefs

Seit vergangenem Jahr wacht
der ehemalige BASF-Vorstands-
chef Dr. Jirgen Hambrecht als
Aufsichtsratschef iiber dem
Unternehmen. ,Wir hatten
schon immer einen hochkaratig
besetzten Aufsichtsrat®, sagt
Fuchs. ,Mit Herrn Dr. Jiirgen
Hambrecht tausche ich mich in
sehr offener und transparenter
Weise regelmafdig aus“ — einmal
im Monat. ,Wir neigen beide
zur Griindlichkeit und Ernsthaf-
tigkeit“, hat sein Vater damals
gesagt, als er Stefan, der ihm
wie aus dem Gesicht geschnitten ist, zum Vorstandschef
machte. Die privaten Interessen von Vater und Sohn
konnten unterschiedlicher kaum sein. Manfred Fuchs ist
leidenschaftlicher Maler, die Vorstandsflure der Mann-
heimer Hauptverwaltung sind voll mit seinen teils grof3-
formatigen Bildern, er fordert Kultur und Musik, das
Nationaltheater, die Pop Akademie, den Speyrer Dom,
den Skulpturenpark in Heidelberg, das Kiinstlerhaus von
Rheinland-Pfalz. Stefan ist anders. Die kiinstlerische Seite
geht ihm ab, auch Lebemann will er weif3 Gott nicht sein.
Den Firmenjet hat er sofort verkaufen lassen, als er Vor-
standschef wurde. Sein Hort ist die Familie; Natur, Fuf3-
ball, die Leidenschalft fiir Pferde, Grillen mit Frau und den
beiden Téchtern. Dann und wann sieht man ihn im Fuf2-
ballstadion — nicht etwa in einer teuren Lounge, das ware
ihm zuwider. Er steht am liebsten mit den anderen Fans
seiner Lieblingsmannschaft 1899 Hoffenheim unter dem
Dach der Haupttribiine. Dann - selten ist es — lachelt er
einmal, hat rechts eine Bratwurst und links einen Becher
Bier in der Hand.

Thomas Grether
redaktion@unternehmeredition.de

www.unternehmeredition.de
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Einfiihrung

Eurokrise belastet Private-Equity-Markt

Zuriickhaltung der Investoren — Exit- und Fundraising-Situation schwierig

Im ersten Quartal bestand noch Zuversicht auf eine Besse-
rung am deutschen Private-Equity-Markt. Inzwischen aber
hat die sich ausweitende europdische Staatsschuldenkrise
die Aktivitdten und Erwartungen wieder geddmpft. Die
Unsicherheiten sowohl an den Kapitalmdrkten als auch in
konjunktureller Hinsicht belasten. Auch die Preisvorstellun-
gen gehen weiter auseinander. Zudem ist die Finanzie-
rungsbereitschaft der Banken fiir gréi3ere Transaktionen
weiterhin gering.

Getriibte Erwartungen

Die schwierigen Jahre fiir die Private-Equity-Branche
sind noch nicht vorbei. Nachdem 2010 und das erste
Halbjahr 2011 noch recht gut waren und eine gewisse
Aufbruchstimmung erzeugten, hat sich das Beteiligungs-
geschaft doch wieder abgeschwacht. Bereits in der zwei-
ten Jahreshalfte 2011 waren die Erwartungen vor dem
Hintergrund gedampfter Konjunkturaussichten zuriick-
geschraubt worden. Im ersten Quartal 2012 keimte zwar
zunachst noch einmal Zuversicht fiir den weiteren Jah-
resverlauf auf, aber die Staatsschuldenkrise in der Euro-
zone sowie getriibte Erwartungen fiir die Weltkonjunktur

sorgten fiir steigende Verunsicherung. Die Planbarkeit
fiir langfristige Investoren ist damit deutlich einge-
schrankt. Eine Rolle spielt auch, dass Unternehmen sich
in starkerem Mafe aus eigener Kraft finanzieren kobnnen
und weniger auf externes Kapital angewiesen sind.
Zudem ist nach wie vor die Bereitschaft der Banken,
Kreditfinanzierungen fiir grofdere Beteiligungstrans-
aktionen beizusteuern, eher gering.

Schwaches Beteiligungsniveau

Auch wenn viele Private-Equity-Hauser handeringend
gute Investitionen suchen, das Transaktionsniveau ist
alles in allem schwach. Nach Zahlen des Bundesver-
bands der Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK)
wurden im ersten Quartal 2012 nur 669 Mio. EUR in
deutsche Unternehmen investiert, ein Riickgang um 37%
gegeniiber dem bereits unter den Erwartungen gebliebe-
nen vierten Quartal 2011 und sogar fast eine Halbierung
gegeniiber dem ersten Quartal 2011. Etwa 70% des Inves-
titionsvolumens entfielen auf Buy-outs, 20% auf Venture-
Capital-Engagements und 10% auf Wachstums- sowie
Turnaround- und Replacement-Finanzierungen. In den

ABB. 1: VIERTELJAHRLICHE PRIVATE-EQUITY-INVESTITIONEN SEIT 2009 (MARKTSTATISTIK)
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Auch die Aktivitaten am Private-Equity-Markt sind im Sog der Eurokrise zuriickgegangen.
Foto: PantherMedia / Henry Smits-Bode

vergangenen Monaten blieb der erhoffte Stimmungsauf-
schwung aus, das von BVK und KfW ermittelte German
Private Equity Barometer ging sogar deutlich zuriick.
Einen regelrechten Einbruch erlitt auch das Exit-Volumen
mit nur 132 Mio. EUR im ersten Quartal (minus 87%
gegeniiber dem Vorquartal).

Viel Geld zur Anlage vorhanden

Mit der Marktschwache reiht sich Deutschland in den
gesamteuropaischen Trend ein, nachdem das Gesamt-
jahr 2011 noch einen Aufwartstrend (Investitionen plus
22% auf 5,92 Mrd. EUR) gezeigt hatte. ,Es ist ohne Zweifel
viel Geld da, um zu investieren®, sagt der BVK-Vorstands-

vorsitzende Matthias Kues. Und
das mittelstandische Geschaft —
also die kleinen bis mittleren
Transaktionen - sei auch noch
relativ stabil. Was fehle, seien die
grofden Buy-outs. Und nach wie
vor bewege sich das Venture-
Capital-Segment stabil auf nied-
rigem Niveau. Auch das Exit-
Umfeld sei schwierig. Beteili-
gungsfonds, die bald ihr Laufzeit-
ende erreichen werden, haben
Exit-Druck. Aber Trade Sales

Matthias Kues,
BVK e.V.

‘Bumqnjugg
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sind wegen der konjunkturellen Verunsi-
cherung nicht mehr so haufig wie noch
im ersten Halbjahr 2011. Kues beobach-

TAB. 1: EXITS VON PRIVATE EQUITY-GESELLSCHAFTEN IM 1. QUARTAL 2012

1. Quartal 2012

Mio. EUR % Unternehmen %

tet auf3erdem, dass Private-Equity-Hau- Exitkanile
ser bei Secondaries und Tertiaries zu- Trade Sales 1560  11,8% 7 4,0%
rickhaltender geworden sind — wegen Divestments tber die Bérse 1,04 08% 1 0,6%
mangelnden Entwicklungspotenzials — davon durch IPO 0,00 0,0% 0 0,0%
vieler Portfoliounternehmen. - durch Aktienverkauf nach Notierung 1,04 0,8% 1 0,6%
Totalverlust 22,32 16,9% 39 22,0%
Groflere Preisdifferenzen Riickzahlung stiller Beteiligung 23,11 17,5% 119 67,2%
,Die allgemein schlechte wirtschaftliche Verkauf an andere Betiligungsges. 53,50 40,6% 2 1,1%
Stimmung lahmt die Entscheidungsfreu- Verkauf an Finanzinstitutionen 0,00 0,0% 0 0,0%
de”, konstatiert Kues. Auch das Verkaufs- Verkauf an das Management/Buy-Back 15,02 11,4% 2 1,1%
interesse sei gerade bei gedampfter Kon-  Sonstige 0,00 0,0% 0 0,0%
junkturperspektive schwacher ausge- Gesamt 131,73 100,0% 177 100,0%

pragt, da sich gute Preise nur schwer
erzielen lie3en. Die Konjunkturschwan-
kungen machten die Preisfindung insbesondere in zykli-
schen Branchen extrem schwierig. Wahrend die Verkau-
ferseite die guten Jahresabschliisse hervorhebt, gewich-
tet die Kauferseite starker die unsicheren Perspektiven.
Jeder Kaufer fragt sich, wie nachhaltig die guten Ergebnis-
se der beiden letzten Jahre sind. ,Die Unternehmen haben
zwar 2010 und 2011 gut verdient, aber die Investoren trau-
en dem Ganzen noch nicht langfristig; daran scheitern viele
Deals®, sagt Kues. Eine interessante Branche mit vielen mit-
telstandischen Unternehmen ist aus seiner Sicht der Ener-
giebereich. Die Energiewende habe diesen Markt noch
attraktiver fir Kaufer gemacht.

Schwieriges Fundraising

Trotz des allgemeinen Niedrigzinsniveaus gestaltet sich
auch das Fundraising anhaltend schwierig. Hoffnung gibt
aus Kues‘ Sicht der zunehmende Trend bei Versicherun-
gen und anderen Investoren, sich angesichts der schwa-
chen Renditen bei klassischen Anlagen starker fiir das
Thema Private Equity zu interessieren. Der durchschnitt-
liche Garantiezins bei Lebensversicherungen liege bei 3,2
bis 3,3%, dies sei mit ihren bisherigen Anlagen (Schwer-
punkt Anleihen) nicht mehr zu erzielen.

Strategen im Vorteil

Eher positiv gestimmt ist Dr.-Ing.
Hans-Gert Mayrose, Vorstand
der borsennotierten Industrie-
Beteiligungsgesellschaft Gesco
AG. Er sieht zumindest fiir Gesco
eine deutliche Belebung auf der
Angebotsseite. ,Vor zwei oder
drei Jahren waren noch viele Ver-
kaufe, insbesondere im Mittel-
stand, auf Eis gelegt®, sagt er.
Jetzt haben die Unternehmer

A i Dr-Ing. Hans-Gert Mayrose,
mit den Ergebnissen von 2010 Gesco AG

und 2011 im Riicken eher den

Willen zum Verkauf.“ Auf Kauferseite habe man zwar
auch noch die Krisenjahre im Hinterkopf, aber da konne
man mit den Unternehmen verhandeln. ,Von M&A-Bera-
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tern horen wir, es sei doch schwierig, gute Verkaufsange-
bote zu finden; aber wir werden von Anfragen fast tiber-
schwemmt®, sagt Mayrose. Die PE-Branche habe es aller-
dings schwerer, Transaktionen umzusetzen, auch weil sie
auf die Finanzierungsbereitschaft der Banken angewie-
sen seien. ,,Das gibt uns als Industrieholding einen Vor-
teil, da wir keinen Finanzierungsvorbehalt haben und
dem Verkaufer mehr Transaktionssicherheit und -schnel-
ligkeit bieten. Dafiir sind diese dann auch bereit, mit dem
Preis etwas herunterzugehen.“ Gesco richtet den Fokus
auf den produzierenden industriellen Mittelstand, ins-
besondere den Werkzeugmaschinenbau, aus dem laut
Mayrose der Grofdteil der Anfragen kommt. Die Investiti-
onsgiiterbranche habe hohe Auftragsbestande, die Euro-
krise schlage hier (noch) nicht so stark durch. ,Viele
Anfragen kommen aus Nachfolgesituationen, die 2009
und 2010 noch verschoben worden waren; aber jetzt
drangt bei vielen die Zeit“, so Mayrose. Fiir Akquisitionen
sei das Zeitfenster jetzt sehr giinstig. ,Wir haben binnen
sechs Monaten - zwischen Ende Dezember und Anfang
Juli — drei Unternehmen gekauft; das ist Rekord.“

Unternehmerische Expertise gefragt

Was das Preisniveau angeht, so sind die Multiples im
Durchschnitt zwar relativ stabil. Allerdings hat die Schwan-
kungsbreite zugenommen, mit wachsenden Abweichungen
vom Durchschnitt nach oben und unten — abhangig von
den nachhaltigen Perspektiven des Unternehmens.
Bewertungsunsicherheit ist fiir Dr.
Andreas Fendel, Geschaftsfiihrer
der Beteiligungsgesellschaft Qua-
driga Capital, ein wesentliches
Hemmnis fiir die Aktivitaten im
PE-Markt. ,Man will zu hohe Be-
wertungen, die eventuell nicht
nachhaltig sind, vermeiden®, sagt
er. Ein wenig Licht sieht er bei der
Bankenfinanzierung, die aus sei-
ner Sicht ,,etwas besser ist als vor
einem Jahr*“. Zunehmend fanden

Dr. Andreas Fendel,
sich auch wieder Konsortien fiir Quadriga Capital
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Club-Deals zusammen. Finanziert werde nach wie vor eher
konservativ, mit einem Fremdkapitalanteil von maximal 45
bis 50%. Der Trend weg vom ,,Financial Engineering” sei
weiterhin intakt. ,,Bei den PE-Gesellschaften ist unterneh-
merische und branchenbezogene Expertise und Leistungs-
fahigkeit gefragt”, so Fendel. Auf operative Beitrage zur
Wertschopfung komme es an. ,,Diejenigen, die sich als pure
Finanzinvestoren sehen, bekommen Probleme.*“

Guter Track Record entscheidend

Fendel geht davon aus, dass sich die Lage wieder bessern
wird. ,,Denn Unternehmen suchen Problemlosungen, Eigen-
timer wollen sich vom Unternehmen trennen oder suchen
Partner, zum Beispiel bei der internationalen Expansion
und der Errichtung von Produktionsstatten in fremden
Markten“, sagt Fendel. Beteiligungspartner miissten hier
gute Konzepte anbieten. Die Transaktionsbereitschaft auf
PE-Seite sei da, Kapital geniigend vorhanden. Eher
schwach sei aktuell aber die Einwerbung frischen Kapitals.
Das Kapitalangebot habe sich verringert — die Nachfrage
sei im Verhaltnis deutlich hoher. ,Der Wettbewerb um die
knappen Mittel ist hart; insbesondere grof3e Fonds haben
es schwer, geniigend Kapital einzusammeln. Nur mit einem
guten Track Record hat man tiberhaupt Chancen®, erklart
Fendel. Die Fonds miissten die Frage beantworten, wie
kiinftige Transaktionen zu strukturieren sind und wie man
einen nachhaltigen Mehrwert schaffen wolle.

Nachfrageiiberhang nach Targets

Einen starken Nachfrageiiberhang nach attraktiven Ziel-
unternehmen sieht Arno Fuchs, Geschéftsfiihrer des
Miinchner Finanzierungsspezialisten FCF Fox Corporate
Finance. ,Zum aktuellen Zeitpunkt kommen beispielswei-
se auf zehn Zielunternehmen etwa 30 bis 40 Finanzinves-
toren — neben Strategen — als Interessenten infrage®, sagt
Fuchs. ,Das Deal-Angebot ist niedrig und halt mit der
Nachfrage in keiner Weise mit, es ist um einiges geringer
als letztes Jahr. Ein aktiver PE-Markt kann so nicht funk-

tionieren.“ Das mache den PE-
Hausern das Geschaft schwer.
Kreativitat und eine unternehme-
rische Herangehensweise seien
gefragt, um Alpha zu generieren.
Teilweise verstiinden es die
Finanzinvestoren weniger als
friher, , die Verkaufer fiir sich zu
begeistern“. Man schaue oft zu
sehr darauf, ob die Unternehmen
in eine gewiinschte Schablone Arno Fuchs,

passten, statt individuell zur FCF Fox Corporate Finance
Unternehmenssituation eine

Transaktion zu strukturieren. ,Finige aktive PE-Hauser tun
dies und zeichnen sich durch sehr aktives Dealmaking aus.*

Minderheitsbeteiligungen als Chance

Eine Chance fiir die PE-Branche sieht Fuchs darin, sich
mehr auf Minderheitsbeteiligungen, Secondary-Umplat-
zierungen und Transaktionen mit borsennotierten Unter-
nehmen zu fokussieren und so zu mehr Transaktionen zu
kommen. Fuchs geht nicht davon aus, dass sich der Deal-
flow insgesamt auf absehbare Zeit verbessern wird. Eher
sei eine Konsolidierung in der PE-Branche zu erwarten —
einige Player konnten aus dem Markt ausscheiden.

Ausblick
Wie es aussieht, wird 2012 nach zwei halbwegs guten PE-
Jahren wieder ein schwacheres werden. Ein Hoffnungs-
schimmer fiir mehr Transaktionen kommt von den vielen
ungeldsten Unternehmensnachfolgen — das Thema steht
weiter ganz oben auf der Agenda. Und manche Unterneh-
men suchen einen Partner fiir ihre Internationalisierungs-
plane. Hier muss Private Equity tiber das Kapital hinaus
Mehrwert bieten — mit einer klaren unternehmerischen
Unterstiitzung.
Bernd Frank
redaktion@unternehmeredition.de
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Wer hat Geld?

Private-Equity-Fonds mit Fokus auf den deutschen Mittelstand

Von Dr. Karsten Zippel, Mitglied des Vorstands, Aquin & Cie. AG

Die Performance der Aktien- und Rentenmdrkte ist seit
Jahren nicht mehr zufriedenstellend, eine Besserung sehr
ungeuwiss. Investoren suchen daher vermehrt die Anlage in
alternative Investments und , handfeste Werte “ wie Immo-
bilien, Gold oder Unternehmensbeteiligungen. So hat das
Investment Office der Yale University, einer der erfolg-
reichsten institutionellen Anleger, seine Private-Equity-
Positionen iiber die Jahre stark ausgebaut (Asset Class
Target 2011: 34,0%). Somit ist im Markt zwar grundsdtzliches
Interesse an der Assetklasse , Private Equity“ vorhanden,
dennoch herrscht aktuell noch Zuriickhaltung bei den
Anlegern, in neu aufgelegte Fonds zu investieren.

180 Mrd. EUR an Private Equity stehen in
Westeuropa zur Verfiigung

Grund dafiir ist der weiterhin anhaltende Riickstau im
Dealflow der Beteiligungsgesellschaften — zum einen sind
infolge der Finanzkrise einige tiberfallige Investments
noch nicht bereit fiir einen Exit, zum anderen verfiigen
viele Gesellschaften iber grofRe Bestande noch nicht
investierter Mittel aus fritheren Fonds. Schatzungen von
Bain & Company zufolge besteht mehr als die Halfte der
zurzeit etwa 180 Mrd. EUR an Kapital, das der Private-
Equity-Branche in Westeuropa zur Verfiigung steht, noch
aus Fonds, die in den Jahren 2007 und 2008 aufgelegt
wurden. Dennoch konnten im laufenden Jahr 2012 bereits
einige Beteiligungsgesellschaften neue Fonds schliefden,
darunter den DBAG Fund VI (451 Mio. EUR) sowie den
German Equity Partners IV (230 Mio. EUR). Tabelle 1 zeigt
eine Auswahl an in Deutschland aktiven Beteiligungs-
gesellschaften, deren Fonds fiir den Small- und Mid-Cap-
Market sich gegenwartig in der Finanzierungsphase
befinden. Daneben beginnt sich die Branche in

ZUR PERSON: DR. KARSTEN ZIPPEL

Dr. Karsten Zippel ist Mitglied des Vorstands der Aquin
& Cie. AG. Das Unternehmen ist ein auf Small- und Mid-
Cap-Transaktionen spezialisiertes M&A-Beratungshaus.
Neben dem eigentiimergefiihrten Mittelstand berat
Aquin & Cie. schwerpunktmaflig Family Offices beim
Aufbau und der Entwicklung ihres Direktbeteiligungs-
geschafts. www.aquin-cie.com
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Dr. Karsten Zippel

Deutschland etwas zu diversifizieren, da sich aktuell eine
Reihe von Spezialfonds mit eingegrenztem Branchen-
fokus und/oder einem Schwerpunkt auf kleinere Trans-
aktionen im Bereich 1-5 Mio. EUR EBIT im Fundraising
befindet. Wahrend diese neuen Gesellschaften ihre Fahig-
keit zum Fundraising erst noch unter Beweis stellen
miissen, werden aller Voraussicht nach die etablierten
Gesellschaften bei der Auflage neuer Fonds nur Probleme
bekommen, wenn sie mit Schwierigkeiten in ihrem
aktuellen Beteiligungsportfolio zu kimpfen haben.

Anzahl kleinerer und mittlerer Transaktionen wird
deutlich zunehmen

Da sich die Zahlungsbereitschaft der Finanzinvestoren
langsam aber sicher wieder den Preisvorstellungen der
Verkauferseite annahert, wird die Anzahl kleinerer und
mittlerer Transaktionen mittelfristig wieder deutlich
zunehmen. Dem kommt zugute, dass seit letztem Jahr die
Bereitschaft der Banken, Akquisitionen zu finanzieren,
wieder deutlich zugenommen hat, sodass aktuell ein
Leverage von viermal EBITDA fallweise wieder moglich
erscheint. Die Eigentiimer interessanter Targets wissen
jedoch vermehrt um ihre aktuell gute Verhandlungsposi-
tion. Speziell Unternehmer, die keinen vollstandigen Exit
suchen, stellen dabei immer 6fter hohe Anforderungen

www.unternehmeredition.de



an den Finanzierungspartner. Schlie3lich geht es darum,
die nachsten Jahre eng mit diesem zusammenzuarbeiten,
um gegebenenfalls ein paar Jahre spater gemeinsam den
Exit zu wagen. Neben den Anforderungen an eine hohe
Bewertung werden deshalb verstarkt die weichen Fakto-
ren der Zusammenarbeit ausschlaggebend fiir den Betei-
ligungszuschlag sein, wie beispielsweise die Bereitschaft,
auch komplexere Transaktionsstrukturen einzugehen.
Investoren, die hier eine Offenheit zeigen und aufgrund
ihrer Fonds-Statuten auch die Moglichkeit besitzen, flexibel
auf die Anforderungen der Alteigentiimer zu reagieren,
gewinnen zunehmend Strukturvorteile. Um diese Vorteile
nutzen zu konnen und damit dem bestehenden Anlage-
druck entgegenzuwirken, gehen ehemals rein auf Buy-outs
fokussierte Beteiligungsgesellschaften wie z.B. Afinum
oder die Deutsche Beteiligung dazu iiber, neue Fonds
flexibler zu gestalten oder flexible Wachstumskapital-
fonds parallel zu ihren Buy-out-Fonds zu etablieren. Bei
der Frage danach, wie viel Kapital im Markt fiir eine
bankenunabhéngige Unternehmensfinanzierung bereit-
steht, darf die sich abzeichnende Etablierung von Private-
Debt-Fonds sowie das bestehende Angebot im Bereich
Individual-Mezzanine nicht vernachlassigt werden. Deren

Fondsvolumen stehen oftmals nicht hinter denen mittlerer
Beteiligungsgesellschaften zuriick, wie beispielsweise
der aktuelle Fonds der M Cap Finance aus dem Jahr 2010
zeigt, der tiber ein Volumen von 385 Mio. EUR verfiigt.

Family Offices als alternative Investoren

Auch bei vermodgenden Privatinvestoren geraten Unter-
nehmensbeteiligungen zunehmend in den Beteiligungs-
fokus. Da indirekte Unternehmensbeteiligungen tiber
Private-Equity-Fonds von Unternehmerfamilien oftmals
als zu intransparent und passiv empfunden werden, gilt
ihr Interesse vorwiegend den Direktbeteiligungen. Aller-
dings erfordern der Aufbau und die Entwicklung von
Beteiligungen hohe Voraussetzungen an Infrastruktur
und Kompetenzen, die von klassischen Vermogensver-
waltungen in der Regel nicht vorgehalten werden. Wir
sehen aus diesem Grund immer mehr, dass vermogende
Privatpersonen diese Kompetenzen im Family Office
selbst aufbauen oder eigene Beteiligungsvehikel parallel
zu ihrem Family Office strukturieren. Fiir kleinere Family
Offices, oder wenn Direktbeteiligungen in der Vermogens-
allokation nur eine untergeordnete Rolle spielen sollen,
kommen neben gelegentlich opportunistischen Beteili-
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gungen sogenannte Club Deals (gemeinschaftliche Betei-
ligung mehrerer Privatinvestoren an opportunistischen
Unternehmenstransaktionen) in Frage. Was beide Formen
der Direktbeteiligung eint, ist die absolute Unauffalligkeit,
mit der diese Transaktionen vonstatten gehen. Ein diskre-
tes und lautloses Vorgehen ist hier nicht nur gewiinscht,
sondern es ist vielmehr Philosophie und Teil des Invest-
mentansatzes dieser Investorengruppe — und oftmals
nicht zuletzt auch der Grund, weswegen diese teilweise

trotz niedrigerer Ubernahmeangebote den Zuschlag fiir
eine Beteiligung erhalten. Aufgrund der Intransparenz ist
es jedoch nur schwer zu erfassen, wie viel Liquiditat aus
diesen Mitteln fiir Unternehmensbeteiligungen bereit-
steht. Das Wissen darum, dass abseits der bekannten
Finanzinvestoren ein weiterer Kreis an Kapitalgebern
bereitsteht, der u.U. ein etwas alternativeres Investitions-
verhalten an den Tag legt, kann fiir den ein oder anderen
Kapitalsuchenden allerdings héchst spannend sein.

TAB. 1: Buy-ouT-FONDS — SMALL UND MIDMARKET

Beteiligungsgesellschaft, Fonds Investitionsfokus

3i Growth Capital Fund Buyout/Growth
ADCURAM Group AG — Unspecified Fund Buyout
Afinum V Buyout
Afinum, EK — Fonds fiir dt. Mittelstand Buyout/Growth
Aheim Capital GmbH — Unspecified Fund Buyout
Alternative Strategic Investment GmbH — Unspecified Fund Buyout
Arcadia Il Buyout
Auctus Il Buyout
AXA Capital Europe, L.P. LBO Midcap Buyout
AXA Capital Europe, L.P. LBO Small Cap Buyout
BLUO SICAV-SIF Buyout
Brockhaus Private Equity Fund Il Buyout/Growth
Buy-Out Central Europe Il Beteiligungs-Invest AG Buyout
capiton IV GmbH & Co. Beteiligungs KG Buyout
Capvis Equity lll LP Buyout
CGS Private Equity Partnership Il Buyout/Growth
Chequers Capital XVI FCPR Buyout
CMP German Opportunity Fund Il Buyout
CornerstoneCapital Il AG & Co. KG Buyout/Growth
DBAG Expansion Capital Fund Buyout/Growth
DBAG Fund VI Buyout
EiKaM GmbH & Co KG — Unspecified Fund Buyout
Endurance Capital AG — Unspecified Fund Buyout/Growth
EQT Expansion Capital Il Buyout/Growth
EQT VI, L.P. Buyout
Equistone Partners Europe Fund Il Buyout
Equita GmbH & Co. Holding KGaA Buyout
Finatem Il Buyout
Findos Investor GmbH — Unspecified Fund Buyout
German Equity Partners IV Buyout
Gilde Buyout Fund IV Buyout
GMT Communications Partners lll, L.P. Buyout
HgCapital 6 Buyout
HIG Europe Capital Partners, L.P. Buyout
Odewald 3 Buyout
Odewald KMU Fonds Buyout
Paragon Fund | Buyout
Perusa Partners 2 LP Buyout/Growth
Perusa Partners Fund | LP Buyout
PINOVA Fund | Buyout
Quadriga Capital Fund IlI Buyout
Riverside Europe Fund IV, L.P. Buyout/Growth
Silverfleet Capital Fund, L.P. Buyout/Growth
Special Situations Venture Partners Ill, L.P. Buyout
Steadfast Capital Fund IlI Buyout
Triton Fund Il Buyout
Ventizz Capital Fund IV LP Buyout
Vitruvian Partners Fund Buyout/Growth
Waterland Private Equity Fund IV CV Buyout
Waterland Private Equity Fund V Buyout
Zurmont Madison Private Equity L.P. Buyout

Quelle: Recherche Aquin & Cie. AG, Thomson Reuters
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Jahrgang Fondsvolumen Minimum-Investment
in Mio. EUR in Mio. EUR

2010 1.200 70
2007 150 -
2007 230 20
2010 200 10
2010 70 2
2011 k.A. 5
2007 250 15
2011 155 5
2008 1.600 =
2007 353 -
2008 300 -
2007 125 5
2007 157 -
2009 350 5
2008 600 15
2007 104

2011 850 =
2011 175 1
2008 50 5
2011 242 10
2012 451 10
2009 k.A. 2
2009 k.A. 1
2007 474 25
2011 4.750 75
2007 2.400 =
2007 315 10
2010 135 10
2008 - -
2012 230 10
2010 800 25
2007 352

2008 2.500 75
2007 600 4
2007 610 5
2009 160 5
2008 248 -
2011 207 50
2008 155 50
2008 120 3
2007 525 25
2008 453 10
2008 700 25
2011 231 -
2011 104 5
2009 384 -
2007 450 -
2008 925 15
2008 800 10
2011 1.100 10
2008 165 -
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sich Uber die Wachstumsfinanzierung bis
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hin zur Finanzierung von Gesellschafter-
wechseln (Spin-offs/Buyouts, Nachfolge-
regelung). Unternehmerische Partnerschaft
bedeutet fir uns, die zukiinftige Entwick-
lung lhres Unternehmens im konstruktiven
Dialog engagiert zu unterstitzen.

Sprechen Sie uns an:

Telefon 0251/706-4722/23
Sentmaringer Weg 1 - 48151 Munster
E-Mail: info@wgz-initiativkapital.de
www.wgz-initiativkapital.de
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Einfiihrung

Grofde Deals sind Mangelware

Krisenstimmung bremst McA-Aktivititen

Die unsicheren Konjunkturaussichten und die europdische
Schuldenkrise bremsen das Geschdft mit Unternehmens-
fusionen und -libernahmen (Mergers & Acquisitions, M&A ).
In diesem Umfeld scheuen viele das Risiko, auch wenn hohe
Cash-Bestdnde bei Strategen und Finanzinvestoren eine
gute Basis fiir mehr Transaktionen bieten. In Deutschland
dominiert nach wie vor das Small- und Mid-Cap-Segment.

M&A weltweit minus 22%

Der Markt fiir Fusionen und Ubernahmen kommt in diesem
Jahr bislang nicht in Schwung. Nach Zahlen des Daten-
anbieters Thomson Reuters sank das weltweite M&A-
Volumen im ersten Halbjahr 2012 um 22% gegeniiber dem
Vorjahreszeitraum auf rund 1 Bio. USD. Im Segment kleiner
und mittelgrof3er Deals (Mid Market M&A) war der Riick-
gang mit 12% nicht ganz so stark. Die Unternehmens-
beratung A.T. Kearney berichtet in einer Studie von 10%
weniger Mehrheitsiibernahmen als im Vorjahreszeitraum
und einem Riickgang beim Wert der Transaktionen um
26%. Als einen Hauptgrund gibt A.T. Kearney die Zu-
riickhaltung und Risikoscheu der Unternehmen in den
Industrieldndern an. Neben der Eurokrise machen sich
auch die unsicheren Aussichten fiir die Weltwirtschaft
bemerkbar.

Mehr Marktanteile fiir Schwellenlidnder

In diesem Marktumfeld verschieben sich die Gewichte.
Relativ gesehen nimmt die Bedeutung der Schwellenlander
gegeniiber den etablierten Volkswirtschaften zu. Laut
A.T. Kearney hat sich der Anteil der Transaktionen aus
Schwellenlandern erhoht; diese Entwicklung diirfte sich
fortsetzen. Unter den aufstrebenden Landern fithren
China und Indien die Kauferliste an. Die Ubernahmen
deutscher Firmen durch Erwerber aus Schwellenlandern
haben seit 2001 anteilsmafdig von 3% auf 12% zugenommen.
Hauptmotiv internationaler Konzerne fiir M&A-Trans-
aktionen ist laut einer Umfrage im Auftrag der Kanzlei
Clifford Chance die Starkung des Kerngeschafts. An zweiter
Stelle steht der Wunsch, in wichtigen Volkswirtschaften
starker zu wachsen. Das betrifft nicht nur wachstums-
starke Schwellenlander. Fiir Kaufer weltweit habe sich
auch Deutschland ,,mit seinem stabilen Investitions-
umfeld zu einem wichtigen Markt fiir Unternehmens-
transaktionen entwickelt®.
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Small/Mid Cap dominiert

Der deutsche Markt ist nach wie vor vom Small- und Mid-
Cap-Segment dominiert, auch wenn die Aufstockung des
VW-Anteils an Porsche fiir 4,46 Mrd. EUR und das Uber-
nahmeangebot von Fresenius fiir die Rhon Klinikum AG
in Hohe von 3,1 Mrd. EUR fiir Aufsehen sorgten. Thom-
son Reuters weist fiir das Marktsegment bis etwa 400
Mio. EUR Transaktionsvolumen eine Abschwéachung im
ersten Halbjahr 2012 um 30% auf 7,7 Mrd. EUR aus - bei
655 Deals (Vorjahreshalbjahr 812). Der Markt ist sehr vo-
latil. Einem guten ersten Halbjahr 2011 folgte ein schwa-
ches zweites Halbjahr. Dann erzeugte eine leichte Besse-
rung im ersten Quartal 2012 wieder etwas Zuversicht —
abzulesen auch am Mid-Max-Deal-Index des Bundesver-
bands Mergers and Acquisitions (BMA), der das mittel-
standische Marktgeschehen widerspiegelt. Die Hoffnun-
gen auf ein gutes Jahr 2012 sind
aber langst verflogen. ,,Zunachst
war ein Aufschwung zu erken-
nen, aber nun scheint doch wie-
der die hohe Verunsicherung
durch die Euroschulden- und
Bankenkrise durchzuschlagen®,
sagt der BMA-Vorsitzende Prof.
Kai Lucks. ,Konzerne bevorzu-
gen eher kleine Akquisitionen,
mit denen sie ihr Geschaft aus-

Prof. Kai Lucks,
Bundesverband M&A

bauen kénnen.“

Geringes Angebot an Targets
,Wir haben einen Verkaufer-
markt“, sagt Mathias Weidner,
Partner der Beratungsgesell-
schaft IMAP M&A Consultants.
»Sowohl bei den Strategen als
auch bei den Finanzinvestoren
sehen wir eine Menge interes-
sierter Kaufer. Auf der anderen
Seite gibt es aber nur relativ we-
nige attraktive, verkaufswillige
Unternehmen — aus deren Sicht  \.i1ias weidner,
positiv fiir den Preis.“ Aufderdem MAP M&A Consultants
gebe es noch eine gewisse Zahl

an Unternehmen, die zwar

www.unternehmeredition.de



grundsatzlich verkaufs-
willig seien, momentan
aber nicht gut dastiin-
den. ,Jhnen erscheint ein
Verkauf aktuell wenig
ratsam*, so Weidner. Das
gelte z.B. fiir die Branchen

ABB. 1: MIDMAX-DEAL-INDEX UND GESAMTDEALS IM DEUTSCHEN MITTELSTAND
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ren Zeitpunkt ab. Und
die wenigen guten Unter-
nehmen aus Problem-
branchen werden preislich in den Sog der schlechten
Branchenbewertung hineingezogen. ,,Auch diese warten
dann, bis sich das Geschaftsumfeld stabilisiert hat und
die Bewertungen wieder interessant sind“, so Weidner.

Unsicherheit bei der Preisfindung

Bei IMAP (iberwiegen seit einigen Monaten die Kaufman-
date: interessante Strategen mit Geld, um bestimmte
Geschaftsfelder zu starken. Man miisse manchmal aber
schnell handeln, da bei interessanten Targets andere

Der Index beriicksichtigt Deal-Anzahl und -Volumen (Deals bis 250 Mio. EUR).
Quelle: Bundesverband Mergers and Acquisitions

einem zuvorkommen konnten. Schwieriger noch sei es
fur die Finanzinvestoren, so Weidner. ,,Aus meiner Sicht
geht bei denen im Augenblick weniger als 2011 und 2010.
Sie haben Kapital und suchen attraktive Targets, an de-
nen es aber wie gesagt mangelt.“ Die iberwiegende Zahl
der Transaktionen wird als Auktion durchgefiihrt. Kaufer
erwarten laut Weidner wegen der Marktunsicherheit eine
hohere Earn-out-Ratio. ,Sie sagen, wir wissen gar nicht,
ob das Unternehmen seine Ziele (iberhaupt erreichen
wird.“ Der Anteil des Kaufpreises, der variabel gehalten
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pie langfristige

Nachfolgelosung

Unternehmer mit Nachfolgeproblem geben ihr Lebenswerk gern bei uns in gute Hande.
Denn wir gehen Langfrist-Investments ein und verfolgen keine Exit-Strategie. Wir erwerben
unsere Tochter mehrheitlich, halten sie langfristig, betreuen sie intensiv und entwickeln sie
erfolgreich weiter. Das neue Management beteiligt sich mit 10 bis 20 % an seiner Gesell-
schaft — so wird das Ende des einen Unternehmerdaseins zum Beginn eines neuen.

Wir kaufen wirtschaftlich gesunde Unternehmen ab ca. 10 Mio. EUR Umsatz aus den
Branchen Werkzeug-/Maschinenbau und Kunststoff-Technik.

GESCO AG
JOHANNISBERG 7

42103 WUPPERTAL

TELEFON: (0202) 248200
TELEFAX: (0202) 2482049
E-MAIL:

INFO@GESCO.DE
INTERNET: WWW.GESCO.DE
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wird, liege bislang im Durchschnitt bei ca. 20%, aber der
Wunsch der Kaufer gehe teilweise deutlich hoher, was
dann zu harten Verhandlungen mit dem Verkaufer fiihre.

Mehr EK-Finanzierungen

Strategische Investoren und zunehmend auch Family
Offices verscharfen aus Sicht der Finanzinvestoren den
Konkurrenzkampf. Fiir Beteiligungsgesellschaften hat
sich der Zugang zu Finanzierungsmoglichkeiten ver-
schlechtert, wie kiirzlich auch R6dl & Partner in einer
Studie noch einmal bestatigte. So riickt der Mittelstand
weiter in den Fokus der Private-Equity-Branche. ,Es gibt
einen deutlichen Anstieg bei 100%-Eigenkapitalfinan-
zierungen, insbesondere bei Transaktionsvolumen bis

5 Mio. EUR", so Rodl & Partner. Im Branchenranking bei
PE-Deals seien Cleantech, ITK und Healthcare vorne.
Haufigste Finanzierungsanlasse seien Wachstum (orga-
nisch oder durch Zukéufe) und Nachfolgeregelungen. Um
die Investitionen ein wenig anzukurbeln, 6ffnen sich
Finanzinvestoren zunehmend der Option Minderheits-
beteiligungen.

Hohere Volatilitat

Prof. Christoph Schalast, Akade-
mischer Direktor fiir M&A an der
Frankfurt School of Finance &
Management, rechnet auf lange-
re Sicht mit einem volatilen
M&A-Markt. ,Nach der Zuver-
sicht im ersten Quartal hat sich
die Lage durch die Verscharfung
der Euro- und Finanzkrise wieder
verschlechtert®, sagt Schalast.
,Die Stimmung andert sich sehr
schnell, wir haben eine sehr
kurzfristige, fast wochentliche
Verschiebung der Perspektiven, auch bei den Finanzie-
rungsmoglichkeiten.“ Wegen der starken kurzfristigen
Schwankungen und der Vorsicht der Kaufer sei momen-
tan eine schwierige Zeit fiir Transaktionen. Am ehesten
gehe noch etwas in den Branchen Energie, Infrastruktur
und IT. Regional stecke noch relativ viel Dynamik in den
BRIC-Staaten (Brasilien, Russland, Indien, China). In
Deutschland sei der Small- und Mid-Cap-Markt aktiver als
das Segment der grof3en Deals, die eine entsprechend
hohe Finanzierung sowie Leverage benotigten. Oft schei-
tere es aber am ,Mismatch” in den Preisvorstellungen.
,,Viele Verkaufer, auch im Mittelstand, erwarten zu viel”,

Prof. Christoph Schalast,
Frankfurt School of Finance &
Management

so Schalast.

Exit-Druck und Refinanzierungen

Andererseits hatten viele Mittelstandler im Umgang mit
Beteiligungskapital hinzugelernt, sagt Schalast: ,Sie kon-
nen inzwischen besser auf der Finanzierungsklaviatur
spielen und Chancen fiir sich nutzen.“ Als mogliche An-
triebsfaktoren fiir die nachsten Monate sieht Schalast
den Exit-Druck bei Private-Equity-Hausern und die Not-
wendigkeit von Refinanzierungen gegebenenfalls mit der
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Illustration: PantherMedia / Kheng Guan Toh

Hereinnahme neuer Eigentiimer. Er erwartet mehr Dis-
tressed-Transaktionen — auch wegen der Insolvenz-
rechtsreform, die Ubernahmen aus der Insolvenz erleich-
tert — und mehr feindliche Ubernahmen bérsennotierter
Unternehmen. Wie der M&A-Markt sich insgesamt ent-
wickeln werde, sei schwer zu sagen und hange von der
Losung der Eurokrise ab. ,Es ist viel Geld da, aber eine
Prognose, ob der Markt in den nachsten sechs bis zwolf
Monaten wieder anspringt, ist Kaffeesatzleserei.“

Prognose kaum méglich
Auch fur Leif Zierz, Bereichsvor-
stand fiir das Transaktions- und
Restrukturierungsgeschaft der
Beratungs- und Priifungsgesell-
schaft KPMG, ist der M&A-Markt
derzeit kaum vorherzusehen.
»Wenn es gelingt, die Probleme
im Euroraum in den Griff zu be-
kommen, dann werden wir eine
sehr positive M&A-Entwicklung
sehen®, so Zierz. Momentan habe

Leif Zierz,
der Markt eher die Tendenz, sich  KPMG

weiter zu verlangsamen. ,,Wir
sehen allerdings eine starke Ausdifferenzierung*, fiigt er
hinzu. ,Far Distressed-Situationen sowohl aus der Insol-

venz als auch aus einem Konzernverbund heraus gibt es
eine interessierte Kundschaft.“ Auf der anderen Seite
fanden sehr gute Unternehmen - ,high quality assets* —
Kaufer und verniinftige Finanzierungsmoglichkeiten und
erzielten sehr gute Preise. ,Wir sehen gute Abschliisse im
unteren und im oberen Bereich des Ubernahmemarktes.
Was schwierig ist, ist alles dazwischen: Unternehmen
ohne besondere Technologie, ohne besondere Wachs-

www.unternehmeredition.de



tumsperspektive, eventuell sogar tangiert von der Wirt- seien Gesellschafter und Management auch eher zum

schaftskrise in Siideuropa. In solchen Fallen sehen wir Verkauf bereit. ,Deutschland hat als Zielmarkt fiir auslan-
grofde Zuriickhaltung auf Kauferseite.“ In der Branchen- dische Investoren an Attraktivitat gewonnen — schon seit
betrachtung sei der Energiesektor wegen der Energie- zwei, drei Jahren, und 2012 noch einmal verstarkt“, sagt
wende ein aussichtsreicher Bereich. Zierz sieht hier eine  Kiithn. ,Nicht nur wegen der Beteiligung an Technologie-
M&A-Sonderkonjunktur, auch weil Konzerne wie E.ON und Innovationsfithrern, sondern auch weil deutsche
und RWE ihr Portfolio iiberdenken und neu investieren Unternehmen mittlerweile sehr wettbewerbsfahig sind
miissten. ,Zudem werden fiir Offshore-Windparks und und sich der Standort Deutschland verbessert hat.” Im
den Netzausbau Co-Investoren gesucht.“ Ubrigen beobachtet Kithn im M&A-Markt allgemein eine
zunehmende Professionalisierung: ,,Auch kleinere Trans-
Deutschland als Zielmarkt aktionen werden heute im Hinblick auf Bewertung, Due
Aus Sicht eines industriellen Investors wie der Freuden- Diligence und vertragliche Umsetzung sehr professionell

berg-Gruppe, die mit 16 Geschaftsgruppen einen Jahres-  abgewickelt — auf Kaufer- und Verkauferseite.“
umsatz von ca. 6 Mrd. EUR er-
zielt, ist die Verkaufsbereitschaft
im Vergleich zu 2011 tendenziell
gestiegen. ,Dies gilt gegeniiber
strategischen Kaufern, die Erfah-
rung und Netzwerk zum Beispiel
zur Erschlieffung neuer Markte
und Regionen mitbringen®, er-
klart Marc Kiihn, Leiter Strategi-
sche Konzernplanung bei Freu-
denberg. Wenn man ein Unter-

Ausblick

Die M&A-Welt ist kurzatmiger geworden — Prognosen
sind schnell iiberholt. Grund ist die Verunsicherung an
fast allen Markten. Und die wird so rasch nicht weichen.
Investoren werden weiter sehr selektiv vorgehen, wobei
sich Private Equity auch verstarkt um Minderheitsbeteili-
gungen bemiihen diirfte. Fiir attraktive Unternehmen ist
der Verkaufszeitpunkt giinstig, der Kauferwettbewerb
um sie ist grof3.
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Probleme sind dazu da, geldst zu werden.

Wir helfen Ihnen dabei. Strukturiert, unkompliziert und sehr persénlich.

Rufen Sie uns an oder besuchen Sie uns im Internet unter: www.ebnerstolz.de

Marcus Grzanna Marcus Lauten Martina Schaaf Markus Schmal

Telefon 069 7104883-0 Telefon 0221 20643-45 Telefon 0711 2049-1145 Telefon 040 37097-175
marcus.grzanna@ebnerstolz.de  marcus.lauten@ebnerstolz.de martina.schaaf@ebnerstolz.de markus.schmal@ebnerstolz.de
Frankfurt Koln Stuttgart Hamburg

Berlin I Bonn | Bremen | Dusseldorf | Frankfurt | Hamburg | Hannover | Kiel | KéIn | Leipzig | Miinchen | Reutlingen | Siegen | Solingen | Stuttgart
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Wir sehen erhebliches
Wachstumspotenzial in China“

Interview mit Tue Mantoni, President & CEO, Bang & Olufsen A/S Group

Bang & Olufsen stellt hochwertige Fernseher, Musiksysteme,
Lautsprecher, Telefone und Multimediaprodukte her und
gilt in vielen Ldndern als Kultmarke. Um die Expansion
nach China zu forcieren, hat das ddnische Unternehmen im
August mit dem chinesischen Einzelhdndler fiir Luxusgiiter
Sparkle Roll und dem Private Equity Fund A Capital eine
strategische Kooperation geschlossen. Die beiden Partner
beteiligen sich im Rahmen einer Kapitalerh6hung mit 177
Mio. DKK an Bang & Olufsen, was einem Anteil von 7,71%
am Unternehmen entspricht. Im Interview spricht Bang &
Olufsen-CEO Tue Mantoni iiber die Hintergriinde und die
Expansionsstrategie in den chinesischen Markt.

Unternehmeredition: Herr Mantoni, was ist Ihr USP?
Mantoni: Wir unterscheiden uns im Wettbewerb vor
allem durch unser Streben nach dem héchstmoglichen
Maf an Qualitat. Unsere Produkte vereinen herausragende
Technologie mit einzigartigem Design und bieten lang-
anhaltende, aufdergewohnliche Erlebnisse. Deshalb
gelten wir heute als [kone in unserer Branche.

Unternehmeredition: Wie sind Sie bisher in China ver-
treten und welche Herausforderungen konnen Sie fest-
stellen?

Mantoni: Im letzten Jahr haben wir im Rahmen unserer
Expansion nach China bereits einige wesentliche Schritte
in die Wege geleitet. Beispielhaft fiir unsere Initiativen
und Investitionen sind der Aufbau eines Sales- und
Marketing-Biiros in Shanghai als Hauptsitz fiir China und
die Er6ffnung neuer Laden in Macau, Hongkong und
Shenzhen. Aktuell sind wir in dieser Region mit 35
Geschéften in 24 Stadten vertreten: fiinf in Hongkong,
eines in Macau und 29 in China. Um unser Wachstum in

ZUR PERSON: TUE MANTONI

Tue Mantoni ist President & CEO des danischen
Unternehmens Bang & Olufsen A/S Group mit Haupt-
sitz in Struer im Westen Danemarks. Im Geschaftsjahr
2011/2012 erwirtschaftete der borsennotierte Konzern
mit 2.106 Mitarbeitern weltweit einen Umsatz in Hohe
von iber 3 Mrd. DKK, rund 5% mehr als im Vorjahr. Der
Gewinn vor Steuern stieg um 160% auf 104 Mio. DKK.
www.bang-olufsen.com
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Tue Mantoni

China zu beschleunigen, werden wir versuchen, die
Anzahl der Geschéfte in den kommenden Jahren zu
verdoppeln. Zudem haben wir die Marketinginvestitio-
nen mit dem Ziel einer Steigerung des Markenbewusst-
seins fiir Bang & Olufsen ausgeweitet und neue Produkte
in den chinesischen Markt eingefiihrt. Diese sollen in
Zukunft an die spezifischen Bediirfnisse unserer chinesi-
schen Kunden angepasst werden. Durch den Aufbau
lokaler Service Center und Ausbildungsstétten verbes-
sern wir kontinuierlich den Support fiir unsere Kunden
und unterstiitzen unsere Handler und Shops. Der chine-
sische Markt unterscheidet sich deutlich von anderen
Markten. Um dort erfolgreich sein zu konnen, ist ein
umfassendes Verstandnis fiir dortige Konsumenten und
deren Verkaufsverhalten notwendig. Zudem gibt es einige
Besonderheiten, was den Aufbau einer Marke und den
Vertrieb betrifft, ganz abgesehen von 6ffentlich-recht-
lichen Aspekten. Bei Fragen zu diesen Themen werden
lokale Ansprechpartner benoétigt. Diese erhalten wir mit
Sparkle Roll.

Unternehmeredition: Wie bewerten Sie das weitere
Wachstumspotenzial fiir [hre Aktivitaten im chinesischen
Markt?

Mantoni: Fiir den chinesischen Raum sehen wir erheb-
liches Wachstumspotenzial. 2011 machte China ungefahr
5% des globalen Umsatzes der Bang & Olufsen-Gruppe

www.unternehmeredition.de



aus. Das ist auch der Grund, weshalb wir diesen Markt
als ,Must-Win Battle" in unsere neue Strategie implemen-
tiert haben. Fiir die Zukunft stehen fiinf wesentliche Ziele
in Bezug auf China im Fokus: den Bekantheitsgrad fiir
Bang & Olufsen-Produkte zu steigern, unseren Vertrieb
durch die Eroffnung neuer Verkaufsladen zu starken, die
Einzelhandelskompetenz unserer Shops zu verbessern,
B&O Play - die Linie fiir Stand-Alone-Produkte - einzu-
fiihren sowie eine lokale Organisationsstruktur aufzu-
bauen.

Unternehmeredition: Welche Rolle wird Sparkle Roll bei
Ihrer Expansionsstrategie spielen und wieso haben Sie
sich fiir diesen Partner entschieden?

Mantoni: Die Partnerschaft mit Sparkle Roll wird diese
Entwicklungen beschleunigen. Wir haben selbstverstand-
lich verschiedene Optionen sehr genau gepriift. Uber-
zeugt hat uns bei Sparkle Roll der Track Record. In der
Vergangenheit haben sie wiederholt unter Beweis gestellt,
dass sie auf dem chinesischen Markt erfolgreich hoch-
wertige Autos, Schmuck, Uhren, erlesene Weine und
andere Luxusgiiter vertreiben konnen. Durch ihre lang-
jahrige Erfahrung verfiigen sie zudem iiber ein tiefes
Verstandnis fiir die Bediirfnisse vermogender Kunden in
China. Das Know-how unseres Partners wird besonders
beim Aufbau der Marke und unseres Einzelhandelsnetzes
zum Tragen kommen.

BeoCom 2: Telefon im unkonventionellen Design von Bang & Olufsen A/S Group
Foto: Bang & Olufsen A/S Group

Unternehmeredition: Wie kam es zur Private-Equity-
Beteiligung von A Capital?

Mantoni: A Capital hatte urspriinglich den Kontakt zu
Sparkle Roll hergestellt sowie bei der Strukturierung der
Kooperation eine maf3gebliche Rolle gespielt. Da A Capi-
tal Giber ein grof3es Maf? an Erfahrung mit chinesischen
Outbound-Investitionen verfiigt, verstehen sie auch die
Bedirfnisse aller beteiligten Parteien. Aufderdem wird
uns die Private-Equity-Gesellschaft weiterhin bei der
Expansion nach China begleiten.

Unternehmeredition: Herr Mantoni, vielen Dank fiir das
Gesprach.

Das Interview fithrten Markus Hofelich und Martin Bellof.
redaktion@unternehmeredition.de
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Sehen Sie uns als One-Stop-Shop fiir lhre Transaktion! Berlin Frankfurt
Dr: Christof Kautzsch Holger Scheer
Unser Team begleitet Sie von der Financial Due Diligence bei der Targetsuche Uber eine umfassende Tel:+49 30 26 47 33 11 Tel: +49 6945 00 12150
. . . ) ) ) ckautzsch@salans.com hscheer@salans.com
rechtliche und steuerliche Beratung auf héchstem Niveau, bis zum erfolgreichen Abschluss der MarkgrafenstraBe 33 Platz der Einheit 2
Transaktion. Zur umfangreichen Erfahrung bei der Beratung im Mid-Cap Bereich kénnen wir auch 10117 Berlin 60327 Frankfurt am Main

auf signifikante Expertise groBer cross-border M&A Deals verweisen, fiir die wir auf Grund unserer www.salans.com

exzellenten internationalen Ausrichtung bestens aufgestellt sind.

Salans ist eine internationale Full-Service Kanzlei mit {iber 750 Berufstrigern an 20 Standorten. SA LA N S

Als Teil eines eingespielten Teams aus Uber 90 Beratern in Berlin und Frankfurt bieten wir Ziel-

gesellschaften und Investoren eine umfassende und interdisziplindre Beratung. A different approach



~Unsere Vision ist, den Umsatz
innerhalb der ndachsten zehn Jahre zu

verdoppeln“

Interview mit Paul Kraut, geschdftsfiinrender Gesellschafter, Schleich GmbH

Friedrich Schleich hat das Unternehmen 1935 gegriindet.
Der Mythos ,Schleich Figuren“ wurde in den 50er Jahren
begriindet, mit Comicfiguren wie den Schliimpfen, Biene
Maja oder Snoopy. Ab den 1980er Jahren kamen selbst
entwickelte Tierfiguren als Produkte hinzu, die moglichst

naturgetreu hergestellt werden. Heute zdhlt Schleich zu den
gréisten Spielwarenherstellern in Deutschland. Im Interview
spricht Paul Kraut, geschdftsfiihrender Gesellschafter der

Schleich GmbH, tiber die Zusammenarbeit mit dem Finanz-
investor HgCapital im Zuge einer Nachfolgelésung und seine

‘ Unternehmer im Gesprich

Zukunftsvision.

Unternehmeredition: Herr Kraut, worin sehen Sie die
wesentlichen Erfolgsfaktoren Ihres Unternehmens?
Kraut: Ich bin seit 2004 Geschaftsfiihrer der Schleich
GmbH. Der Jahresumsatz hat sich seitdem annédhernd

verdreifacht und betragt heute deutlich iber 100 Mio. EUR.

Das Ergebnis hat sich auch gut entwickelt, als Marken-
hersteller miissen wir eine ansprechende Marge haben.

Unser Erfolg basiert vor allem auf Nachhaltigkeit, heraus-

ragender Produktqualitat und dem bestandigen Willen
zur Innovation. Wir haben drei grof3e Bereiche: Nature
(Farmlife, Wildlife), History (z.B. Dinosaurier, Ritter) und

Fantasy (z.B. Elfenwelt). Traditionell ist Nature der grofite
Bereich, seit 2007 sind wir extrem stark im Bereich Fantasy

gewachsen, sodass beide Segmente heute etwa gleich
grof3 sind, History ist der kleinste Bereich. Wir schaffen
es, jedes Jahr etwa 25% unserer Produkte zu erneuern.
Aktuell haben wir 540 Figuren im Portfolio, 2013 werden

100 bis 125 neue Produkte hinzukommen, etwa 150 werden

wir auslisten. Wir sind tiber die Jahre hinweg stetig mit

Augenmafd gewachsen und versuchen, im Kernsortiment

frisch zu bleiben. Dieses Jahr haben wir besonders auf
Fantasy und Dinosaurier gesetzt, nachstes Jahr kommen

ZUR PERSON: PauL KrRAuUT

Paul Kraut ist geschaftsfithrender Gesellschafter der
Schleich GmbH. Das Unternehmen mit Hauptsitz in
Schwébisch Gmiind ist in 60 Landern vertreten und
zahlt mit einem Jahresumsatz von tiber 100 Mio. EUR
zu den grofdten Spielwarenherstellern in Deutschland.
www.schleich-s.com
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Paul Kraut

wieder neue Ritter hinzu. Im Gegensatz zu den meisten
Wettbewerbern setzen wir noch stark auf den Standort
Deutschland. Wir haben den Werkzeugbau und vor allem
unsere Forschung und Entwicklung komplett in Deutsch-
land, auch die Qualitatssicherung ist hier. Dariiber hinaus
verfligen wir tiber Fertigungsstatten in Deutschland,
Portugal, Tunesien, Moldawien und in China und haben
langjahrige Beziehungen zu unseren Kooperationspartnern.
Aufderdem forschen wir an alternativen Materialien, die
uns langfristig unabhéngig von erdolbasierten Rohstoffen
machen sollen, wie etwa Fliissigholz oder milchsaure-
basierten Kunststoffen.

Unternehmeredition: Mehrheitseigner von Schleich ist
seit Dezember 2006 die Private-Equity-Gesellschaft
HgCapital. Weiterer Gesellschafter ist neben Ihnen Ihr
Geschaftsfiihrerkollege Erich Schefold. Was waren die
Motive dahinter?

Kraut: Der Ausloser war eine Nachfolgeregelung. Nach-
dem Friedrich Schleich das 1935 gegriindete Unternehmen
relativ spat 1976 an Hermann Schneider verkauft hatte,
musste die Firma nach einer Wachstumsphase infolge
von Schwierigkeiten im Lizenzgeschaft 1986 Konkurs
anmelden. Schlie3lich stellte sich auch fiir die neuen drei
Gesellschafter Paul Kraut, Franz-Ulrich Koster und Klaus
Schwarz die Nachfolgefrage. Ich arbeite seit 1999 bei

www.unternehmeredition.de



Schleich setzt auf Nachhaltigkeit, Produktqualitat und Innovation.
Foto: Schleich

Schleich und habe 2004 die Geschéftsfiihrung von Koster
sowie einen Teil der Anteile meines Vaters Paul Kraut
tibernommen. Da es fiir mich finanziell nicht moglich
war, wie vorgeschlagen die restlichen Firmenanteile zu
iibernehmen, kam es 2006 zur Idee, eine Private-Equity-
Gesellschaft mit einzubinden. Seitdem halte ich 20% am
Unternehmen, mein Geschaftsfithrer-Partner Erich
Schefold, der als ehemaliger CFO von Gardena tiber einen

Management Buy-in hinzukam, 3%, der Rest liegt bei
HgCapital.

Unternehmeredition: Wie ist die bisherige Zusammen-
arbeit mit dem Investor? Welche Exit-Strategie ist geplant?
Kraut: Die Zusammenarbeit zwischen HgCapital und uns
funktioniert gut. Der Finanzinvestor glaubt an unseren
Businessplan, fungiert als Sparringspartner, mischt sich

‘ yoeadsan wi sswiysuianun

Nachfolgefragen sind Vertrauenssache.

Sichern Sie die Zukunft lhres Unternehmens gemeinsam mit einem erfahrenen Partner. Wir beteiligen
uns im Zuge von Nachfolge- und Buyout-L6sungen an mittelstéandischen Unternehmen aus dem
Industrie-, Konsumgditer- und Dienstleistungsbereich. Als aktive Partner des Managements denken
und handeln wir nachhaltig.
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aber ansonsten nicht in
die Geschaftsfithrung
ein. Ich kénnte mir auch
nicht vorstellen, mit einer
Private-Equity-Gesell-
schaft zusammenzu-
arbeiten, die aktiv in die
Geschéftsfiihrung ein-
greift. Ich halte es nicht
far durchfuhrbar, ein
Unternehmen rein auf
der Basis von Finanz-
kennzahlen zu fiihren.
Das Thema Exit steht seit
dem ersten Tag auf der
Tagesordnung, wir
sprechen regelmaflig
dariiber, aber es gibt
noch keinen konkreten
Exit-Plan. Wir haben alles
vorbereitet, z.B. die Bilanzierung auf [FRS umgestellt. Die
meisten PE-Gesellschaften sagen, sie bleiben sechs bis
sieben Jahre, und gehen dann meist nach zwei bis drei
Jahren, da rechnerisch der IRR durch eine kurze Halte-
zeit besser wird. HgCapital glaubt an uns und will die wei-
tere Wertentwicklung abwarten, um einen guten Exit zu
erzielen. Sie betreiben ein gutes Portfoliomanagement
und stehen nicht unter Verkaufsdruck, der Fonds lauft
zehn Jahre. Es gibt grundsatzlich drei Exit-Moglichkeiten:
Verkauf an einen Finanzinvestor, an einen Strategen oder
ein Borsengang. Alle Optionen sind offen.

Unternehmeredition: Wie schatzen Sie die weiteren
Zukunftsaussichten Ihres Unternehmens ein? Was ist Ihre
Vision?

Kraut: Wir sehen noch ausreichend Wachstumspotenzial
in unseren Stammmarkten. Wir sind aktuell in 60 Landern
vertreten. Unsere wichtigsten Markte sind USA, Japan,
England, Frankreich, Deutschland, Spanien, in diesen
Landern besitzen wir auch eigene Vertriebsgesellschaften.
Natiirlich stehen auch die BRIC-Staaten auf unserer
Agenda. Wir folgen keinen kurzfristigen Trends und wollen
auch nicht um jeden Preis expandieren, sondern
verniinftig und nachhaltig wachsen. Nachhaltigkeit ist
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Seit 2004 hat sich der Jahresumsatz der Schleich GmbH auf tiber 100 Mio. EUR verdreifacht. ,Nature® ist traditionell der grofite
Bereich. Foto: Schleich

insbesondere in der Spielwarenbranche ein wesentlicher
Erfolgsfaktor, um sich gegeniiber den unzahligen Spiel-
warenanbietern auch international als langfristiger und
verlasslicher Partner des Handels zu etablieren. Unsere
Vision ist, den Umsatz innerhalb der nachsten zehn
Jahre zu verdoppeln.

Unternehmeredition: Was sind aus Ihrer Sicht die
wichtigsten Erfolgsfaktoren und Herausforderungen fiir
Unternehmer im Umgang mit Private Equity?

Kraut: Wichtig ist von beiden Seiten eine schonungslose
Ehrlichkeit und Offenheit im Umgang miteinander. Gleich-
zeitig muss man akzeptieren, dass Finanzinvestoren und
Unternehmer nun einmal vollkommen verschieden sind.
Man muss sich die Unterschiede sehr genau bewusst
machen und diese akzeptieren, dann kann man gut zusam-
menarbeiten. Schlief3lich ist es nur eine Partnerschaft auf
Zeit. Man darf sich nicht verbiegen und sollte sich selbst
treu bleiben.

Unternehmeredition: Herr Kraut, vielen Dank fur das
Gesprach!

Das Interview fithrte Markus Hofelich.
markus.hofelich@unternehmeredition.de

www.unternehmeredition.de
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Fur Reber hat sich das Instrument der
stillen Beteiligung bewahrt*

Interview mit Bernhard Pfaff, Paul Reber GmbH & Co. KG, und Dir.

Sonnfried Weber, BayBG

Um dem Eigenkapitalengpass der heimischen Wirtschaft
entgegenzuwirken, griindeten die LfA Férderbank Bayern,
Kreditinstitute, Verbdnde und Kammern 1972 die Kapital-
beteiligungsgesellschatft fiir die mittelstindische Wirtschaft
Bayerns (KBG), die erste Vorgdngerorganisation der
BayBG Bayerischen Beteiligungsgesellschaft. Das Angebot
der insbesondere auf Wachstumsfinanzierung mit stillen
Beteiligungen spezialisierten Gesellschaft stiefs auf rege
Nachfrage: Paul Reber GmbH & Co. KG, der bekannte
Hersteller von Mozartkugeln, war der erste Beteiligungs-

nehmer. Im Interview spricht Reber-Geschdftsfiihrer Bernhard

Pfaffiiber seine Erfahrung mit stillen Beteiligungen, und
BayBG-Geschdiftsfiihrer Dr. Sonnfried Weber zieht ein Fazit
nach 40 Jahren BayBG.

Unternehmeredition: Herr Pfaff, warum haben Sie sich

vor 40 Jahren fiir eine Beteiligung der BayBG entschieden?

Pfaff: Die Paul Reber GmbH & Co. KG ist ein Siidwaren-

produzent in Bad Reichenhall und befindet sich seit tiber

140 Jahren in Besitz der Familie Botzleiner-Reber. Heute

sind wir nicht nur deutscher Marktfiihrer fiir Mozartkugeln,

sondern auch mit 500.000 Kugeln pro Tag weltgrofiter

Produzent dieser Pralinen. 1972 erweiterte die Firma Reber

ihre Produktion noch im Stammhaus des renommierten

Kaffeehauses in Bad Reichenhall. Als 1982 eine Ausweitung

der Fertigung in der Innenstadt nicht mehr moglich war,
wurde ,auf der griinen Wiese“ gebaut. Fiir die grofden
Projekte war eine Verstarkung der Eigenkapitalbasis
sinnvoll. Der junge Unternehmer Paul Botzleiner-Reber
wollte aber keinesfalls einen zusatzlichen Gesellschafter,

mit dem unternehmerische Entscheidungen abzustimmen

waren. Damals war Beteiligungskapital von einem

Zu DEN PERSONEN: BERNHARD PFAFF UND
Bernhard Pfaff ist Geschaftsfiihrer der Paul Reber
GmbH & Co. KG und Dr. Sonnfried Weber ist Sprecher
der Geschéaftsfiihrung der BayBG. Die Paul Reber
GmbH & Co. KG ist ein Sti3warenproduzent in Bad
Reichenhall und befindet sich seit {iber 140 Jahren in
Besitz der Familie Botzleiner-Reber. Die BayBG zahlt
zu den frithen Anbietern von Beteiligungskapital in
Deutschland. www.reber.com, www.baybg.de
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Dr. Sonnfried Weber

Bernhard Pfaff

institutionellen Investor, in Form von stillen Beteiligungen,
fiir kleine und mittelgrofde Unternehmen in Deutschland
ein neues Angebot und weitgehend unbekannt. Der Unter-
nehmer Botzleiner-Reber hatte den Mut, dieses neue Finan-
zierungsinstrument — auf das ihn die Hausbank hinge-
wiesen hatte — auszuprobieren. Mit grofem Erfolg, wie
sich herausstellte.

Unternehmeredition: Herr Dr. Weber, was hat die
BayBG davon iiberzeugt, das Unternehmen Paul Reber
zu finanzieren?

Dr. Weber: Insgesamt hat der Businessplan des Unter-
nehmens die BayBG iiberzeugt. Mit ausschlaggebend
fiir die positive Beteiligungsentscheidung war die Qualifi-
kation und das Engagement des Managements von Reber.
Hervorzuheben ist sicher auch das Marktpotenzial, das
dem Premiumprodukt und der Marke ,Mozartkugel®
zugeschrieben wurde.

Unternehmeredition: Sie haben das Angebot mehrfach
genutzt — welche Rolle spielen stille Beteiligungen in
Ihrem Finanzierungsmix?

Pfaff: Fiir Reber hat sich das Instrument der stillen Betei-
ligung bewahrt. Deshalb haben wir auch in den darauf
folgenden vier Jahrzehnten Beteiligungskapital eingesetzt,
wenn es sinnvoll war, um die wirtschaftliche Eigenkapital-
basis schnell und unkompliziert zu starken. Insgesamt

www.unternehmeredition.de
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Ausschlaggebend fiir die Beteiligung war das Potenzial des Premiumprodukts
»Mozartkugel®.
Foto: Reber

sechsmal haben wir uns fiir einen Finanzierungsmix mit
stillen Beteiligungen entschieden. Finanzierungsanlasse
waren Produktionserweiterungen und -modernisierungen,
die Erschlief3ung neuer Markte im In- und Ausland, Produkt-
entwicklungen sowie die Ubernahme der Riidesheimer
Pralinenproduktion mit den Lizenzmarken Asbach,
Schladerer und Verpoorten.

Unternehmeredition: Im Laufe Ihrer 40-jahrigen Unter-
nehmensgeschichte hat die BayBG rund 2.000 Betriebe
finanziert. Welches Fazit ziehen Sie heute?

Dr. Weber: Die BayBG zahlt zu den frithen Anbietern von
Beteiligungskapital in Deutschland. Das Ziel der BayBG —
vor 40 Jahren wie heute — war es, die Eigenkapitalquote
des heimischen Mittelstands zu starken. Wesentliches
Erfolgskriterium der BayBG ist es, dass sie sich immer
nur als Minderheitsgesellschafter — still oder offen —
beteiligt. Das ist fiir inhabergefiihrte Familienunterneh-
men, die Hauptzielgruppe der BayBG, ganz wichtig. Auch
fiir Paul Botzleiner-Reber war es ganz entscheidend, dass
er als Unternehmer ,,Herr im Haus" bleibt. Das breiteste
Einsatzgebiet sind nach wie vor die Wachstumsfinanzie-
rungen, mit denen wir 1972 begonnen haben. Auf3erdem
hat die BayBG Schritt fiir Schritt ihre Produktpalette
erweitert. Vergleichbar einem Baukasten konnen sich
Unternehmen heute von der Existenzgriindung tiber
Innovationsvorhaben, den Gesellschafterwechsel bis hin
zum Turnaround bei der BayBG finanzieren. Fiir unsere
mittelstdndischen Partnerunternehmen hat es sich
bewahrt, dass wir sie von der Griindung oder beim Gesell-
schafterwechsel auch bei weiterem Wachstum — neuen
Produktionsanlagen oder der ErschlieRung neuer Markte
- begleiten kénnen, so wie die Firma Reber. Uberhaupt
passt die BayBG ihr Produktprogramm den Markterfor-
dernissen kontinuierlich an. Ganz neu sind seit diesem
Jahr Kleinbeteiligungen ab 10.000 EUR, die es jetzt auch
kleineren Handwerksbetrieben, Gewerbebetrieben oder
Handlern ermoglichen, mit Beteiligungskapital zu arbeiten.
Fir den breiten Mittelstand wurde die Beteiligungsober-
grenze 2012 von 5 Mio. EUR auf 7 Mio. EUR angehoben.
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Aktuell ist die BayBG bei tiber 500 Unternehmen nahezu
aller Branchen mit insgesamt 310 Mio. EUR beteiligt.

Unternehmeredition: Wie ist Ihr Ausblick fiir den
weiteren Jahresverlauf Ihres Unternehmens?

Pfaff: Der Ausblick auf den weiteren Geschéftsverlauf ist
positiv, denn Luxus- und Premiumprodukte liegen welt-
weit im Trend. Verbraucher suchen das Besondere, die
beste Qualitat, und hier sind wir als Spezialist im Premium-
segment hervorragend positioniert. Daher ist unser
Anspruch auf Wachstum ausgerichtet, das auf vier strate-
gischen Saulen basiert: Der Ausbau der Distribution, das
heif3t weitere Durchdringung des Marktes in Deutschland
in der Breite und Tiefe, die Verstarkung der Internatio-
nalisierung und ein deutlicher Ausbau des internationalen
Umsatzanteils am Gesamtgeschéaft. Au3erdem setzen
wir auf neue Angebote und fokussieren uns auf unser
Kerngeschéft: die ,echte Reber Mozartkugel“ als Lead-
Produkt.

Unternehmeredition: Und was erwarten Sie, Herr Dr.
Weber, bis Jahresende?

Dr. Weber: Die vergangene Wirtschaftskrise hat verdeut-
licht, wie wichtig eine breite Eigenkapitalbasis ist. Die
Unternehmen werden ihre Bonitat — auch wegen Basel IlI

Stammhaus der Paul Reber GmbH & Co. KG: das Kaffeehauses Reber in Bad
Reichenhall.
Foto: Reber

—durch zusatzliches Eigen-/Beteiligungskapital starken.
So wird Beteiligungskapital mittel- und langfristig weiter
zunehmende Akzeptanz bei den mittelstandischen Unter-
nehmen und Familienunternehmen finden. Konkret
erwartet die BayBG fiir dieses Geschaftsjahr (30.9.12)
eine moderate Steigerung des Portfolios auf rund 320
Mio. EUR.

Unternehmeredition: Herr Pfaff, Herr Dr. Weber, vielen
Dank fiir das Gesprach!

Das Interview fithrte Markus Hofelich.
markus.hofelich@unternehmeredition.de

www.unternehmeredition.de



UNABHANGIG, FUNDIERT,
DEN UNTERNEHMERISCHEN
WERTEN VERPFLICHTET.

Unternehmenskauf und -verkauf
Unternehmernachfolge

Strategische Finanzierungen
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,Die Chemie zwischen den Partnern

muss stimmen®

Interview mit Gerd Cloppenburg, geschdftsfiinrender Gesellschafter der

MK Metallfolien GmbH

Die MK Metallfolien GmbH ist auf die Herstellung von
Prdzisionsbdndern und Folien spezialisiert, die vor allem
in der Automobil-, Elektro- und Luftfahrtindustrie sowie in
den Bereichen erneuerbare Energien und Chemie einge-
setzt werden. Im Jahr 2007 beteiligte sich DZ Equity Partner
an dem nordrhein-westfélischen Unternehmen in Form einer
Minderheitsbeteiligung, um die Kapazitdten weiter auszu-
bauen. Im Interview spricht Gerd Cloppenburg, geschdifts-
fithrender Gesellschafter der MK Metallfolien GmbH, tiber
seine Motive fiir den Einsatz von Private Equity sowie
seine Wachstumspldne.

Unternehmeredition: Herr Cloppenburg, im Jahr 2007
wollten zwei der drei stillen Gesellschafter, mit denen
Sie Ihr Unternehmen 1999 gegriindet hatten, wieder aus-
steigen. DZ Equity Partner ibernahm deren Minderheits-
beteiligung, Sie blieben Hauptgesellschafter. Wieso
haben Sie sich dabei fiir eine Beteiligungsgesellschaft
entschieden und wie kam es zu DZEP?

Cloppenburg: Wir haben verschiedene Optionen gepriift
und schlief3lich einen M&A-Prozess eingeleitet, um einen
neuen Partner fiir die abzugebenden Anteile zu finden. In
diesem Zusammenhang haben wir verschiedene Angebote
von potenziellen Investoren erhalten. Die meisten wollten
eine Mehrheitsbeteiligung eingehen. DZ Equity Partner war
auch bereit, eine Minderheitsbeteiligung zu ibernehmen.
Mich hat damals neben dem vorgelegten Investitions-
konzept auch die langfristige Strategie von DZ Equity
Partner iiberzeugt.

Unternehmeredition: Als Sie kurz darauf Ihre Plane fiir
die Expansion in den USA présentierten, ging DZEP mit:
Der Finanzier gewahrte Gesellschafterdarlehen und half
beim Beschaffen von Fremdkapital. Welche Bedeutung

ZUR PERSON: GERD CLOPPENBURG

Gerd Cloppenburg ist geschaftsfiihrender Gesellschafter
der MK Metallfolien GmbH. Die 1999 gegriindete MK
Metallfolien GmbH aus Hagen beschaftigt 85 Mitarbeiter
und stellt Metallfolien als Tragermaterial fiir Kataly-
satoren und in kleinerem Umfang Solarzellen her.
www.mk-metallfolien.de
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Gerd Cloppenburg

hatte das fiir Sie und was musste in den USA finanziert
werden?

Cloppenburg: Unser wichtigster Kunde, ein Unterneh-
men aus der Automobilindustrie, bat uns 2008, die Zu-
sammenarbeit mit ihm auszuweiten und ihm mit einer
Fertigungsstatte in die USA zu folgen. DZEP unterstiitzte
uns und beteiligte sich an einer Kapitalerhohung der Ge-
sellschaft. Wir erwarben eine bereits bestehende Ferti-
gungshalle im Stidosten der USA, in Spartanburg/South
Carolina. Dort hatte der Getriebehersteller ZF Friedrichs-
hafen gerade seinen Standort gerdumt. Das war fiir uns
ein Gliicksgriff: Die Halle war nach deutschen Technik-
standards eingerichtet, der Preis sehr attraktiv und die
Lage fiir uns optimal, da wichtige Kunden ganz in der Na-
he residierten. Insgesamt haben wir 20 Mio. EUR in das
Werk investiert. Die Miihe hat sich gelohnt: Heute erwirt-
schaften wir mit dem Werk rund 25% unseres Gesamtum-
satzes. Seit vergangenem Jahr sind wir nun dabei, unse-
ren zweiten Auslandsstiitzpunkt aufzubauen, diesmal in
Stidchina.

www.unternehmeredition.de



Unternehmeredition: Welchen Mehrwert hatten Sie
bisher durch die Kooperation mit dem Finanzinvestor,
tiber die reine Finanzierung hinaus?

Cloppenburg: Neben der reinen Finanzierungsleistung
gab es mehrere wichtige Themen, bei denen uns DZEP
unterstiitzt hat und natiirlich auch heute noch unterstiitzt.
So haben wir beispielsweise ein umfassendes Reporting
implementiert. Damit haben wir alle wichtigen Zahlen
tiber unsere aktuelle Geschaftsentwicklung jederzeit auf
Knopfdruck verfiigbar — eigentlich ein Muss, wenn man
heute mit einer Bank iber Kredite sprechen will, bei uns
war das aber bis dahin noch nicht vorhanden. Daneben
spielt das breite internationale Netzwerk der DZEP fiir
uns eine grof3e Rolle. Zum einen haben wir bereits vom
Know-how einiger Branchenexperten aus dem Umfeld
unseres Investors profitieren konnen, zum anderen erhal-
ten wir immer wieder die Moglichkeit zum Erfahrungs-
austausch mit anderen Portfoliounternehmen der DZEP
aus ahnlichen Branchen. Das ist beispielsweise dann von
Bedeutung, wenn es um die kiinftige Marktentwicklung
geht oder auch um Vertriebs- oder Markteintrittsstrategien
in Landern wie China.

Unternehmeredition: Welche Rolle wird Private Equity
kiinftig in Ihrem Finanzierungsmix spielen? Auf welche wei-
teren Standbeine stiitzt sich Ihre Finanzierungsstrategie?
Cloppenburg: Wir fithlen uns in der aktuellen Situation
sehr wohl und planen derzeit keine Veranderungen in
unserem Finanzierungsmix. Sicherlich bedeutet Private
Equity immer eine Partnerschaft auf Zeit, kurzfristig ist
hier aber nichts geplant.

Unternehmeredition: Wie ist Ihr Ausblick fiir den weiteren
Jahresverlauf Ihres Unternehmens (wichtige strategische
Ziele, Umsatz- und Gewinnerwartung)?

Cloppenburg: Umsatz und Ergebnis haben sich im vergan-
genen Jahr erfreulich entwickelt, fiir den gerade gestar-
teten Zwolfmonatszeitraum 2012/2013 — wir haben ein
verschobenes Geschiftsjahr — sind wir ebenfalls zuver-
sichtlich. Dabei diirften mogliche Zuwachse vor allem in
den USA und Asien generiert werden. Eine detailliertere
Prognose mochte ich derzeit nicht abgeben, dafiir ist es
noch zu frith. Unser Ziel ist es, in den kommenden Monaten
unsere Produktpalette weiter zu diversifizieren und die
Erschlief3ung neuer Méarkte voranzutreiben sowie die
Produktion in China aufzunehmen.

Unternehmeredition: Was ist Ihr personlich wichtigster
Rat an Flihrungskrafte, die iiber eine Minderheitsbeteili-
gung nachdenken - insbesondere auch fiir die Auswahl
der richtigen Beteiligungsgesellschaft?

Cloppenburg: Bei der Auswahl der richtigen Beteiligungs-
gesellschaft ist mein dringender Rat, unbedingt darauf zu
achten, dass die Chemie zwischen den Partnern stimmt. Es
geht schlielich um eine moglicherweise recht intensive
Zusammenarbeit in den kommenden Jahren und um die
erfolgreiche Fortentwicklung eines Unternehmens. Da
kann es durchaus sehr unterschiedliche Ansichten geben.
Genaues Kennenlernen des kiinftigen Mitgesellschafters
vor dem Vertragsabschluss ist daher absolut notwendig.
Wir hatten damals Gliick, DZEP wollte damals genau wie
wir eine Minderheitsbeteiligung und hatte auch von der
unternehmerischen Herangehensweise her ahnliche Vor-
stellungen wie wir. Das passte und passt einfach gut zusam-
men, mein gutes Bauchgefiihl hat sich schnell bestéatigt.

Unternehmeredition: Herr Cloppenburg, vielen Dank fiir
das Gesprach!

Das Interview fithrte Markus Hofelich.
markus.hofelich@unternehmeredition.de
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,Mit Sadex gehort jetzt die Nummer
zwei der deutschen Brausehersteller zu

Top Sweets”

Interview mit Dennis Schreinemacher, Top Sweets, und Holger Bliimle,

Schultze & Braun

60 Jahre nach der Griindung musste die Sadex Zuckerwaren-
fabrik am 17. Januar 2012 Insolvenzantrag stellen. Das
bedeutete jedoch nicht das Ende des Herstellers von Kult-
Brausestdbchen und anderen SiiSigkeiten aus dem schwd-
bischen Winnenden. Die Firma Top Sweets aus Nordkirchen
in Nordrhein-Westfalen nutzte die Gelegenheit und kaufte
Sadex von Insolvenzverwalter Holger Bliimle von der
Kanzlei Schultze & Braun. Dabei musste sich der Kdufer
gegen zahlreiche Mitbieter durchsetzen. Heute ist Winnenden
erster Produktionsstandort von Top Sweets, das sich beson-
ders von den vorhandenen Vertriebswegen Vorteile ver-
spricht. Im Interview sprechen Dennis Schreinemacher,
Geschdftsfiihrer Top Sweets, und Holger Bliimle, Insolvenz-
verwalter Sadex Zuckerwarenfabrik, tiber die Motive fiir
den Kauf des insolventen StiSwarenherstellers und die
damit verbundenen Herausforderungen.

Unternehmeredition: Herr Schreinemacher, welche
Vorteile hat die Ubernahme der insolventen Sadex Zucker-
warenfabrik fur Sie? Wieso denken Sie, dass das Unterneh-
men unter [hrem Dach erfolgreicher ist?

ZU DEN PERSONEN: DENNIS SCHREINEMACHER UND
HOLGER BLUMLE

Dennis Schreinemacher ist Geschéaftsfiihrer der Top
Sweets GmbH. Das Unternehmen wurde im Oktober
2011 von Dr. Hermann Biihlbecker, dem Inhaber der
Aachener Lambertz-Gruppe, und Josef Schreinemacher
gegriindet. Top Sweets ist einer der fiihrenden Anbieter
von Zuckerwaren und beliefert den deutschen und
internationalen Handel mit innovativen Eigenmarken-
konzepten. Rechtsanwalt Holger Bliimle ist seit 2001
bei Schultze & Braun tatig. Seit zehn Jahren leitet der
Fachanwalt fiir Insolvenzrecht die Niederlassungen
der Kanzlei in Karlsruhe und Stuttgart. Zu seinen
bekanntesten Sanierungen zahlen neben Sadex die
Vogelsitze GmbH und die Bautrans GmbH — beide
durch Insolvenzplane saniert. www. www.sadex.de,
www.schubra.de
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Dennis Schreinemacher

Holger Bliimle

Schreinemacher: Die Ubernahme hat fiir beide Seiten
viele Vorteile. Wir sind ein im Handel bekannter Anbieter
von Zuckerwaren, im Markt fiir Brause waren wir aber
noch nicht aktiv. Mit Sadex gehort jetzt die Nummer zwei
der deutschen Brausehersteller zu Top Sweets. Unser
neuer Standort in Winnenden hat eine laufende Produk-
tion und erfahrene Mitarbeiter. Das erleichtert uns den
Einstieg in den Brausemarkt. Die Kult-Brausestabchen
sind zudem eine ideale Ergdnzung fiir unsere Produkt-
palette. Wir konnen unseren Kunden jetzt ein weiteres
Produkt anbieten, das die Verbraucher kennen und das
der Markt will. Ein weiterer Vorteil ist, dass wir die beste-
henden Vertriebswege nun fiir simtliche Produkte nutzen
konnen. Wir beliefern fast alle grof3en Handelsunter-
nehmen in Europa und den USA mit Eigenmarken - bis-
lang hauptsachlich Kaugummi. Beide Unternehmen
profitieren aber auch von Synergieeffekten in der Logistik
oder beim Verpackungsmaterial.

Unternehmeredition: Herr Bliimle, welche Herausforde-
rungen gab es beim Verkauf des Unternehmens?

Bliimle: Die grofdte Herausforderung war die Situation, in
der sich Sadex zum Zeitpunkt des Insolvenzantrags befand.
Der Geschaftsbetrieb und die Produktion standen still. Es
gab Riickstande bei den Lohnen. Das Zuckersilo war so
leer wie die Unternehmenskasse und Sadex wurde nicht

www.unternehmeredition.de
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mehr beliefert. Ohne Produktion ist aber auch ein
Traditionsunternehmen mit Kultstatus fiir Investoren
nicht attraktiv. Wir mussten also unter hohem Zeitdruck
die Produktion neu starten — letztendlich erfolgreich.
Das erforderte viel Uberzeugungsarbeit und zahlreiche
Gesprache. Auf meine Zahlungszusage hin wurden wir
wieder beliefert. Die Mitarbeiter waren zu Zugestandnissen
bereit und sind an Bord geblieben. Fiir Liquiditat sorgten
die Einnahmen aus dem Werksverkauf und die Lieferung
an Kunden mit kurzen Zahlungszielen. Wir haben es
geschafft, das Unternehmen aus sich selbst heraus zu
sanieren und Sadex eine Perspektive zu geben. Durch
den Verkauf flief3t zudem mehr Geld in die Insolvenz-
masse als bei einer Abwicklung. Das haben wir erreicht,
weil alle an einem Strang gezogen haben und der Markt
die Kult-Brausestabchen weiterhin will.

Unternehmeredition: Wie schwierig gestaltete sich die
Suche nach einem Kaufer? Was war dafiir ausschlag-
gebend, dass Top Sweets den Zuschlag erhalten hat?
Bliimle: Ein maf3geblicher Faktor war, dass wir das Poten-
zial, das Sadex und die Brausestabchen haben, fiir die
Investorensuche genutzt haben. Unsere Pressearbeit
fiihrte zu einem breiten Medienecho und hat viele poten-
zielle Investoren auf Sadex aufmerksam gemacht — darun-
ter mehrere namhafte Unternehmen aus der Stifdwaren-
branche. Zudem haben wir von den Endkunden viele
positive Riickmeldungen erhalten — dass Sie als Insolvenz-
verwalter Fanpost bekommen, passiert [hnen auch nicht
alle Tage. Die Kunst bestand darin, den Kaufer zu finden,
der einen Marktzugang hat, mit dem Sadex im Wettbewerb
bestehen kann und eine Zukunftsperspektive hat. Dazu
haben wir einen strukturierten Bieterprozess in Form
eines Ausbietungsverfahrens aufgesetzt. Das heif3t: Ich
habe einen Kaufvertrag vorgelegt, der allen Interessenten
zur Ausbietung offen stand. Top Sweets hat sich durch-
gesetzt, weil das Unternehmen das beste Angebot abge-
geben hat - finanziell wie strategisch. Neben dem hochsten
Kaufpreis hat sich Top Sweets von Anfang an klar zum
Standort Winnenden bekannt. Das Signal war: Wir sind
vom Produkt Brausestiabchen und dem Know-how und
der Erfahrung der Mitarbeiter von Sadex tiberzeugt und
wollen die Arbeitsplatze erhalten. Darauf habe ich bei
den Verhandlungen grof3en Wert gelegt.
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Unternehmeredition: Welche Perspektiven sehen Sie
langfristig fir die neue Sadex?

Schreinemacher: Unser Ziel ist es, die Position von Sadex
als Nummer zwei im deutschen Brausemarkt langfristig
zu festigen. Dazu werden wir die Traditionsmarke auf-
peppen und starken. Ein Beispiel: In Siddeutschland
haben die Brausestabchen seit Jahren Kultstatus, in
Norddeutschland ist hingegen noch Aufbauarbeit not-
wendig. Zudem wollen wir auch die europaischen Nachbar-
lander auf den Brausegeschmack bringen. Um dies zu
erreichen, werden wir zum Beispiel das Design der Ver-
packungen erneuern — daran wurde seit Jahren nichts
geandert. Und wir wollen neue Produkte entwickeln und
neue Kundengruppen gewinnen. Dafiir werden wir in den
Standort Winnenden investieren und die Produktions-
kapazitaten dort erweitern. Und den Fans kann ich
garantieren: Die Kult-Brausestabchen wird es weiter-
hin geben.

Unternehmeredition: Herr Schreinemacher, Herr Bliimle,
vielen Dank fiir das Gesprach.

Das Interview fithrte Markus Hofelich.
markus.hofelich@unternehmeredition.de
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Wir wollen an unseren deutschen
Standorten weitere Arbeitsplatze schaffen”

Interview mit Arkadiusz Chocholowski, Geschcdiftsfiihrer,
WEDO Formenbau und Kunststoffverarbeitung GmbH Doberschau

Die WEDO Formenbau und Kunststoffverarbeitung GmbH
war 100%ige Tochter der AKT Kunststoff-Technik GmbH,
die im Januar 2011 Insolvenz anmeldete. Mit dem Verkauf
des Unternehmens im Friihjahr aus der Insolvenz heraus
an Boryszeuw, eines der gréfsten Industrieunternehmen in
Polen, konnte der Fortbestand des Betriebs gesichert werden.
Die Boryszew Automotive Plastics Gruppe (BAP-Gruppe)
gehort zur Holdinggesellschaft Boryszew S.A., die auf fiinf
Kontinenten tdtig ist. Der Hauptinvestor von Boryszew S.A.
ist Roman Karkosik. Im Interview spricht Arkadiusz
Chocholowski, der CEO von Boryszew Automotive Plastics
und neuer Geschdiftsfiihrer von WEDO, iiber die strategischen
Ziele hinter der Ubernahme und das weitere Wachstums-
potenzial.

Unternehmeredition: Herr Chocholowski, was waren
die Griinde fiir die Ubernahme von WEDO? Welche
strategischen Ziele verfolgen Sie mit der Expansion
nach Deutschland?

Chocholowski: Die Firma Boryszew fing 2008 an, in den
Automotive-Markt zu investieren, indem sie die insol-
vente Maflow-Gruppe, den fiihrenden Lieferanten von
Aluminiumverbindungen fiir Kithlungs-, Brems- und
Turbo-Systeme, iibernahm. Die damit verbundene Zusam-
menarbeit mit einigen fithrenden Autoherstellern in Europa
brachte die Firma Boryszew dazu, ihr Produktportfolio
zu erweitern. Als Anfang dieses Projekts galt die Uber-
nahme der Kunststoffbranche der AKT-Gruppe. Wir wurden
ein Unternehmen mit drei Produktionswerken im Bereich
Kunststoffverarbeitung mittels Spritzguss. Aufgrund des-
sen wurde es uns nun wichtiger, technisches Fachwissen
aus dem Bereich Werkzeugbau hinzuzugewinnen. Dies
ermoOglicht die Beteiligung an strategischen Projekten fiir
filhrende Autohersteller in Europa, d.h. VW und Daimler,

ZUR PERSON: ARKADIUSZ CHOCHOLOWSKI

Arkadiusz Chocholowski ist seit 21. Oktober 2011
Geschaftsfiihrer der WEDO Formenbau und Kunst-
stoffverarbeitung GmbH und war zuvor Beauftragter
des Vorstandes fiir die Entwicklung des Automotive-
Marktes bei dem polnischen Unternehmen Boryszew,
von dem WEDO im Friihjahr 2012 ibernommen wurde.
Boryszew beschaftigt rund 7.500 Mitarbeiter und
erwirtschaftet einen Umsatz von rund 1 Mrd. EUR im
Jahr. www. wedo-formenbau.de
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wovon ein neues Projekt
—Bau eines Werkes in
Russland - zeugt. Die
BAP-Gruppe will in der
Zukunft einer der fiihren-
den, globalen Lieferanten
von Komponenten der
Autoausstattung wer-
den. Im Kern steht der
Komplettservice fiir Pro-
jekte — angefangen von
der Akquisition Uiber die
Idee, den Prototypen-
bau, die Werkzeugvorbe-
reitung, die Serienent-
wicklung, Serieneinfiih-
rung bis zur Serienreife und den Service bis zur Lieferung
von Ersatzteilen.

N

Arkadiusz Chocholowski

Unternehmeredition: Sie haben die Assets der WEDO
Formenbau - Betrieb, Auftrage, Mitarbeiter — aus der
Insolvenz heraus iibernommen. Wie haben Sie den Kauf-
preis finanziert und wie gestaltete sich die Zusammen-
arbeit mit den M&A-Spezialisten?

Chocholowski: Die Finanzierung erfolgte aus eigenen
Quellen unserer Muttergesellschaft Boryszew S.A. Unsere
Ubernahme war vor allem deshalb erfolgreich, weil wir
viele neue Erfahrungen machen konnten und gleichzeitig
Erkenntnisse von vielen fritheren Prozessen der Firma
Boryszew anwenden konnten. Unser Ziel bestand darin,
die Kontinuitat von Lieferungen an Autohersteller zu
sichern und die bisherigen Arbeitsplatze zu erhalten.
Hilfreich war auch die gute Zusammenarbeit mit dem
Insolvenzverwalter und den M&A-Spezialisten der Berliner
bdp Venturis Management Consultants. bdp zeichnete
sich insbesondere durch ein sehr professionelles Projekt-
management aus. Ein Beispiel dafiir ist die Verbindung
der Einkaufsablaufe mit denen der Forschungs- und
Entwicklungsabteilung. Bereits wiahrend der Ubernahme
wurden gemeinsam diese Prozesse und Synergien einge-
leitet, die das Handeln der Gruppe nach der Ubernahme
gewahrleisten sollten.

Unternehmeredition: Wie ist es gelungen, alle Arbeits-

platze zu erhalten - in Gardelegen und Doberschau allein
etwa 1.100?

www.unternehmeredition.de



Chocholowski: Dies war moglich durch eine enge Zusam-
menarbeit mit den Kunden. Dabei konnten wir nicht nur
bestehende Beziehungen aufrechterhalten, sondern auch
neue Kunden hinzugewinnen. Die Komplexitat des Projekt-
managements der BAP-Gruppe findet immer grofdere
Anerkennung seitens der Autohersteller. Zurzeit fiihren
wir Rekrutierungsprozesse in vielen technischen und
fachlichen Bereichen durch und wollen an unseren
deutschen Standorten weitere Arbeitsplatze schaffen.

Unternehmeredition: Welche besonderen Herausfor-
derungen ergaben sich aufgrund der grenziiberschrei-
tenden Transaktion?

Chocholowski: Eines der allerwichtigsten Elemente der
Investitionen in ein auslandisches Unternehmen ist die
Finanzierung sowohl der Ubernahmetransaktion als auch
der operativen Tatigkeit in der Umstrukturierungsphase.
Die Boryszew Gruppe finanzierte aus eigenen Quellen
heraus die Ubernahme der Vermégenswerte der Firma
WEDO und fiihrt zurzeit Verhandlungen mit deutschen
Banken beziiglich der weiteren Finanzierung. Wir sind lei-
der zu der Erkenntnis gekommen, dass die Bewertungs-
prozesse von Kreditantragen trotz der stabilen Rentabilitat
von Subjekten (einige Gesellschaften der BAP-Gruppe
agieren seit iiber zehn Monaten unter Verwaltung der
Firma Boryszew und erzielen positive Ergebnisse) um
weitere Monate verlangert werden. Die Banken, mit
denen wir Verhandlungen fithren, fordern von uns weite-
re Informationen tiber die Gruppe, obwohl diese eine
offentliche Gesellschaft ist und diese Informationen all-
gemein zuganglich sind. Die Zusammenarbeit mit den
Banken in Polen weist normalerweise einen partner-
schaftlichen Charakter aus, wo das tibergeordnete Ziel in
der Forderung der Unternehmenstatigkeit und in der Ver-
besserung der Rentabilitat besteht. In Deutschland mer-
ken wir eher ein erhebliches Misstrauen den polnischen
Investoren gegeniiber. Dariiber hinaus sind die Finanzie-
rungskosten hoher als die Kosten der Banken in Polen.

WEDO Firmengebaude
Foto: WEDO

Unternehmeredition: Wie schatzen Sie die kiinftige
Geschéftsentwicklung von WEDO ein und wo sehen Sie
besonderes Wachstumspotenzial?

Chocholowski: Der Markt, insbesondere im Bereich
Werkzeugbau, unterliegt groen Anderungen. Den Anfor-
derungen des Marktes gerecht zu werden, stellt momen-
tan eine besondere Herausforderung fiir uns dar. Wir set-
zen auf neueste Entwicklungen im Bereich Spritzguss-
werkzeuge. Unser Ziel ist es, die BAP-Gruppe als einen
potenziellen, globalen Partner im Bereich Werkzeug-
planung und -bau aufzustellen. Wir werden innovative
Losungen entwickeln, die unseren Kunden einen effizien-
teren Prozess der Kunststoffverarbeitung und Nutzung
des Maschinenparks ermoglichen werden.

Unternehmeredition: Herr Chocholowski, vielen Dank
fir das Gesprach.

Das Interview fithrte Markus Hofelich.
markus.hofelich@unternehmeredition.de
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Nachhaltige Unternehmensnachfolge = erfolgreiche Wachstumsfinanzierung = strategischer Unternehmenszukauf
unabhéngige Unternehmensbewertung = sorgfaltige Due-Diligence-Priifung

Corporate Finance

:



Private Equity

Zwei Welten

Spannungsfeld Familienunternehmen und Private Equity

Von Dr. Christian Gorny, WP, Partner und Vorstand der BDO AG

Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Fragt man Private-Equity-Unternehmen nach ihren Erfahrun-
gen mit Familienunternehmern, hért man hdufig Adjektive
wie ,emotional”, ,verschwiegen“ und , unstrukturiert*.
Private-Equity-Unternehmen werden von Familienunter-
nehmern demgegeniiber als ,kalt*, ,neugierig“ und , rendite-
getrieben* charakterisiert. Scheinbar handelt es sich um
zwel Welten, die bei einem Aufeinandertreffen kaum
Grundlagen fiir eine erfolgreiche Zusammenarbeit bieten
konnen. Empirische Untersuchungen belegen indes, dass
Familienunternehmer und Private-Equity-Unternehmen
im Einzelfall sehr wohl von einer gemeinsamen Zusammen-
arbeit profitieren.

Erfolgsfaktoren

Entscheidend fiir den Erfolg der Zusammenarbeit zwischen
Familienunternehmer und Private-Equity-Unternehmen
ist, dass die Ziele des jeweiligen Kooperationspartners
mit den eigenen Zielen abstimmbar sind. Hier finden
sich haufig die ersten Sollbruchstellen fiir eine Zusammen-
arbeit. Wahrend es einem Familienunternehmer ohne
Nachfolger in der eigenen Familie vergleichsweise leicht
fallt, die unternehmerische Fiihrung zugunsten einer
Vermogenssicherung fiir nachfolgende Generationen in
fremde Hande zu legen, hat fiir einen Familienunternehmer,
der Private Equity lediglich als Finanzierungsquelle fiir
die Umsetzung seiner strategischen Plane begreift, die
Wahrung seiner unternehmerischen Autonomie eine
hohere Prioritat als die Realisierung eines hohen Unter-
nehmenswerts. Insoweit ist es fiir Familienunternehmer
zunachst wichtig, anhand der eigenen Ziele einen kon-
kreten Anforderungskatalog an ein Private-Equity-Unter-
nehmen zu formulieren und anhand dieses Katalogs die
Suche nach dem passenden Private-Equity-Unternehmen
zu beginnen. Bei dem Suchprozess kann ein Berater, der

ZUR PERSON: DR. CHRISTIAN GORNY

Dr. Christian Gorny, WP, Partner und Vorstand der
BDO AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, ist Leiter
des Unternehmensbereichs Advisory Services. Seine
Tatigkeitsschwerpunkte liegen in den Bereichen
Corporate Finance und Transaktionsberatung.
www.bdo.de
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haufig einen umfassen-
deren Marktiiberblick
uber die Private-Equity-
Branche als der Familien-
unternehmer besitzt, ziel-
orientiert unterstiitzen.

Kooperationsregeln
vereinbaren

Um zu garantieren, dass
sich die Kooperation mit
dem als passend identifi-
zierten Private-Equity-
Unternehmen auch in der

Praxis bewahrt, miissen
eindeutige Kooperations-
regeln verhandelt und schriftlich fixiert werden. Die
Kooperationsregeln sollten wenigstens eine Rechenlo-
gik zur Bestimmung des Unternehmenswerts enthalten.
Bleibt die Unternehmerfamilie im Unternehmen enga-
giert, miissen zusatzlich ein Katalog zustimmungspflich-
tiger Geschafte, Mitsprache- und Informationsrechte
des Private-Equity-Unternehmens und Vereinbarungen
iber den Zeitpunkt und die Bedingungen einer Beendi-
gung der Kooperation verhandelt werden. Der Weg zu
einem gemeinsamen Verhandlungsergebnis ist erfah-
rungsgemaf3 durch Zielkonflikte zwischen den Verhand-
lungsparteien und durch Kommunikationshiirden, die
in den unterschiedlichen Unternehmenskulturen von
Private-Equity- und Familienunternehmen begriindet
sind, gepragt. Um den Verhandlungsprozess zu einem fiir
beide Seiten erfolgreichen Abschluss zu bringen, kann
wiederum ein Berater hilfreich sein, der solche Kommu-

Dr. Christian Gorny

nikationshiirden identifiziert und tiberwinden hilft.

Fazit:

Nur durch eine gewissenhafte Auswahl des Kooperations-
partners und eine eindeutige schriftliche Vereinbarung
der Kooperationsregeln kann sichergestellt werden, dass
Familienunternehmer und Private-Equity-Unternehmen
ihre jeweiligen Starken in der Kooperation gewinnbringend
zum Vorteil beider Partner einbringen konnen.

www.unternehmeredition.de
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Neu denken. Mit uns.

RAUE LLP ist eine unabhangige, international tatige Wirtschaftskanzlei mit Sitz

in Berlin. Uber 50 Rechtsanwalte beraten Unternehmen und 6ffentliche Korper-
schaften umfassend bei Investitionsvorhaben, Transaktionen, in regulatorischen
Fragen und bei streitigen Auseinandersetzungen. Unsere Praxis zeichnet sich durch
einen strategischen Fokus auf Branchen aus, die wir seit langem intensiv begleiten:
Private Equity und Venture Capital, Medien und Internet, Telekommunikation,
Kunst und Kultur, Energie und Rohstoffe, Gesundheitswesen, Infrastruktur und

Transport sowie Immobilien.

Wir verstehen die technologischen, wirtschaftlichen und regulatorischen Besonder-
heiten dieser Wirtschaftszweige und erarbeiten fur sie innovative rechtliche

Losungen. Dies macht uns zu wertvollen Gesprachspartnern unserer Mandanten.

Raue LLP

Potsdamer Platz 1

10785 Berlin

Tel +49 (0)30 818 550-0
info@raue.com

WWWw.raue.com
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An der Schnittstelle

zwischen

Wirtschaft und Staat

Mittelstindische Beteiligungsgesellschaften als Finanzierungspartner vor Ort

Von Detlef Siewert, MBG Niedersachsen, und Dr. Gerd-Riidiger Steffen,

MBG Schleswig-Holstein GmbH

Uber 40 Jahre sind einige der 15 Mittelstindischen Beteili-
gungsgesellschaften (MBGen) bereits in ihren jeweiligen
Bundesléndern tdtig — ihre offentliche Wahrnehmung aber
ist nach wie vor gering. Denn ihr Geschdft, stille Beteili-
gungen zur Stdrkung von Haftungsbasis und Bonitdt, konzen-
triert sich vor allem auf kleine und mittlere Unternehmen.
Spektakuldre Meldungen gibt es kaum. Dabei umfasst ihr
Beteiligungsbestand deutschlandweit mehr als 1 Mrd. EUR
— und nimmt besténdig zu. An der Schnittstelle zwischen
Wirtschaft und Staat agieren die MBGen als zuverldssige
Finanzierungspartner vor Ort.

Wirtschaftliches Eigenkapital auf Zeit

Ein zu geringes Eigenkapital gehort deutschlandweit zu
den haufigsten Griinden fiir die Ablehnung eines Kredit-
antrags, das gilt besonders fiir kleine und mittlere Unter-
nehmen (KMU). Ein Problem, bei dem die MBGen unter-
stiitzend eingreifen: Mit ihrem Mezzanine-Kapital stellen
sie ,Eigenkapital auf Zeit" zur Verfiigung und verzichten
dabei auf bankiibliche Sicherheiten. Ihre Beteiligungen
verbreitern die Haftungsbasis, erhOhen damit die Kredit-
wiirdigkeit der Unternehmen und ermoglichen ihnen so
strukturellen Schwéachen zum Trotz die Umsetzung erfolg-
versprechender Vorhaben. Denn fiir Kreditinstitute ist eine
Beteiligung, oft kombiniert mit weiteren Finanzierungs-
produkten wie Ausfallbiirgschaften fiir einen Hausbank-
kredit, haufig erst die Voraussetzung fiir eine Darlehens-
vergabe. In den vergangenen Jahren wurde mit gut 43%
fast die Halfte aller beantragten Investitionskredite von
Unternehmen bis 1 Mio. EUR Jahresumsatz abgelehnt.
Kreditantrage von jungen Firmen unter fiinf Jahren wiesen
die Banken Anfang 2012 mit knapp 52% der Félle sogar

ZU DEN PERSONEN: DETLEF SIEWERT UND
DR. GERD-RUDIGER STEFFEN

Detlef Siewert ist Geschéftsfiihrer der Mittelstandischen
Beteiligungsgesellschaft Niedersachsen mbH, Dr. Gerd-
Rudiger Steffen Geschaftsfiihrer der Mittelstandischen
Beteiligungsgesellschaft Schleswig Holstein GmbH.
www.mbg-hannover.de, mbg-sh.de
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Dr. Gerd-Ruidiger Steffen

Detlef Siewert

noch haufiger zuriick. Bei Unternehmen mit einem Jahres-
umsatz bis 50 Mio. EUR wurde noch ein Viertel der Antrage
abgelehnt. Die haufigsten Ablehnungsgriinde sind laut
Unternehmensbefragung 2012 der KfW nicht etwa inhalt-
liche oder formale Méangel der Investitionsvorhaben: In
iiber 40% der Félle fehlte es schlicht an ausreichendem
Eigenkapital, iber die Halfte der antragstellenden Unter-
nehmen verfiigte zudem tiber unzureichende Sicher-
heiten. Mit diesen Zahlen weist die KfW erneut auf
anhaltende strukturelle Probleme deutscher KMU
beim Kreditzugang hin.

Selbsthilfeeinrichtungen fiir den Mittelstand

Die mittlerweile 15, jeweils landesweit agierenden, Gesell-
schaften verstehen sich als Selbsthilfeeinrichtungen der
Wirtschaft, sind jedoch privatwirtschaftlich organisiert.
Ihre Beteiligungen werden haufig tiber das ERP-Beteili-
gungsprogramm der KfW refinanziert. Zudem erhalten sie
eine Risikoentlastung unter anderem durch Garantien der
ebenfalls in den einzelnen Bundeslandern angesiedelten
Biirgschaftsbanken. Die Forderauftrage der MBGen
spiegeln sich in vergleichsweise geringen Renditeansprii-
chen an ihre Investitionen. Doch auch wenn sie nicht

www.unternehmeredition.de
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Finance v'Markets v’ Solutions v

Finanzierungsldésungen
fur den Mittelstand.

Als unabhangige, partnerschaftlich aufgestellte Bera-
tungsgesellschaft berat die FMS AG mittelstandische
Unternehmen und Unternehmer in samtlichen Finanzie-
rungsfragen rund um das Thema Fremdkapital. Dabei
berlicksichtigt die FMS AG die Belange des Unterneh-
mens und betrachtet die jeweilige Finanzierungsstruktur
stets ganzheitlich.

Die FMS AG versteht sich als Partner ihrer Kunden und erar-
beitet entlang eines strukturierten Beratungsprozesses ge-
meinsam mit den Unternehmen eine individuelle, maBge-
schneiderte Losung fur die spezifische Aufgabenstellung.

FMS Aktiengesellschaft

Selbstverstandlich begleitet die FMS AG ihre Kunden
nicht nur wahrend der Strukturierungsphase, sondern
bis hin zur Realisierung der erarbeiteten Finanzierungs-
[6sung. Das heiBt, fur die FMS ist die Umsetzung der
erarbeiteten Losungen ein zentraler Bestandteil des je-
weiligen Mandats.

Die FMS ist seit mehr als sechs Jahren fir ihre segment-
Ubergreifende Finanzierungsexpertise, von der konventi-
onellen Bankfinanzierung Uber Leasing, Factoring bis hin
zu Kapitalmarktfinanzierungen, um nur einige Beispiele
aus dem Leistungsspektrum zu nennen, bekannt.

OhmstraBe 22 - 80802 Minchen - Tel.: 089/990139-0

Fax: 089/990139-77 - E-Mail: info@fms-ag.de

www.fms-ag.de
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ABB. 1: MBG-INVESTITIONEN SEIT 1997 IN Mio. EUR

1825 1787 1755

167.9 164,5 158,2 158,0

137,9 1421

1997 1999 2001 2003

2005 2007 2009 2011

Quelle: BVK, Angaben der MBGen

gewinnmaximierend tatig sind: Auch die MBGen miissen
vom Erfolg des jeweiligen Finanzierungsvorhabens tiber-
zeugt sein. Die MBGen gehen typisch stille, in Teilen aber
auch offene, Beteiligungen bis zu einer Hohe von 2,5 Mio.
EUR ein. Dabei greifen sie nicht in die laufende Geschafts-
fihrung der Firmen ein. Die Laufzeit der Beteiligungen ist
auf zehn Jahre, in den ostdeutschen Bundeslandern auf
15 Jahre begrenzt. Als Sicherheit sind haufig personliche
Garantien der Gesellschafter und gegebenenfalls Risiko-
lebensversicherungen einzubringen. Vorhandene Sicher-
heiten des Unternehmens konnen somit fiir weitere
Finanzierungen genutzt werden. Neben der finanziellen
Unterstiitzung bieten MBGen ihren Beteiligungsunter-
nehmen zusatzliche Leistungen an, wie zum Beispiel eine
umfassende Beratung vom Zeitpunkt des Erstkontakts an
sowie den Zugang zu eigenen Netzwerken. Die regionale
Beschrankung ihrer Geschaftstatigkeit erleichtert den
Beteiligungsmanagern die Beratung und Begleitung der
Unternehmen vor Ort.

Von Start-up bis Nachfolge

Die Zielgruppe der MBGen sind etablierte kleine und
mittlere Unternehmen. In den letzten Jahren wurden
zudem vermehrt Innovationsprogramme aufgelegt, um
technologieorientierte Unternehmen und Existenz-
griindungen zu unterstiitzen. Dabei arbeiten die Gesell-
schaften eng mit den jeweiligen Landesforderinstituten
zusammen. So auch die MBG Schleswig-Holstein, die
Anfang des Jahres gemeinsam mit Land und Investitions-
bank Schleswig-Holstein erneut einen EFRE-Seed- und
Start-up-Fonds auflegte. Die MBG Niedersachsen arbeitet
ihrerseits bereits seit 2009 eng mit der NBank-Tochter
Kapitalbeteiligungsgesellschaft Niedersachsen (NKB)
zusammen, fiir die sie das Management des EFRE-gestiitz-
ten Fondsprogramms NBeteiligung (ibernimmt. Bei einem
Verzicht auf Branchenbeschrankungen werden mit MBG-
Beteiligungen heute neben Investitionen in Anlage- und
zum Teil in Umlaufvermégen somit immer haufiger auch
Friihphasenfinanzierungen und Unternehmensnachfolgen
umgesetzt.
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Kleine Beteiligungen, grofle Wirkung

Die Griindung von MBGen in den einzelnen Bundeslandern
begann Anfang der 1970er und reicht bis hinein in die
1990er Jahre. Seit ihrer Einrichtung hat sich die Anzahl
der in ihrem Bestand befindlichen Beteiligungen konti-
nuierlich erhoht. Ende 2011 betrug ihr Portfolio 4.056
Beteiligungen mit einem Gesamtvolumen von rund 1,2
Mrd. EUR. Deutschlandweit haben die 15 MBGen bereits
mehr als 3,5 Mrd. EUR in KMU investiert — verteilt auf
rund 12.000 Beteiligungen. Gut die Halfte des Investitions-
volumens kam Industrieunternehmen zugute. Rund ein
Flinftel der ausbezahlten Beteiligungen floss in den
Dienstleistungssektor, dicht gefolgt von Handels- und
Handwerksbetrieben. Entsprechend ihrer Ausrichtung
auf kleine und mittlere Unternehmen ist die durch-
schnittliche Beteiligungshohe der MBG gegeniiber grofien
Investoren mit nur etwa 400.000 EUR pro Unternehmen
recht gering. Zahlenméaf3ig aber bilden ihre Beteiligungen
rund die Halfte aller im Bundesverband Deutscher Betei-
ligungskapitalgesellschaften (BVK) erfassten Unterneh-
men ab. Nach einem Riickgang im Neugeschéft stieg das
Investitionsvolumen der MBGen in den vergangenen
zwei Jahren wieder spiirbar an (s. Grafik ,MBG-Investi-
tionen seit 1997“). Jahrlich wurden dabei jeweils tiber
600 Beteiligungen hinzugewonnen. Auch der Umsatz der
finanzierten Unternehmen steigt standig und erreichte
im vergangenen Jahr mit mehr als 32 Mrd. EUR einen
neuen Hochstwert.

Ausblick

Auch nach iber 30 Jahren Mittelstandsforderung durch
die MBGen ist der Unterstiitzungsbedarf kleiner und
mittlerer Unternehmen strukturell bedingt hoch. Ob
innovative oder investive Mafdnahme: Ohne externe
Unterstiitzung wird auch kiinftig eine Vielzahl von erfolg-
versprechenden Vorhaben des deutschen Mittelstands
nicht umgesetzt werden konnen. Diese Unterstiitzung
deutschlandweit zu leisten, ist und bleibt Aufgabe der
MBGen - als zuverlassiger Partner der Unternehmen
und Banken.

www.unternehmeredition.de
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Fordermittel
der NRW.BANK

Wir starken lhr Eigenkapital.

Business Angels, Seed- und Venture-Kapital sowie klassische Eigenkapitalfinanzierungen:
So starken wir Ihr Eigenkapital. Damit erhalten Sie gunstigere Konditionen fur Finanzierungen,
verbessern lhre Wettbewerbsfahigkeit und diskutieren mit kompetenten Partnern uber
geeignete FinanzierungsmaBnahmen —zum Beispiel fir die Entwicklung

marktfahiger Losungen fur mehr Energieeffizienz.

Fragen Sie uns: Tel. 0211 91741-1421.

www.nrwbank.de ‘k@_ N RW. BAN K

Wir fordern Ideen
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Wie man potenzielle Investoren flir

sich gewinnt

Die ,,Dos & Don’ts“ bei der Suche nach externem Eigenkapital

Von Dr. Thorsten Mdller, Mitglied der Geschdiftsleitung,

WGZ Initiativkapital GmbH

Die Suche nach einem geeigneten Kapitalgeber fiir eine
Figenkapitalfinanzierung ist zeit- und kostenintensiver als
bei , klassischen“ Finanzierungsinstrumenten wie etwa einem
Darlehen oder einer Betriebsmittellinie. Einerseits ist der
Informationsbedarf des Investors fiir seine Investitions-
entscheidung deutlich hoher als bei einem Kreditgeber,
andererseits binden die Gesprdche mit potenziellen Investo-
ren Zeit auf der Top-Managementebene. Umso wichtiger ist
es, dass die Suche nach einem Investor auch erfolgreich
abgeschlossen werden kann.

Inhaltliche und formale Erfolgsfaktoren bei der
Investorensuche

Dafiir sind jedoch nicht nur inhaltliche Kriterien, sondern
auch formale Aspekte entscheidend. In inhaltlicher
Hinsicht sind vor allem das Geschéaftsmodell, das Manage-
ment und die wirtschaftliche Lage zentrale Beurteilungs-
kriterien: Innovativ, bereits erfolgreich und relativ schwer
imitierbar sollte das Geschaftsmodell moglichst sein —
dazu mit nachhaltiger Wachstumsperspektive. Auch
ein branchenerfahrenes Management mit nachweislich
erfolgreicher Vita ist entscheidend. Das Unternehmen
sollte dartiber hinaus stabile wirtschaftliche und finan-
zielle Verhaltnisse aufweisen. Viele kapitalsuchende
Unternehmen stellen solche Aspekte gut nachvollziehbar
in einem Informationsmemorandum oder in Management-
gesprachen dar. Etwaige Defizite bei der Investorensuche
bestehen daher auch eher bei formalen Aspekten, wie
etwa bei bestimmtem Manager- bzw. Unternehmer-
verhalten, der Art der Dokumentation oder der
Prozessfiihrung.

ZUR PERSON: DR. THORSTEN MOLLER

Dr. Thorsten Moller ist Mitglied der Geschaftsleitung
der WGZ Initiativkapital GmbH. Die Beteiligungsgesell-
schaft der WGZ Bank mit den Kerngeschaftsfeldern
Minderheitsbeteiligungen und Individual-Mezzanine
legt ihren Fokus auf mittelstandische Unternehmen.
www.wgz-ik.de
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Keine unspezifische
Investorensuche
Leicht vermeidbare
wSchnitzer” sind etwa
die unspezifische In-
vestorensuche sowie
die fehlende vorherige
Beschaftigung mit
dem Geschéaftsmodell
des Investors und sei-
nen Investitionskrite-
rien. Etwas tiberspitzt
formuliert: Wenn ein
Investor eine Betei-
ligungsanfrage per
E-Mail erhalt, mochte
er seine personliche
E-Mail-Adresse im
Adressfeld des Emp-
fangers wiedererkennen und nicht ,,undisclosed recipients*
lesen miissen. Auch wird eine noch so sorgsam ausge-
arbeitete Anfrage fiir eine Venture-Capital-Finanzierung
kaum Aussicht auf Erfolg haben, wenn sie bei Investoren
eintrifft, die einen klar definierten Mittelstandsfokus
haben. Fazit: Viel hilft hier eben nicht viel. Die gezielte
Ansprache weniger und sorgfaltig vorausgewahlter Inves-
toren, deren Investitionskriterien zum Geschaftsmodell
sowie zur Branche, Grofde und Lebensphase des kapital-
suchenden Unternehmens passen, ist nach unserer
Einschatzung wesentlich Erfolg versprechender als der
»Schrotschuss“ der Beteiligungsanfrage an moglichst
viele Investoren.

Dr. Thorsten Moller

Vermeidung von , Zahlenfriedhéfen

Bei der Darstellung von Finanzdaten wie Planungen und
Jahresabschliissen im Informationsmemorandum oder
der Uberlassung der entsprechenden Originaldokumente
besteht ebenfalls eine ,Stolperfalle“. Man sollte seinen
Investor nicht ,,mit den blof3en Zahlen alleine lassen”. Bild-
lich gesprochen ist dieses Risiko immer dann besonders
hoch, wenn ihr Controller ein Mensch ist, der Zahlen

www.unternehmeredition.de



Beteiligungspartnerschaft mit Perspektive

capiton ist eine inhabergefiihrte Private Equity-
Gesellschaft, die ein Beteiligungskapital von
derzeit insgesamt 786 Mio. € verwaltet.

capiton begleitet seit beinahe drei Jahrzehnten
als Eigenkapitalpartner Gesellschafterwechsel

im Zusammenhang mit der Unternehmernachfolge
(MBO's) sowie Wachstumsfinanzierungen bei
etablierten mittelstdndischen Unternehmen mit
Sitz in Deutschland, Osterreich oder der Schweiz.
Investitionsschwerpunkte der capiton AG sind
Dienstleister wie GESS, Lahmeyer, svt oder RTS
und Unternehmen der verarbeitenden Industrie
wie beispielsweise SHW Casting Technology,

Schur Flexible oder Poli-Tape. Die Unternehmen weisen
iiblicherweise eine UmsatzgréRe zwischen 50 und
500 Mio. € auf.

Langjéhrige Erfahrung und unternehmerisches Den-
ken bestimmen unser Handeln. Mit dieser Expertise,
der Einbindung langjahriger Netzwerkpartner und der
Bereitstellung von zusétzlichem, hierfiir reservierten
Eigenkapital, begleitet capiton vorzugsweise Zukaufe
von Mitbewerbern, Lieferanten oder Vertriebspart-
nern. Diese sogenannten buy & build-Strategien
wurden allein innerhalb der letzten acht Jahre bei
der Mehrzahl der capiton-Portfoliounternehmen
bereits liber 40 mal erfolgreich umgesetzt.

capiton AG Bleibtreustrale 33 10707 Berlin Tel.:030/315945—0 Fax: 030/315945—-57 info@capiton.de www.capiton.de
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Dos & DON’TS BEI DER SUCHE NACH EXTERNEM EIGENKAPITAL

Dos

e Gezielte Ansprache weniger und sorgfaltig vorausgewahlter Investoren

e Transparente Darstellung des eigenen Geschaftsmodells inklusive
Alleinstellungsmerkmalen und Entwicklungsperspektive

e Proaktiver und offener Umgang mit potenziell kritischen Punkten

e Strategisch ausgerichtetes Management, das seine Fiihrungsfunktion
angemessen wahrnimmt

e Durch Kommentierungen und Erlauterungen fiir den Investor eindeutig

Mitarbeitern umgeht. Mit der Entschei-
dung, ob die besten Parkplatze direkt
am Eingang fiir die Geschaftsfithrung
oder die Kunden reserviert sind, sendet
das Management ebenfalls ,,soft signals®,
die ein Investor registriert. Ob tatsach-
lich langfristige Unternehmens- oder
vielmehr doch personliche Unterneh-
merinteressen wichtiger sind, lasst
sich beispielsweise aus der bisherigen

nachvollziehbare Finanzdaten

Don’ts
e Unspezifische Investorensuche (,,Schrotschuss®)

e Generische, austauschbare Unternehmensdarstellung

e Verschweigen potenziell negativer Aspekte
e Hockey-Stick-Planung*

e Angeforderte Informationen gar nicht, fehlerbehaftet oder nicht

termingerecht liefern

liebt, aber Buchstaben verachtet. Kein Investor schatzt
es jedoch, wenn er sich durch ,erlauterungsfreie Zahlen-
friedhofe” arbeiten muss. Samtliche Sachverhalte, die fir
den Investor entscheidungsrelevant sein konnen, aber
nicht selbsterklarend sind, sollten durch entsprechende
Anmerkungen oder detaillierte Aufschliisselungen ver-
standlich gemacht werden. Dies gilt beispielsweise —
aber nicht ausschlief3lich - fiir die zugrunde liegenden
Planungspramissen, strukturelle Veranderungen in der
GuV iiber mehrere Jahre, unregelméafiige oder aufderor-
dentliche Ergebniseinfliisse oder potenziell kritische
Bilanz- oder GuV-Positionen wie Forderungen gegeniiber
Gesellschaftern oder Einzelwertberichtigungen auf For-
derungen. Nicht besonders beliebt bei Investoren ist
zudem die sogenannte ,Hockey-Stick-Planung*, die ihren
Namen dem geplanten grafischen Verlauf der Umsatz-
und Ergebnisentwicklung verdankt: Einer riicklaufigen
Entwicklung des Ist-Umsatzes bei schwacher oder nega-
tiver Ergebnissituation steht eine ,,goldene Zukunft“ auf
Planebene in Form stark wachsender Umséatze und Ergeb-
nisse gegeniiber — im Extremfall sogar ab dem ersten
Planmonat. Kleiner Tipp: nicht einreichen. Punkten kénnen
Unternehmer dagegen stets mit einem leistungsfahigen
Controlling, das sich beispielsweise in einem detaillierten
und aussagekraftigen Reporting sowie Sonderauswer-
tungen ,auf Knopfdruck“ manifestiert.

Fachkompetenz und Fiihrungsverhalten sind
entscheidend

Beim personlichen Kennenlernen vor Ort ist nicht nur
die Kompetenz des Managements fiir den Investor ent-
scheidungsrelevant, sondern auch dessen Einstellungen
und Verhaltensweisen. Um nur einige Beispiele zu nennen:
Bei einer Betriebsbesichtigung ist fiir einen potenziellen
Kapitalgeber nicht nur der Maschinenpark oder die Orga-
nisation der betrieblichen Prozesse interessant, sondern
auch und insbesondere, wie der Unternehmer mit seinen
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Ausschiittungspolitik ableiten. Zuneh-
mend wichtig in einem globalen und
schnellen Marktumfeld ist auch die
strategische Kompetenz der Geschéfts-
filhrung: Ist das Management bzw. der
Unternehmer bereit und in der Lage,
auch ein bisher erfolgreiches Geschafts-
modell regelméfdig wieder infrage zu
stellen und bei Bedarf an veranderte
Marktbedingungen anzupassen? Sind
langfristige strategische Zielsetzungen
festgelegt? Wird die Erreichung dieser Ziele konsequent
durch entsprechende unternehmerische Entscheidungen
und MaRnahmen angestrebt? Ist das Management aus-
kunftsfahig beziiglich der derzeitigen Zielerreichungs-
grade? Samtliche Gesprache mit dem Investor sollten
offen und transparent gefiihrt werden. Auch potenziell
kritische Themenstellungen sollten im Rahmen einer
moglichst unvoreingenommenen SWOT-Analyse vom
Unternehmer bzw. dem Management proaktiv angespro-
chen werden. Falls der Investor dagegen den Eindruck
gewinnen sollte, dass er jede ,Leiche im Keller® selbst
finden muss, weil man ihm bestimmte Dinge vorenthalt
oder er jeden potenziell kritischen Aspekt selbst aktiv
erfragen muss, kann dies spatestens bei der Vorlage des
Ergebnisberichts zur Due Diligence zum Bumerang und
Deal Breaker werden, wenn darin kritische Sachverhalte
aufgezeigt werden, die bis dato verschwiegen worden
sind. Abschlief3end ist noch das klare Commitment des
Managements zum Beteiligungsprozess zu erwdhnen.
Eine effiziente Prozessfithrung sollte dadurch unterstiitzt
werden, dass vom Investor angeforderte Unterlagen
nicht nur vollstandig und aktuell sind, sondern auch
zeitnah und termingerecht mit entsprechender Prioritat
erstellt und anschlief3end zur Verfiigung gestellt werden.
Ansonsten kommen beim Investor schnell Zweifel an der
Ernsthaftigkeit des Beteiligungsanliegens auf.

Fazit:

Fir eine erfolgreiche Investorensuche sind nicht nur
inhaltliche, sondern auch formale Aspekte erfolgskritisch.
Waéhrend inhaltliche Aspekte vom Unternehmer bzw. dem
Management meist umfassend bedacht werden, werden
formale Aspekte nicht immer hinreichend beriicksichtigt.
Die Erfolgswahrscheinlichkeit bei der Suche nach einem
Kapitalgeber ist jedoch héher, wenn beide Aspekte
gleichermaf3en ins Kalkiil gezogen werden.

www.unternehmeredition.de
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Gegenwind flir Refinanzierungen

Herausforderungen LBO-finanzierter Unternehmen

Von Jan Dettbarn, Director, Alvarez & Marsal Deutschland GmbH

Das gegenwdrtige Konjunkturumfeld und ein verschdrftes
regulatorisches Umfeld fiir Banken stellen Unternehmen,
die sich aktuell einer Refinanzierungssituation néhern, teil-
weise vor grofse Herausforderungen. Je komplexer der Re-
finanzierungsprozess, desto grofSer die Gefahr, dass hier-
durch iiber die Gebiihr der Fokus des Managements auf
Kosten des Tagesgeschdifts beansprucht und die Prozess-
kosten in die Héhe getrieben werden. Aktive interimistische
Unterstiitzung in der Organisation zur Koordinierung inter-
ner und externer Prozesse kann fiir viele Unternehmen eine
Lésung darstellen.

Ungiinstiges Marktumfeld

Gemaf einer Studie von Linklaters und Dealogic werden
in Europa zwischen 2012 und 2016 Leveraged Buy-out
(LBO)-Finanzierungen in Hohe von 550 Mrd. USD aus-
laufen. Auch wenn sich Mitte des letzten Jahrzehnts ein
ahnliches Bild ergab, besteht die Gefahr, dass der Refinan-
zierungsbedarf nun auf ein getriibtes europaisches Gesamt-
Konjunkturumfeld trifft. Nachdem der Internationale
Wahrungsfonds bereits im Januar 2012 seine Wachstums-
prognose fiir die Eurozone fiir 2012 deutlich von +1,1%
auf-0,5% nach unten korrigiert hatte, wurden Anfang Juli
angesichts eines sich eintriibenden globalen Konjunktur-
umfeldes weitere Korrekturen nach unten in Aussicht
gestellt. Zuséatzlich hierzu treffen aktuell auslaufende
Unternehmensfinanzierungen auf strukturelle Markt-
veranderungen. Zu Letzteren gehort ein verschérftes
regulatorisches Umfeld fiir Banken, das die Kreditvergabe
tendenziell verknappt oder verteuert. Natiirlich werden
die Banken als wesentlicher Bestandteil ihres Geschéfts-
modells auch weiterhin Unternehmenskredite vergeben.
Allerdings miissen Neuinvestitionen zukiinftig noch starker
abgewogen werden gegen regulatorische Anforderungen,

ZUR PERSON: JAN DETTBARN

Jan Dettbarn ist Director bei der Alvarez & Marsal
Deutschland GmbH. Das Unternehmen ist spezialisiert
auf operative und finanzielle Wertsteigerungspro-
gramme, Sanierungsberatung sowie Krisen- und
Interimsmanagement. www.alvarezandmarsal.de
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wie beispielsweise eine
hohere Eigenkapitalhinter-
legung auf Basis von Basel
III. Es ist zu erwarten, dass
dies die Bedeutung alter-
nativer Finanzierer tiber
den aktuellen Zyklus weiter
erhoht.

Strukturelle Verinde-
rungen bei Finanzierern
Doch auch bei alternativen
Finanzierern gibt es grofde
strukturelle Veranderun-

gen, insbesondere durch Jan Dettbarn

den Riickgang von investi-

tionsfahigen Collateralized Loan Obligations (CLOs).
CLOs zeichneten auf dem Hohepunkt des Kreditvergabe-
zyklus im Jahr 2007 allein rund zwei Drittel des neu emit-
tierten LBO-Volumens in Europa. Fiir den deutschen
Mittelstand haben Mitte des vergangenen Jahrzehnts
standardisierte Mezzanine-Programme eine wichtige
Rolle gespielt. Allerdings haben CLOs eine begrenzte Zeit-
spanne, in der sie neue Darlehen handeln oder Rickfliisse
reinvestieren durfen, und der Markt fiir neue CLOs ist
seit der Finanzkrise in Europa zusammengebrochen. Ob
der stets volatile High-Yield-Markt, der Anleihen-Markt,
Banken oder alternative Finanzierer die daraus entste-
hende Liquiditatsliicke auffangen konnen, bleibt abzu-
warten. Vor dem Hintergrund dieser Entwicklungen
erscheint es plausibel, dass mehr Refinanzierungen als in
der Vergangenheit in eine finanzielle Restrukturierung
miinden werden. Noch vor zwei bis drei Jahren waren
viele Glaubiger bereit, mit kurzfristigen Losungen auf
Basis von Covenant Waivers oder Stundung einzelner
Zins- oder Tilgungszahlungen eine langfristige Losung zu
verzogern. Solche Amend-and-Extend-Strategien mit der
Hoffnung, in einem besseren Marktumfeld werde das
Unternehmen ,,in seine Kapitalstruktur wachsen®, werden
sich nun vielfach als nicht haltbar erweisen und damit
eine Losung auch unter Nutzung der Moglichkeiten des
neuen Insolvenzrechts in Deutschland nahelegen.
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ABB. 1: EMITTIERTE SENIOR LOAN VOLUMINA IN EUROPA IN MRD. EUR Drohende Kostenfalle
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=== Anteil institutionelle Investoren* am Primarmarkt

das Unternehmen weiter-
belasten. Da Unternehmen,
die in Folge gebrochener
Kredit-Covenants die Ver-

* Institutionelle Investorengruppen enthalten vor allem CDO Manager, Versicherer, Credit Funds, Mezzanine Funds

Quelle: Standard & Poor’s

Konsequenzen fiir Unternehmen

Welche neuen Herausforderungen bringt dies fiir die
betroffenen Unternehmen mit sich und welche Schliisse
lassen sich aus der Vergangenheit ziehen? Zumindest
,gescheiterte” LBO-Unternehmen werden es haufig mit
einem sehr komplexen Stakeholder-Umfeld zu tun haben.
Wenn die Tranchen der syndizierten Kredite frei handelbar
sind, kann die Anzahl der involvierten Kreditgeber hoch
sein. Einzelne Glaubiger konnen mittels kleiner Hold-out-
Positionen eine einmiitige Zustimmung zu vorgeschla-
genen Restrukturierungskonzepten verhindern. Die invol-
vierten Institute konnen unterschiedliche Interessen
haben, zum einen natiirlich aufgrund ihrer Rangstellung
in der Kapitalstruktur (Senior, Mezzanine, Junior), zum
anderen auf Basis institutsspezifischer Vorgaben und der

handlungen mit ihren Glau-
bigern aufnehmen miissen,
sich in aller Regel ohnehin
in einer angespannten Liquiditatssituation befinden,
kann dies den strategischen und operativen Spielraum
des Unternehmens weiter einengen. Straffes Projektma-
nagement vonseiten der Gesellschaft ist wichtig, um die
Prozesskosten fiir das Unternehmen im Rahmen zu halten.

Verhandlungsspielrdume und -positionen richtig
einschitzen

Die Glaubiger werden nie den gleichen Grad an Einsicht
in die operativen und strategischen Notwendigkeiten
des Geschifts haben wie das Management. Basis fiir die
Verhandlungen tiber eine Restrukturierungslosung ist
der Businessplan, den die Glaubiger meist durch eigene
Berater validieren lassen. Die Kreditgeber mit ihren Bera-
tern werden auf eine moglichst geringe Abschreibung ihrer

AT PN o 2: £ AT TR RErINANZIERUNGSBEDARE IN MeD EUR |
ABB. 2: ERWARTETER REFINANZIERUNGSBEDARF IN MRD. EUR
die den LBO als Par Lender begleitet ha-

ben, werden kaum ein Interesse haben, 40
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ihre Position in Verhandlungen {iber einen
Haircut beeinflussen. Es ist wesentlich,
die Komplexitat im Vorfeld nicht zu unterschatzen und
sich zumindest voriibergehend ausreichend prozess-
spezifische Managementkapazitat an Bord zu holen,
idealerweise in der Position eines voll zeichnungsberech-
tigten Geschéaftsfiihrers oder Vorstands, da es im Laufe
des Restrukturierungsprozesses einen grofen Umfang
von neu aufzusetzender rechtlicher Dokumentation geben
wird, wie Standstill-Vereinbarungen, angepasste Kredit-
und Sicherheitenvertrage etc. Die Steuerung des Prozesses
kann ein Fulltime-Job sein.
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Quelle: Standard & Poor’s

Kredite drangen und versuchen, die Moglichkeiten hin-
sichtlich Debt Capacity im Rahmen des Businessplans
komplett auszureizen. Es ist die Aufgabe des Manage-
ments, realistische Zielvorgaben zu kommunizieren und
bei der Bemessung des zukiinftigen Fremdkapitals auf
die Einhaltung des notwendigen operativen und strate-
gischen Spielraums zu drangen. Der Businessplan, der
den Unternehmenswert maximiert, wird am Ende den
grofiten Spielraum fiir Verhandlungen bieten und auch
die Position aller finanziellen Glaubiger optimieren.

www.unternehmeredition.de
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Private Equity fiir kleinere Mittelstandler

Finanzierungsalternative fiir Unternehmen mit einem Umsatzvolumen
im niedrigen zweistelligen Millionen-Euro-Bereich

Von Ralph Liick, BF.direkt AG, und Manuel Koppel, Apprimus Finance

Die Beteiligungsfinanzierung stellt in einem komplexen
Finanzierungsumfeld einen Stabilitdtsfaktor dar. Mittel-
standsorientierte Beteiligungsgesellschaften, die einen part-
nerschaftlichen Ansatz mit ihren Beteiligungsunternehmen
verfolgen und diese auch als Minderheitsgesellschafter in
der Weiterentwicklung des Unternehmens begleiten, werden
fiir die Finanzierung mittelstandischer Unternehmen weiter
an Bedeutung gewinnen.

Mittelstandskonforme Beteiligungsangebote
Entgegen dem von der Presseberichterstattung tiber
grofde Beteiligungstransaktionen vermittelten Bild von
Private Equity stehen passende Beteiligungsangebote
bereits fiir Unternehmen mit einem Umsatzvolumen im
niedrigen zweistelligen, teilweise sogar einstelligen
Millionen-Euro-Bereich zur Verfiigung. Das Investoren-
universum fiir diese Grof3enklasse umfasst neben Betei-
ligungsgesellschaften aus dem institutionellen Umfeld
(einschlieilich offentlich-rechtlicher, genossenschaft-
licher und Forderinstitute) insbesondere private Inves-
toren, die selbst iiber unternehmerische Erfahrung ver-
fiigen und die sich {iber private Beteiligungsgesellschaften
oder zunehmend auch mittels Direktinvestments an mit-
telstandischen Unternehmen beteiligen. Fiir mittelstan-
dische Unternehmen der vorgenannten GrofRenklasse
besteht zudem die Moglichkeit einer ,indirekten“ Private-
Equity-Beteiligung. Letzteres ist dann der Fall, wenn
eine Private-Equity-Gesellschaft bereits in der Branche

ZU DEN PERSONEN: RALPH LUck UND MANUEL KOPPEL

Ralph Liick ist Head of Corporate Advisory bei der
BF.direkt AG in Stuttgart. Das Beratungsunternehmen
BF.direkt betreut mittelstandische Unternehmen bei
der Entwicklung geeigneter Finanzierungsstrategien
und begleitet diese in allen Phasen der Finanzierung.
Manuel Koppel ist Geschaftsfiihrer der M&A-Boutique
Apprimus Finance in Stuttgart und arbeitet in Frage-
stellungen der Eigenkapitalfinanzierung eng mit der
BF.direkt AG zusammen. www.bf-finance.de,
www.apprimus-finance.com
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Ralph Liick Manuel Koppel

des Zielunternehmens engagiert ist. Imn Rahmen einer
sogenannten ,Buy-and-Build“-Strategie kann die Betei-
ligung dann mit strategischem Fokus als Ergdnzung zu
einem bestehenden Portfoliounternehmen erfolgen. Als
Erwerber tritt dann entweder das bestehende Portfo-
liounternehmen auf oder eine Holding, unter der be-
stehende und neue Portfoliounternehmen durch den
private Equity-Investor zu einer Unternehmensgruppe
zusammengefasst werden. Indem solche indirekte Be-
teiligungsmoglichkeiten bei der Investorensuche mit
analysiert werden, lasst sich eine Vergrofderung des
adressierbaren Investorenspektrums erreichen, da
auch bei grofden Private-Equity-Fonds die Gro3enan-
forderungen an Zielunternehmen im Fall einer indirek-
ten bzw. Erganzungsinvestition oft deutlich niedriger
gesetzt werden als bei direkten Investments.

Prozessvorbereitung als wesentlicher
Erfolgsfaktor

Zieht der Unternehmer eine Private-Equity-Beteiligung
in Betracht, gilt es, sich vollumfanglich darauf vorzu-
bereiten. Beno6tigt wird ein detailliertes Unternehmens-
profil, das dem potenziellen Kapitalgeber eine fundier-
te Analyse ermoglicht und ihn von der nachhaltigen

www.unternehmeredition.de



Attraktivitat eines Investments tiberzeugt. Eine wichtige
Rolle spielt dabei neben der Darstellung der Historie g
und der aktuellen Finanzlage die strategische Ausrich- \
tung der Gesellschaft und die durch einen Businessplan \\, N 4 ?
unterlegten Wachstumsperspektiven. Die Notwendigkeit | ™ I |
einer umfassenden Vorbereitung der Investorenan- "
sprache sollte keinesfalls unterschatzt werden und ' D
dem Wunsch, schnell am Markt zu sein, zum Opfer !
fallen. Erfahrungsgemaf? verlieren kapitalsuchende
Unternehmen durch schlecht vorbereitete, ineffiziente
Prozesse mehr Zeit, als fiir eine angemessene Prozess- —_—
vorbereitung aufzuwenden ware. Gerade wenn seitens i

Ein sorgfaltig vorbereiteter und transparenter Beteiligungsprozess ist Basis einer
des kapitalsuchenden Unternehmens eine nachhaltige  partnerschaftlichen Zusammenarbeit. Foto: PantherMedia / sellingpix
und respektvolle Geschaftsbeziehung mit einem poten-
ziellen Private-Equity-Investor angestrebt wird, stellt

ein sorgfaltig vorbereiteter und transparenter Beteili- Finanzierungsldsungen sein. Die Beteiligungsangebote
gungsprozess den addquaten Einstieg in eine partner- sind vielfaltig und stehen z.B. in indirekter Form auch
schaftliche Zusammenarbeit dar. bereits kleineren mittelstandischen Unternehmen offen.

Die Vorbereitung einer moglichen Kapitalaufnahme muss
 Fazit: | frithzeitig und sorgfaltig erfolgen, um mogliche Eigenkapital-
Eine Ansprache von Private-Equity-Gesellschaften kann partner fiir sich und sein Unternehmen zu gewinnen und
fir Unternehmer eine interessante Alternative zu anderen  somit eine langfristige Partnerschaft aufzubauen.
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,Wir sind eine Gruppe Unternehmer,
die eine Firma zu einem grofden
Unternehmen aufbauen wollen“

Interview mit Bjérn von Siemens und Dennis Kogan,

Kv S Beteiligung GmbH

Die Unternehmer-Partnerschaft K v S Beteiligung GmbH
wurde im Herbst 2011 gegriindet mit dem Ziel, sich lang-
fristig an einem einzelnen Unternehmen mit einem Umsatz
zwischen 10 und 40 Mio. EUR zu beteiligen. Im Interview
sprechen die Griinder und Geschdftsfiihrer Bjérn von Sie-
mens und Dennis Kogan tiber ihre Ziele und ihr neuartiges
Konzept, sich an nur einem Unternehmen zu beteiligen

sowie sich im Anschluss in Vollzeit im operativen Geschdift

zu engagieren.

Unternehmeredition: Herr von Siemens, wie sind Sie auf

die Idee gekommen, Ihre unternehmerische Beteiligungs-

gesellschaft zu griinden?

Von Siemens: Unsere Partnerschaft entstand aus einer
guten unternehmerischen Zusammenarbeit von Herrn
Kogan und mir in der internationalen Vermarktung von
innovativen Produkten in der Umwelt- und IT-Branche.

Waéhrend unseres Master- und Doktoratsstudiums an der
Harvard Universitat hatten wir die Moglichkeit, gemeinsam
mit erfolgreichen Unternehmern ein Konzept zu entwickeln,
welches unser unternehmerisches Engagement mit Erfah-

rung und Kapital verbindet. Im vergangenen Herbst haben

wir dieses Konzept durch die Unternehmer-Partnerschaft

Zu DEN PERSONEN: BJORN VON SIEMENS UND
DeENNIS KOGAN

Bjorn von Siemens und Dennis Kogan sind Griinder
und Geschaftsfiihrer der K v S Beteiligung GmbH.
Vor Griindung der K v S sammelte von Siemens Erfah-
rung als Unternehmer, in der Industrie (Siemens AG)
und als Berater (u.a. BCG) und absolvierte eine akade-
mische Laufbahn bis zum Ph.D. an der London School
of Economics, Univ. St. Gallen, EBS sowie Harvard Uni-
versitat. Dennis Kogan arbeitete mehrere Jahre selbst-
standig in den Bereichen internationale Geschéaftsent-
wicklung, Technologietransfer, Marketing, Marktein-
tritt sowie bei der Analysis Group und graduierte mit
einem Master von der Harvard Business School so-
wie Bachelor von der Carnegie Mellon Universitat.
Weitere Informationen und Kontaktdaten sind unter
www.kvs-beteiligung.de abrufbar.
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Dennis Kogan

Bjorn von Siemens

Kv S Beteiligung GmbH umgesetzt. Die K v S soll Kapital,
Erfahrung, Zugang und Wissen von mehreren sehr erfolg-
reichen Unternehmern und Familien auf ein einzelnes
Unternehmen biindeln, um dieses langfristig auf- und
auszubauen.

Unternehmeredition: Herr Kogan, was muss ein Unter-
nehmen erfiillen, um interessant fiir Sie zu sein?

Kogan: Wir mochten uns an einem Unternehmen beteiligen,
das einen Umsatz zwischen 10 und 40 Mio. EUR aufweist,
profitabel ist und gute internationale Wachstumsmoglich-
keiten bietet. Obwohl wir unsere Suche nicht von vorne-
herein auf eine Industrie begrenzen, sind fiir uns die
Sektoren Medizintechnik, Sicherheitstechnik und Aus-
riistung sowie Prazisions- und Messinstrumente
besonders interessant. Auch ist fiir uns ein vertrauens-
volles und konstruktives Verhaltnis mit dem Unternehmer
und dem Fiihrungsteam von grof3er Wichtigkeit, da diese
auch nach der Beteiligung wichtige Partner fiir uns in der
Weiterentwicklung des Unternehmens bleiben.

Unternehmeredition: Wie unterscheiden Sie sich von
herkdmmlichen Private-Equity-Gesellschaften?

Von Siemens: Wir sind kein Private-Equity-Fund, sondern
eine Gruppe Unternehmer, die nur eine Firma zu einem
grof3en Unternehmen aufbauen wollen. Dabei investieren

www.unternehmeredition.de



wir einerseits unser Kapital, Wissen und Netzwerk und
andererseits vor allem unsere volle Arbeitszeit in das
Unternehmen. Wir denken folglich wie der Griinder des
Unternehmens langfristig, meiden risikoreiche Finanzie-
rungsstrukturen und wollen das Unternehmen nach-
haltig international auf- und ausbauen.

Die Griinder von K v S wollen ihr Kapital, Wissen und Netzwerk in ein Unternehmen
einbringen.
Foto: PantherMedia / Roberto Rizzo

Unternehmeredition: Welchen zeitlichen Horizont haben
Sie sich gesteckt und wie wollen Sie ,Ihr“ Unternehmen
finden?

Kogan: Wir hoffen, dass wir innerhalb von circa zwei
Jahren ein Unternehmen finden, dass unseren Vorstel-
lungen entspricht und bei dem der Besitzer einer mehr-
heitlichen Beteiligung unsererseits offen gegeniibersteht.
Wichtig ist, dass wir keine Schnappchenjager sind. Unser
Ziel ist organisches Wachstum von einer starken Basis
aus. Das Unternehmen hoffen wir durch personliche
Kontakte, Industrie-Experten, Adviser und Direktan-
sprachen zu finden. Vielleicht kommen wir auch durch
dieses Interview mit Unternehmern in Kontakt, die an
einer Partnerschaft Interesse haben?

Unternehmeredition: Herr von Siemens, Herr Kogan,
vielen Dank fiir das Gesprach!

Das Interview fithrte Markus Hofelich.
markus.hofelich@unternehmeredition.de
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Christoph Kolumbus als Vorbild

Welche Fiihrungskrifte in Private-Equity-Unternehmen gebraucht werden

Von Maike Dietz, Personalberaterin und Karriere-Coach

Man konnte fast meinen, Amerika wdre erst sehr viel spdter
entdeckt worden, hdtte es nicht damals schon die Idee von
Private Equity gegeben. Die Aussicht auf Ruhm und Reichtum
veranlasste das spanische Konigshaus dazu, nicht nur sein
Vertrauen in Christoph Kolumbus zu setzen, sondern ihn
auch finanziell zu unterstiitzen. Damals wie heute braucht
es in Private-Equity-Unternehmen die richtige Personlich-
keit, um ein Projekt zum Erfolg zu fiihren.

Besondere Herausforderungen

LZu weit, zu gefahrlich, unmoglich“ — das war damals die
erste Reaktion auf das Vorhaben von Kolumbus. Wie er
es trotzdem geschafft hat? Mit Durchhaltevermégen, einer
gewissen Harte und der notigen Portion Enthusiasmus.
Wie Kolumbus brauchen auch Fiihrungskrafte im Private-
Equity-Umfeld diese Willensstarke und die Fahigkeit,
Menschen zu Hochstleistungen zu motivieren. Verande-
rungen im Unternehmen bedeuten zundchst immer harte
Einschnitte, vor allem fiir die Mitarbeiter. Ein entscheiden-
der Punkt fiir den Erfolg eines Projekts: Risiken eingehen.
Viele Fiihrungskréafte aus dem klassischen Umfeld scheuen
sich davor — aus Angst um die eigene Karriere.

Tipps zur Bewerberauswahl

Fir Investoren ist es beispielsweise unabdingbar, Interes-
senten bewusst auf die Herausforderungen anzusprechen
- sowohl auf die negativen als auch auf die positiven. Ein
guter Indikator: Wenn Bewerber trotzdem begeistert
bleiben und die Stelle lieber heute als morgen antreten
mochten. Wichtig in solch einem Gespréach ist es auch,
gezielt nachzufragen, ob die Fiihrungskraft eine dhnliche
Situation bereits erlebt und wie sie diese gemeistert hat.
Was empfindet der Bewerber als belastend, was als berei-
chernd? Stellt er sich gerne permanent neuen Themen,
die alle Prioritat 1 haben? Wer Wert auf geregelte, struktu-

ZUR PERSON: MAIKE DiETZ

Maike Dietz unterstiitzt Unternehmen als Personalbe-
raterin und Karriere-Coach. Ihr ist es wichtig, nicht
nur Personal, sondern die richtige Personlichkeit fiir
das jeweilige Unternehmen zu finden: besondere Er-
fahrung hat sie mit investorgefiihrten Unternehmen.
www.maikedietz.de
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rierte Ablaufe
legt und auf
Dauer ein und
dieselbe Positi-
on bekleiden
mochte, fir
den ist das ra-
sante Umfeld ei-
nes investorge-
fihrten Unter-
nehmens nicht
der richtige
Arbeitsplatz.

Charakter und
Feingefiihl
Investorgefiihr-
te Unternehmen
brauchen Fiih-
rungskrifte,
die anpacken,
die etwas be-
wegen wollen,
die Dinge schnell erfassen und ebenso ziigig umsetzen
konnen. Die dabei erfolgsorientiert mit einem klaren Ziel
arbeiten. Jemanden, der wie Kolumbus ,seinen Weg geht
—wie sehr ihm die Winde auch ins Gesicht wehen mogen“.
Des Weiteren brauchen Fiihrungskréfte iiber das rein
Fachliche hinaus nicht nur Verstandnis fiir die Kultur des
Unternehmens, sondern ebenso fiir die Philosophie des
Investors.

Maike Dietz

Die richtigen Fiihrungskrifte finden und einarbeiten
Die passenden Personlichkeiten findet man meist in ande-
ren Private-Equity-Umfeldern oder generell in innovativen
Unternehmen. Nur Fiihrungskréfte, die sich zutrauen,
auch nach einem Exit wieder auf dem freien Markt unter-
zukommen und einem grof3en Leistungsdruck standhalten
konnen, sind geeignet. Fiir eine Einarbeitung bleibt in der
Regel keine Zeit. Die neue Fithrungskraft muss ab der
ersten Minute im Unternehmen Erfolge erzielen, hat aber
noch kein eigenes Netzwerk. Die Unterstiitzung durch
einen professionellen Sparringspartner, mit dem auf
neutraler Ebene Themen besprochen werden kénnen,
hat sich hier als gute Losung bewahrt.

www.unternehmeredition.de
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Unternehmenswerte nach IDW S 1

Vertragliche Anweisungen zur Unternehmenswertermittlung und deren

Folgen fiir das Bewertungsergebnis

Von Roland Chmiel, Partner, Weiss Walter Fischer-Zernin

In Vertragswerke zu MBO/MBI-Vorgdngen oder Venture-Ca-
pital-Investitionen werden regelmdfsig Bestimmungen dazu
aufgenommen, wie sich das Abfindungsguthaben von zu-
kiinftig ausscheidenden (Alt-)Gesellschafter-Geschdiftsfiih-
rern errechnet. Dabei stellt man fiir den Fall des einver-
nehmlichen Ausscheidens (sogenannte Good Leaver) hdu-
fig schlicht auf einen Unternehmenswert ab, der gemdfs
dem vom Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V.
(IDW) aufgestellten Standard ,,Grundsdtze zur Durchfiih-
rung von Unternehmensbewertungen“ (IDW S 1) zu ermit-
teln ist. In der Beratungspraxis zeigt sich, dass sich die Ver-
tragsparteien oft nicht der Bedeutung einer solchen Rege-
lung fiir die H6he des Unternehmenswerts und damit der
Gesellschafterabfindung bewusst sind.

Beim IDS S 1 handelt es sich um einen Rahmen allgemeiner Grundsatze und Methoden
fiir Wirtschaftspriifer zur Bewertung von Unternehmen.
Foto: PantherMedia / Erwin Wodicka

Grundsitze der Unternehmensbewertung nach
IDW S 1

Der IDW S 1 legt in seiner jeweils aktuellen Fassung (der-
zeit vom 2.4.2008) diejenigen Grundsatze dar, nach de-
nen Wirtschaftspriifer Unternehmen bewerten. Dabei

ZUR PERSON: ROLAND CHMIEL

Roland Chmiel (r.chmiel@rae-weiss.de) ist Wirt-
schaftsprifer und Partner der Sozietat Weiss Walter Fi-
scher-Zernin, Rechtsanwalte Wirtschaftspriifer Steuer-
berater, Miinchen, und langjahrig auf dem Gebiet der
Bewertung mittelstandischer Unternehmen unter-
schiedlichster Branchen tatig. www.rae-weiss.de

64 | Unternehmeredition ,Private Equity/M&A 2012

Roland Chmiel

wird nicht eine bestimmte Bewertungsmethode als allge-
meingiiltig vorgegeben. Vielmehr handelt es sich um ei-
nen Rahmen allgemeiner Grundsatze und Methoden, in-
nerhalb dessen der Wirtschaftspriifer die seiner Funktion
und dem konkreten Bewertungsanlass angemessene Vor-
gehensweise eigenverantwortlich festlegt. Soweit nicht
abweichend geregelt, wird der Wirtschaftspriifer bei Un-
ternehmensbewertungen auf gesellschaftsvertraglicher
Grundlage in der Funktion als neutraler Gutachter tatig,
der einen sogenannten objektivierten Unternehmens-
wert ermittelt. Dabei handelt es sich um einen intersub-
jektiv nachpriifbaren Zukunftserfolgswert, der auf einen
typisierten Anteilseigner abstellt. Davon evtl. abweichen-
de subjektive Sichtweisen der Vertragsparteien bleiben
daher unberiicksichtigt. Der Unternehmenswert wird
nach der Ertragswert- oder DCF-Methode durch Diskon-
tierung zukiinftiger finanzieller Uberschiisse auf Basis
des bestehenden Unternehmenskonzepts im Rahmen
realistischer Marktchancen und -risiken sowie der finan-
ziellen Moglichkeiten des Unternehmens ermittelt.

Vor- und Nachteile des , objektivierten“
Unternehmenswerts

Der wesentliche Vorteil des objektivierten Unterneh-
menswerts liegt in seiner inhaltlichen Nahe zum Ver-
kehrswert, welcher von der Rechtsprechung bei der Ab-
findung ausscheidender Gesellschafter als maf3geblich
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angesehen wird. Dadurch erweisen sich
darauf abstellende vertragliche Verein-
barungen regelmafRig als gerichtsfest.
Dieser Vorteil bedingt jedoch zum einen,
dass personliche Vorstellungen der ver-
bleibenden bzw. ausscheidenden Gesell-
schafter hinsichtlich der angemessenen
Bewertungsmethode keinen Einfluss auf
den Unternehmenswert haben. So bleibt
z.B. der Substanzwert des betriebsnot-
wendigen Unternehmensvermogens
grundsatzlich unberiicksichtigt, soweit
er sich nicht in entsprechend hohen
Uberschiissen niederschligt. Dies kann
bei Unternehmen mit umfangreichem be-
trieblich genutztem Grundbesitz zu Wer-
ten fithren, welche die aus einer Grund-
stiicksveraufderung erzielbaren Erlose
nicht vollstandig abbilden. Lediglich bei
unrentablen Unternehmen ist der Liqui-
dationswert als Untergrenze mafdgeb-
lich, wobei sich jedoch samtliche Stillle-
gungskosten wertmindernd auswirken.
Zum anderen werden beim objektivier-
ten Unternehmenswert insbesondere
Synergieeffekte, die aus dem wirtschaft-
lichen Verbund mit bestimmten anderen
Unternehmen entstehen kénnen, nicht
beriicksichtigt. An solchen noch nicht
realisierten, echten Synergien, die bei

Verhandlungen iiber Unternehmenskauf-
preise oft eine preistreibende Rolle spie-
len, nimmt der ausscheidende Gesell-
schafter mit seiner Abfindung nicht teil.
Lediglich sogenannte unechte Synergien,
die das zu bewertende Unternehmen
durch Kooperation mit einer Vielzahl
von anderen Unternehmen erzielen kann
(z.B. Grof3envorteile, steuerliche Verlust-
vortrage), werden eingerechnet.

Fazit:

Die wenigen vorstehenden Beispiele —
daneben existiert noch eine Reihe weite-
rer typisierender Bewertungsannahmen —
zeigen, dass sich ausscheidende Gesell-
schafter bei vertraglichen Anweisungen
zur Abfindung auf Basis einer objekti-
vierten Unternehmensbewertung nach
IDW S 1 auf Abfindungen einstellen miis-
sen, die moglicherweise weit unter ihren
subjektiven Wertvorstellungen liegen.
Soll dies vermieden werden, kann man
versuchen, durch zielgerichtete vertrag-

liche Vorgaben zur anzuwendenden
Methode oder einzelnen Parametern
das Bewertungsergebnis und damit die
Abfindung entsprechend den eigenen
Vorstellungen zu beeinflussen.

Ausscheidende Gesellschafter miissen sich im Rahmen des IDW S 1 auf deutlich niedrigere Abfindungen einstellen.

Foto: PantherMedia / GRAZVYDAS JANUSKA
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Private Equity-Sentiment 2012

Die Experten-Umfrage

1. Wie beurteilen Sie die aktuelle Situation von
Private Equity als Finanzierungsinstrument des
deutschen Mittelstandes?

Ingo Jacoby, Sprecher der Geschiiftsfiihrung,
BayernLB Capital Partner GmbH

Die Eurokrise zeigt nachhaltige
Auswirkungen auf die Trans-
aktionsprozesse fiir Kaufer
und Verkéaufer. Dies zeigt sich
sowohl bei der Komplexitat als
auch der Lange der meisten
Beteiligungsprozesse, insbe-
sondere bei klassischen Buy-
outs. Die Eurokrise schrankt
zum einen die Finanzierungs-
bereitschaft der Banken ein,
zum anderen wird die Ein-
schatzung von Businessplanen  [ngo Jacoby

in einem sich erratisch an-

dernden Umfeld schwieriger. Aber in diesem Umfeld er-
geben sich gerade fiir flexible Eigenkapitallosungen
Chancen.

3
/

Richard Gritsch, Partner,

Equity Capital Management GmbH

Die Transaktionsaktivitaten von Private-Equity-Investo-
ren im deutschsprachigen Mittelstand sind gegenwartig
moderat und liegen unter dem Niveau von 2011. Diese

Entwicklung beobachten wir tiber fast alle Branchen hin-
weg. Im laufenden Jahr haben wir ca. 20 bis 25% weniger
Transaktionen gesehen, die in den Investitionsfokus un-
serer Fonds fallen, als noch im Vorjahr. Nur im Bereich
LJIndustrials“ konnten wir eine erhohte Transaktionsakti-
vitat im Vergleich zum Vorjahr bemerken. In Zeiten, in
denen Europa finanzwirtschaftlich unter Druck steht und
nachhaltig Unsicherheit an den Kapitalmarkten herrscht,
zeigen sich Banken auch im mittelstandischen Segment
zunehmend zuriickhaltender. Restriktivere Fremdfinan-
zierungskonditionen seitens der Banken, die sich sowohl
durch hohere Margen als auch durch geringere Verschul-
dungsgrade ausdriicken, sehen wir als wesentlichen
Faktor der geringeren Transaktionsaktivitat. Gleichzeitig
ist der Investitionsdruck der Private-Equity-Investoren
nach wie vor hoch. Auch die grof3e Nachfrage nach den
wenigen attraktiven Investitionsmoglichkeiten treibt die
Unternehmensbewertungsniveaus nach oben. Nicht
zuletzt beobachten wir, dass aufgrund der hohen Bewer-
tungserwartungen auf der einen Seite und restriktiveren
Fremdfinanzierungskonditionen auf der anderen Seite
M&A-Transaktionen vermehrt scheitern.

Uwe Kolb, Sprecher der Geschiftsfiihrung,
Bridgepoint GmbH

Private Equity hat sich mittlerweile als Partner des
Mittelstands etabliert. Unternehmer zeigen in Gespra-
chen ein steigendes Interesse an einem strategischen
Dialog, insbesondere fiir Wachstumsfinanzierungen und

PrRIVATE EQUITY SENTIMENT 2012: SCHWIERIGES UMFELD

Das Geschaftsklima auf dem deutschen Beteiligungs-
markt gibt im 2. Quartal nach einer zwischenzeit-
lichen Erholung in den beiden vorangegangenen Quar-
talen sehr deutlich nach. Das German Private Equity
Barometer (GPEB), der von BVK und KfW gemeinsam
ermittelte Geschaftsklimaindex fiir den deutschen
Beteiligungsmarkt, sinkt kraftig um 19,4 Zahler auf
nun 23,4 Punkte und liegt damit deutlich unter seinem
historischen Mittelwert von 35,9 Punkten. Das ist der
zweitstarkste Riickgang des Barometers seit Erhe-
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bungsbeginn im Jahr 2003. Wie es aktuell um Private
Equity als Finanzierungsinstrument fiir den Mittel-
stand bestellt ist, welche Trends den Markt in den
nachsten zwolf Monaten pragen sowie welche Ziele
die Gesellschaften selbst in dieser Zeit verfolgen, hat
die Unternehmeredition bei verschiedenen Experten
und Beratern nachgefragt.

Markus Hofelich
markus. hofelich@unternehmeredition.de
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bei Themen rund um die Internationa-
lisierung sowie die Finanzierung der
strategischen Weiterentwicklung ihrer
Unternehmen. Im Vergleich zum Vorjahr
ist die Anzahl der Transaktionen stark
zuriickgegangen. Dies ist im Wesent-
lichen auf die grof3e Verunsicherung im
Zusammenhang mit dem Bestand des
Euro und der Schuldenkrise zuriickzu-
fihren; die sehr hohen Kaufpreiserwar-
tungen aufgrund der guten Unterneh-
mensergebnisse sind am Markt durch
die Bankenkrise leider nicht durchzu-
setzen. Wir wiinschen uns einen noch
intensiveren strategischen Dialog mit
Unternehmern, denn in Zeiten grof3er
Verunsicherung kann ein Unternehmen
seine Marktpositionen mit Hilfe von
Private Equity weiter ausbauen.

Arndt Rautenberg, Executive Partner,
RoélfsPartner Gruppe

Wir sehen in
diesem Jahr
einen kons-
tanten, wenn
auch nicht
sehr umfang-
reichen Flow
an Deals, die
in exklusive
oder nahezu
exklusive
Prozesse

Arndt Rautenberg

miinden. Die
Néahe eines
PE-Investors zu der Situation sowie sei-
ne spezifische Erfahrung werden zuneh-
mend entscheidend. Bei konstanten bis
leicht sinkenden Transaktionsvolumina
beobachten wir eine starkere Notwen-
digkeit, mit hoheren Eigenkapitalantei-
len abzuschliefden, bis hin zu All-Equity-
Deals. Drei Branchen haben sich im

ersten Halbjahr in unserer Transakti-
onsarbeit als Schwerpunkte heraus-
gestellt: IT-Services, Personaldienstleis-
tungen und Healthcare. Eine neue Welle
an Situationen in Cleantech und vor
allem Renewable Energies zeichnet sich
ab.

Thomas Vinnen, Geschéftsfiihrer,

Nord Leasing GmbH

Wir erachten Private Equity als Finan-
zierungsalternative fiir den deutschen
Mittelstand als nach wie vor uneinge-
schrankt interessant. Als Finanzierungs-
partner fiir den Mittelstand und Investo-
ren in Spezialsituationen sehen wir seit
Jahresbeginn eine zunehmend hohe
Anzahl an Transaktionen im Small- und
Mid-Cap-Segment. Hierbei nimmt mitt-
lerweile auch die Anzahl von Insolvenz-
planverfahren zu. Allerdings bemerken
wir im Vergleich zum Vorjahr auch, dass
die Anzahl wahrend der Transaktion
abgebrochener Deals steigt. Griinde
hierfiir sind unserer Meinung nach feh-
lende Akquisitions- oder Fremdkapital-
Finanzierung, sicherlich aber auch die
aktuell ungewisse konjunkturelle Entwick-
lung, die potenzielle Kaufer abschreckt.

Olivier Weddrien, Geschiftsfiihrer,

DZ Equity Partner

Wir sehen derzeit im Private-Equity-
Markt relativ geringe Transaktionsvolu-
mina bei einer gleichzeitig niedrigen
Zahl an Deals. Die Bewertungen sind
dabei noch recht hoch, sie beginnen
aber zu sinken, da die Eurokrise inzwi-
schen doch starker eingepreist wird, als
dies noch vor einigen Monaten der Fall
war. Insgesamt gibt es viel Unsicherheit
hinsichtlich der weiteren gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung im Markt, das
ist deutlich spiirbar.
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Private Equity

2. Welche Trends werden lhrer Meinung nach in
den nichsten 12 Monaten den deutschen Private-
Equity-Markt im Mittelstandssegment bestimmen?

Ingo Jacoby, Sprecher der Geschiiftsfiihrung,
BayernLB Capital Partner GmbH

Die konjunkturellen Unsicherheiten werden sich weiter
auf die Planungsvisibilitat von Unternehmen und die
Finanzierungsmoglichkeiten auswirken. Das Einwerben
von Fremdfinanzierungen wird auch durch Basel III
hohere Anforderungen haben. Hier sehen wir Chancen
und Moglichkeiten, als PE-Investor Unternehmen
frithzeitig partnerschaftlich zu begleiten. Zudem sehen
wir einen Anstieg der M&A-Aktivitaten — insbesondere
im Secondary-Bereich, da einige Fonds fiir das anste-
hende Fundraising erfolgreiche Exits vorweisen miis-
sen.

Richard Gritsch, Partner,

Equity Capital Management GmbH

Wir gehen davon aus, dass sowohl die Fremdfinanzie-
rung als auch die gesamtwirtschaftliche Entwicklung
im Euroraum mittelfristig zentrale Themen bleiben und
mafdgeblich dariiber mitbestimmen, ob sich die Trans-
aktionsaktivitaten der Private-Equity-Investoren im
deutschen Mittelstand positiv oder negativ entwickeln
werden. Im laufenden Jahr haben sich die Finanzie-
rungskonditionen, wenn tiberhaupt, marginal ver-
schlechtert. Deshalb konnen wir auch derzeit keine
Tendenzen einer Verbesserung der gegenwartigen Lage
feststellen.

Uwe Kolb, Sprecher der Geschiiftsfiihrung,
Bridgepoint GmbH

Wir sind verhalten optimis-
tisch, dass in den nachsten
zwOlf Monaten die politischen
Diskussionen rund um die

Schuldenkrise zunehmend e, e
sachlicher und weniger ' q
emotional gefiihrt werden .

und dass die richtigen Mecha- ~‘

"/
nismen nicht nur adressiert, -
sondern auch implementiert .
werden. Sofern dies tatsach- A
lich der Fall ist, wird sich die
Anzahl an Transaktionen in

Uwe Kolb

68 | Unternehmeredition ,Private Equity/M&A 2012“

einem dann normalisierten Umfeld signifikant erhohen.
Dariiber hinaus wird es weiter zu Transaktionen durch
Verkaufe von Portfolio-Unternehmen der Private-
Equity-Fonds, sogenannten Secondaries, kommen.

Arndt Rautenberg, Executive Partner,

RolfsPartner Gruppe

Wir erwarten eine zunehmende Zweiteilung des Marktes:
Sowohl auf der Dealseite als auch auf Seiten der Funds
wird sich Qualitat durchsetzen: Gute Assets mit differen-
ziertem, abgesichertem Geschéaftsmodell und soliden
Financials werden auch weiterhin hohe Bewertungen
erzielen, wahrend schwachere Deals nicht fliegen wer-
den. Auf der Seite der Funds erwarten wir weitgehend
problemlose Fundraisings der Top-Performer, wahrend
einige der Hauser mit schwachen Portfolios weitgehend
leerlaufen werden.

Thomas Vinnen, Geschéftsfiihrer,
Nord Leasing GmbH

Aufgrund des fehlenden Ange-
bots der Banken im Bereich
Akquisitionsfinanzierung nut-
zen Investoren vermehrt
alternative Finanzierungslo-
sungen wie Factoring, Sale &
Lease Back und Asset Based
Lending. Auch ergeben sich
Chancen fiir Family Offices mit
Schwerpunkt Direktbeteiligun-
gen, die wir immer haufiger ak-
tivim Markt sehen. Diese Part-
ner finanzieren Transaktionen
auch ,all equity*.

Thomas Vinnen

Olivier Weddrien, Geschiftsfiihrer,

DZ Equity Partner

Aus meiner Sicht diirfte in den kommenden Monaten
weiterhin die hohe Unsicherheit hinsichtlich der zu
erwartenden konjunkturellen Situation den Markt
bestimmen. Begleitet werden diirfte dies von weiter
fallenden Bewertungen. Fiir die mittelstandischen Unter-
nehmen ebenso wie fiir die Private-Equity-Branche
bedeutet die momentane Lage eine schwierige Situation,
denn es wird immer schwieriger, Banken fiir eine Akqui-
sitionsfinanzierung zu finden. Dieser Trend konnte sich
noch fortsetzen.

www.unternehmeredition.de



3. Welche Ziele haben Sie selbst fiir die niachsten
12 Monate im Visier?

Ingo Jacoby, Sprecher der Geschiiftsfiihrung,

BayernLB Capital Partner GmbH

Wir werden unsere Mittelstandsaktivitaten weiter ausbauen
und nachhaltig als Partner des deutschen Mittelstandes
agieren. Wir investieren in Mehrheiten, Minderheiten und
Mezzanine-Kapital. Unternehmen, die sich jetzt wetterfest
machen wollen, setzen auf Mezzanine-Kapital oder weitere
EK-starkende Maf3nahmen - hier sehen wir neben den Buy-
outs den Fokus unserer Investitionstatigkeit.

KOLUMNE

Wenn Minderheitsgesellschafter einsteigen

Dr. Jorg Kariger ist Vorstandsmitglied der Dachgesell-
schaft Deutsches Interim Management e.V. (DDIM)

Hat sich ein mittelstandischer Unternehmer entschieden,
einen Minderheitsgesellschafter an seinem Unternehmen,
oftmals dem Lebenswerk, zu beteiligen, bedeutet das
eine grofde Zasur und fiir beide Seiten eine grofde Heraus-
forderung. So erwarten professionelle Beteiligungs-
kapitalgeber, sogenannte Private Equities (PE), etwa
ein Controlling und Reporting im State of the Art. Oder
sie fordern die Umstellung von auf den Mehrheitseigner
zugeschnittenen Kundennetzwerken auf potenzialanalytisch
aussichtsreiche Kernzielgruppen. Durch PE kommt eine
Transparenz ins Unternehmen, die mit dem Gewohnten
nicht immer konform geht. Viele Inhaber fragen sich,
warum sie etwas andern sollen, wenn das Unternehmen
gut lauft. Doch erwarten Investoren Veranderungen
nicht um ihrer selbst Willen, sondern weil sie nicht in
die Kopfe der Inhaber schauen und das Unternehmen
nicht wie diese ,lesen und steuern“ konnen, sondern
sich einzig auf valide Zahlen verlassen miissen.

Um die herausfordernde ein- bis zweijahrige Ubergangs-
phase zur neuen Gesellschafterstruktur erfolgreich zu

www.unternehmeredition.de

Richard Gritsch, Partner,
Equity Capital Management
GmbH

Unser Ziel ist es, das bestehen-
de Portfolio des aktuellen
Beteiligungsfonds German
Equity Partners Ill im Rahmen
der Laufzeit um weitere Inves-
titionen zu erganzen. In der
Zeit danach werden wir uns
auf den Nachfolgefonds

Germany Equity Partners IV Richard Gritsch

bewaltigen, werden oft
erfahrene Interimsmanager
eingesetzt. Anders als kon-
zeptionell arbeitende Unter-
nehmensberater steuern
Interimsmanager den Ubergangsprozess, iibernehmen
als Teil der Organisation unternehmerische Verantwor-
tung und moderieren bei Konflikten. Gemeinsam mit
dem Unternehmer und den Investoren priifen sie das
Unternehmen auf mégliche Schwachpunkte und Risiken,
aber auch auf seine Markt- und Entwicklungspoten-
ziale. Bei der Umsetzung der entsprechenden Maf3-
nahmen gilt es, das bewéahrte Erfahrungswissen des
Unternehmens mit den Managementanforderungen
der Investoren in Gleichklang zu bringen. So bauen
die Interimsmanager im Sinne des Ganzen Briicken
zwischen Altinhaber und neuen Miteignern: Was viele
Mittelstandler zunachst als Eingriff in ihre oft {iber
Generationen gewonnene Autonomie verstehen,
entpuppt sich als Chance, das Unternehmen krisen-
und zukunftssicher zu machen.

Dr. Jorg Kariger
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Private Equity

TAB. 1: PRIVATE EQUITY-TRANSAKTIONEN IN DEUTSCHLAND VON AucGusT 2011 BIs MAI 2012 (AuswAHL)

Datum Beteiligte Gesellschaften Name und Sitz des Unternehmens
01.08.11  Rhone Capital, Triton

Orion Engineered Carbons (ehem.
Carbon Black Grp. Evonik), Essen

01.08.11  Barclays Private Equity =~ OASE Holding GmbH, Horstel

05.10.11  ACapital, weitere unge-  Mustang-Bekleidungswerke GmbH
nannte Investoren & Co. KG, Kiinzelsau

05.10.11  capiton CFS Kempten GmbH, Kempten

20.10.11  Blackstone Leica Camera AG, Solms

21.10.11  Sun Capital Partners Kobusch-Sengewald, Warburg

29.11.11  Gilde Buy Out Partners  eismann TiefkiihIHeimservice
GmbH & Co. KG, Mettmann

13.12.11  STAR Capital Partners Blohm + Voss Gruppe, Hamburg

13.12.11  ABRY Partners e-shelter facility services GmbH,

Frankfurt a.M.

Oberberg Klinik Verwaltung GmbH,

Berlin

E.C.H. Will GmbH, Hamburg

15.01.12 Odewald & Cie.
21.02.12  Orlando Management

06.03.12  General Atlantic Axel Springer Digital Classifieds

GmbH, Berlin

30.03.12 EQT internetstores AG, Stuttgart

02.04.12  Odewald KMU univativ GmbH & Co. KG, Darm-

stadt

02.05.12  Arsenal Capital Partners  Colorants-Geschéftsbereich von
EVONIK, Essen

Quelle: Pressemeldungen, sonstige 6ffentliche Quellen

Branche Finanzierungs- Verkaufer Transaktionsvo-
anlass lumen
Chemie / Industrie-  Buy-out Evonik 900 Mio. EUR
ruBe
Garten-, Teich-und  Secondary Cognetas ca. 100 Mio. EUR
Springbrunnentechnik Buy-out
Konsumgiiter / Buy-out Familie
Bekleidung
Kunststoff / Folienver- Buy-out GEA-Gruppe
packungen
Kameratechnik / Replacement/  ACM Projektentwick- 130 Mio. EUR
Elektronik bérsennotiertes lung GmbH (geschétzt)
Unternehmen
Verpackungstechnik  Buy-out Pregis Corp. 160 Mio. EUR
Lieferdienst / Tiefkuhl- Tertiary Buy- Intermediate Capital
produkte out Group, Management
Schiffbau/Werft Buy-out ThyssenKrupp AG 100 Mio. EUR
(geschétzt)
IT / Facility Services / Growth 229 Mio. EUR
Rechenzentren
Klinikenbetreiber Buy-out Grinderfamilie Gott-
schaldt
Maschinenbau / Buy-out Koérber AG
Papierindustrie
Internet-Dienste / Growth Axel Springer AG 237 Mio. EUR
Digital Business
E-Commerce / Fahr-  Growth 30 Mio. EUR
rader & Outdoor (Eigenkapitalin-
vestment)

IT-Support-Dienstleis- Buy-out Griindungsgesellschaf-
tungen ter Martin llg, Olaf
Kempin, Henning Loof

Chemie / Farben Buy-out EVONIK Industries

konzentrieren. Fiir den jiingsten Beteiligungsfonds haben  den Unternehmen im Mittelstand. Uber unser Netzwerk

wir kiirzlich das ,Fundraising” erfolgreich abgeschlos-
sen. Das Fundraising haben wir formell im Februar 2012
begonnen und sind stolz darauf, dass wir es vor dem
Hintergrund eines herausfordernden Fundraising-
Umfelds Ende Juni 2012 ziigig abschlief3en konnten. Die
Kapitalzusagen fiir Germany Equity Partners IV belaufen
sich auf insgesamt 230 Mio. EUR. Wir sehen langfristig
weitere attraktive Investitionsmoglichkeiten in unseren
Zielmarkten, basierend auf unserer bewahrten Invest-
mentstrategie, und haben daher unser Team innerhalb
des letzten Jahres signifikant verstarkt.

Uwe Kolb, Sprecher der Geschiftsfiihrung,
Bridgepoint GmbH

Bridgepoint investiert in die strategische Weiterentwick-
lung sowie in die Internationalisierung von marktfiihren-
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investieren wir in der Regel pro Jahr Eigenkapital in Hohe
von ca. 1 Mrd. EUR in fiinf bis acht Neuinvestments und
stellen dariiber hinaus unseren Portfolio-Unternehmen
Mittel fiir weitere Akquisitionen zur Verbesserung der
Marktposition zur Verfiigung. Wir werden daher sowohl
auf der Suche nach attraktiven neuen Portfolio-Unterneh-
men sein als auch selektiv Unternehmen aus unserem
Portfolio von derzeit 48 Unternehmen verauf3ern.

Arndt Rautenberg, Executive Partner,

RolfsPartner Gruppe

Wir werden in den nachsten 12 Monaten unser Team um
weitere 15 bis 20 Professionals aufstocken und auf dieser
Basis unsere Position unter den Top 5 im Bereich Trans-
aktionsbegleitung fiir Small- und Mid-Cap-Deals absi-
chern.

www.unternehmeredition.de
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Thomas Vinnen, Geschéftsfiihrer, Nord Leasing GmbH
Wir planen mit 15 bis 25 Sale & Lease-back-Transaktionen
in den nachsten 12 Monaten. Ein Teil davon wird hierbei
im Auftrag von Beteiligungsgesellschaften im Rahmen
von Akquisitionen initiiert sein. Dahingehend sind wir im
Rahmen unserer moderaten und organischen Wachs-
tumsstrategie kontinuierlich im Gesprach mit unseren
Refinanzierungspartnern, um bestehende Finanzierungs-
linien zu erweitern. Daneben sprechen wir auch mit
neuen Partnern tiber gesonderte Refinanzierungspro-

sehr vorsichtig vor und
schauen uns insbesondere die
Risiken genau an. Im Fokus
steht daneben vor allem die
erfolgreiche Weiterentwick-
lung unserer bestehenden
Portfoliounternehmen, moglicherweise gibt es auch mal
einen Exit. Hierzu gibt es aber derzeit noch keine konkre-
ten Plane.
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Atreus-Einsatzspektrum

Atreus ist Marktfihrer beim Einsatz von Interim Managern in Deutschland.

iWir gestalten Erfolg

‘ wie Neuausrichtung, Restrukturierung,
Sanierung, Turnaround, Unternehmenskauf oder -verkauf,
Post-Merger-Integration und Griindung

Au Bergew 0

www.atreus.de

wie IT-Projekte, Implementierung von Reportingsystemen,
Optimierung von Einkaufs-, Verkaufs- oder Produktionsablaufen

Atreus GmbH

Landshuter Allee 10
D-80637 Minchen

Uberbriickung von Vakanzen, Erganzung des Know-hows
oder Verstarkung der Ressourcen in Funktionen wie Finanzen,

Personal, Produktion, Logistik, Vertrieb oder Marketing Ferdinandstraie 6

D-61348 Bad Homburg v.d.H.
wie Aufbau von auslandischen Tochtergesellschaften,

. . kontakt@atreus.de
Krisenmanagement oder Umsetzung von Wachstumszielen

Coaching wie Begleitung von Generationswechseln oder Unterstiitzung

von Flhrungskraften in kritischen Situationen , on the job"

ATREUS

interim management
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Marktchancen im Visier

Die Commercial Due Diligence als Basis erfolgreicher

Private-Equity-Transaktionen

Von Johann Stohner, Managing Partner,

IMG Industrial Management Group

Fiir ihre Investitionsentscheidung wollen Private-Equity-Hdu-
ser und Family Offices volle Transparenz iiber Markt- und
Umsatzpotenziale sowie die Nachhaltigkeit des Geschdifts-
modells. Selbst bei Turnaround-Investments werden die
Targets zunehmend auf Chancen und Risiken der Markt-
ausrichtung untersucht. Ein moglichst giinstiger Erwerb von
Krisenunternehmen mit anschliefSender Restrukturierung
der Passivseite und Implementierung von Kostensenkungs-
programmen ist immer seltener das alleinige Rational der
Transaktion.

Einordnung der Commercial Due Diligence

Vor dem Einstieg von Finanzinvestoren werden verschie-
dene Bereiche des Zielunternehmens im Rahmen einer
Due Diligence beurteilt. Legal, Tax und Financial Due
Diligence untersuchen rechtliche, steuerliche und finan-
zielle Aspekte auf Basis der Auswertung von Vertragen,
Bilanzen, GuVs und Cashflows sowie der Plausibilisierung
von Businessplanen. Fragen zur operativen Leistungs-
fahigkeit von Einkauf, Produktion oder Supply Chain
stehen bei der Operational Due Diligence im Mittelpunkt.
Die Commercial Due Diligence hingegen legt den Fokus
auf die Tragfahigkeit des Geschaftsmodells. Hierbei werden
neben der Unternehmensstrategie auch das Marktumfeld,
die Kundenbeziehungen und die Wettbewerbsposition
auf Risiken und Potenziale gepriift sowie die Umsatz-
planung validiert.

Zunehmende Bedeutung auch bei Kriseninvestments
Ungesunde Bilanzrelationen kénnen Turnaround-Inves-
toren nicht schocken - die Optimierung der Finanzie-
rungsstruktur ist ihre ureigene Kernkompetenz. Auch

ZUR PERSON: JOHANN STOHNER

Johann Stohner (j.stohner@img-consulting.de) ist
geschaftsfithrender Partner der auf Leistungssteigerung
und Sanierung spezialisierten Unternehmensberatung
IMG Industrial Management Group. Die Berater der
IMG verfiigen tiber profunde Due-Diligence-Expertise
aus mehr als 50 Transaktionsprojekten.
www.img-consulting.de
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Johann Stohner

Ineffizienzen beim Working Capital oder in der Supply
Chain begriinden keine grofderen Vorbehalte; schlief3lich
driickt das den Preis und die operative Exzellenz lasst
sich mit einer eigenen Task Force oder durch den Einsatz
externer Berater in absehbarer Zeit nachhaltig verbessern.
Deutlich schwieriger und langwieriger ist es jedoch,
wenn schwerwiegende Probleme im Geschéftsmodell
oder bei der Marktbearbeitung zutage treten, sodass
Umsatze erodieren oder das angestrebte Wachstum
nicht eintritt. Um unerwiinschte Uberraschungen auf der
Marktseite zu vermeiden, verlangen daher auch sanie-
rungserfahrene Beteiligungskapitalgeber oftmals eine
umfassende Commercial Due Diligence.

Detaillierte Untersuchungen

Die Plausibilisierung der Umsatzerlse erfolgt mithilfe
von Preis-Mengen-Geriisten, die auf entsprechenden
Marktmodellen basieren. Dabei werden unterjahrige
Saisonalitaten, mehrjahrige Marktzyklen, Wechselkurs-
schwankungen oder wettbewerbsbedingter Preisdruck
genau analysiert. Zur Beurteilung der Nachhaltigkeit der
Unternehmensstrategie werden die wichtigsten Produkt-
Markt-Kombinationen herausgefiltert und die wesentli-
chen Treiber des Geschafts separat und in verschiedenen
Szenarien modelliert. Hierbei werden auch die Differen-
zierungsmerkmale zum Wettbewerb untersucht, die
Entwicklung des relevanten Marktes prognostiziert und
die Kundenstrukturen und -abhangigkeiten bestimmt.
Anhand der Marktpositionierung werden die Erfolgs-
aussichten unterschiedlicher Ansatze wie Kostenfiihrer-
schaft oder Differenzierung im Rahmen einer Nischen-
strategie beurteilt.

Fazit:

Bei geplanten Transaktionen mit Finanzinvestoren muss
man sich auf eine intensive Commercial Due Diligence
einstellen. Idealerweise bereiten sich die Zielunternehmen
proaktiv darauf vor und stellen ausreichende Ressourcen
zur Verfiigung. Dies erhoht die Abschlusswahrschein-
lichkeit des Deals und beeinflusst auch den Firmenwert
positiv.

www.unternehmeredition.de



ll Deutsches Eigenkapitalforum
12. — 14. November 2012

Frankfurt am Main

»Unternehmer treffen Investoren«

DEUTSCHE BORSE
GROUP

XETRA KFW

Unternehmer treffen Investoren auf Europas gréBter und
wichtigster Kapitalmarktveranstaltung fir Unternehmens-
finanzierungen Uber die Bérse. Auf dieser Informations-
und Netzwerkplattform trifft sich vom 12. bis 14. Novem-
ber 2012 die komplette Community aus Unternehmern,

Investoren und Analysten sowie der Finanzindustrie in
Frankfurt. Nutzen Sie die vielfaltigen M&glichkeiten, sich
vor einem professionellen Publikum zu présentieren, ge-
zielt Investoren anzusprechen, lhr Wissen zu vertiefen
und lhr Netzwerk zu pflegen!

TOP50 kapitalsuchende Unternehmen - Bewerben Sie sich jetzt!

50 sorgfaltig ausgewahlte wachstumsstarke, (noch)
nicht notierte Unternehmen erhalten die Chance, ihr
Geschéftskonzept namhaften Venture Capital- und
Private Equity-Investoren vorzustellen, Kontakte zu
knipfen und fir eine Unternehmensfinanzierung zu

werben. Auf diese Weise ebnen wir innovativen und
mittelstdndischen Unternehmen den Zugang zu Ei-
gen- und Fremdkapitalgebern tber die Deutsche Boérse.
Bewerben Sie sich direkt unter:
www.eigenkapitalforum.com/top50

Anmeldung und weitere Informationen: www.eigenkapitalforum.com

Sponsoren und Partner

BERENBERG BANK, Close Brothers Seydler Bank AG, DZ BANK AG, Edison Investment Research, equinet Bank AG,

FCF Fox Corporate Finance, LBBW Landesbank Baden-Wiirttemberg, RENELL Wertpapierhandelsbank AG,

Baader Bank AG, BDO AG, Blattchen Financial Advisory GmbH, CMS Hasche Sigle, GBC AG, GSK Stockmann

+ Kollegen, heureka! Profitable Communications GmbH, IKB Deutsche Industriebank AG, Morgan Stanley,

Co-Initiator: Ernst & Young GmbH
Hauptsponsoren:
Silvia Quandt & Cie. AG
Sponsoren:
Rolfs RP AG, Taylor Wessing Partnerschaftsgesellschaft
Partner:

Creathor Venture Management GmbH, cyberOne Hightech Award, DVFA GmbH, EVCA European Venture Capital

Association, Haubrok AG, HPE Holland Private Equity, PvF Investor Relations, STEP Award

Medienpartner:

bne, Borsen-Zeitung, Borsen Radio Network, DAF Deutsches Anleger Fernsehen, dpa-AFX Wirtschaftsnachrichten,

FINANCE Magazin, FinanzNachrichten.de, GoingPublic Magazin, International Herald Tribune, Markt und Mittelstand,
n-tv, PhoenixCNE, Property Investor Europe, VDI nachrichten, VentureCapital Magazin
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Distressed Investments:
Asset-Deal oder Share-Deal?

Neue Opportunities fiir risiko- und renditebewusste Investoren

Von Peter Reinhardt und Dr. Jan Lessing,
MPI Management Partner & Investor

Gezielte Distressed Equity Investments sind nichts fiir jeder-
mann. Natiirlich bieten Non Grade Corporate Investments
insbesondere fiir Finanzinvestoren (also Fonds, Family
Offices, Private-Equity-Investoren, Holdings) einen erh6hten
Reiz, weil man mit vergleichsweise niedrigem Kapitalein-
satz hohe Wertsteigerungen bzw. hohe Renditen im spdteren
Exit realisieren kann — sofern die Sanierung des Unter-
nehmens gelingt. Der Asset-Deal aus einem eré6ffneten
Insolvenzverfahren ist zumeist die Spielwiese von Branchen-
Mitbewerbern des insolventen oder von Insolvenz bedrohten
Unternehmens, also typischerweise industrieller Investoren,
Er bietet aber fiir die Finanzinvestoren nur eingeschrdnkte
Attraktivitdt, weil zu risikobehaftet und im Detail wenig
durchschaubar. Gilt das auch fiir den Share-Deal, also den
Erwerb der Gesellschaft aus der Insolvenz, die durch ein
Planverfahren saniert wird? Das ESUG - seit Mdrz 2012 in
Kraft — will und wird die bestehende Verwalterpraxis dndern.
Der Share-Deal erweitert das Spektrum der Moglichkeiten
fiir Distressed Corporate Investments, gerade fiir Finanz-
und PE-Investoren, kann aber durchaus auch fiir strate-
gische Investoren eine interessante Alternative zum
Asset-Deal sein — und sogar dem Schuldnerunternehmer
in der Krise weiterhelfen.

Ohne Plan kein Share-Deal

Die gangige Praxis ist der Verkauf der Assets plus Geschafts-
betrieb des insolventen Unternehmens durch den Ver-
walter. An einem derartigen strukturierten Bieterprozess
nehmen vornehmlich Branchenkenner und Wettbewerber,
also industrielle Investoren teil. Nur fiir wenige speziali-
sierte Finanzinvestoren ist ein solcher Asset-Deal eine
ernsthafte Option — allein schon mangels Zeit und Bran-
chenexpertise, selbst ein tragfahiges Sanierungskonzept

ZUR PERSON: PETER REINHARDT UND DR. JAN LESSING

Peter Reinhardt (reinhardt@mpi-gmbh.com) ist Managing
Partner und Dr. Jan Lessing (lessing@mpi-gmbh.com)
Principal der MPI Management Partner & Investor
GmbH. Das Unternehmen ist spezialisiert auf Restruk-
turierung und Sanierung sowie Insolvenzplanverfahren
und Distressed-M&A-Transaktionen.
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vor Gebotsabgabe zu erarbeiten. Die Alternative, der
Erwerb der Geschéftsanteile der insolventen Gesell-
schaft, die im Insolvenzplanverfahren saniert werden
soll, ist bislang ein Exot. Voraussetzung fiir einen solchen
Share-Deal ist ein qualifizierter Insolvenzplan. Ist der
Schuldner bzw. der Verwalter als moglicher Initiator
nicht willens oder in der Lage, das Planverfahren als
Alternative zum Regelverfahren zu betreiben, dann gibt
es auch keinen Share-Deal. Und damit einen deutlich
eingeschrankten Handlungsspielraum fiir alle Beteiligten,
auch den (Alt-)Unternehmer, der mit Unterstiitzung neuer
(Finanz-)Partner durchaus sein vorhandenes Know-how
in die Sanierung einbringen konnte.

Wandel im Insolvenzverfahren

Insolvenzverwalter sind von ihrer Ausbildung her Juristen
und keine Sanierer. Da der materielle Teil der Sanierung
den meisten fremd ist, erfreut sich der Asset-Deal in
Verwalterkreisen einer hohen Popularitat. Das Verfahren
folgt der Interessenlogik des Verwalters — also: schnell zu
verkaufen, weil er ja (fir Masseschulden) haftet; einen
sakzeptablen“ Kaufpreis fiir die (absonderungsberech-
tigten) Glaubiger zu erzielen und die medienwirksame
Verkiindung, dass man durch die ,,ibertragende Sanie-
rung” einen Grof3teil der Arbeitspldtze gerettet hat. Man
uiberlasst es dabei dem Investor, das Unternehmen (spater)

www.unternehmeredition.de



zu sanieren. Im Kontrast zum Plan! Dieser steht fiir ,,Eigen-
sanierung” und beinhaltet das Sanierungskonzept und
eine konkrete Umsetzungsplanung, die von einem inter-
disziplinaren Sanierungsteam erarbeitet wird. Genligt
dieser Asset-Deal-Fokus den Anforderungen in Zukunft —
oder wird der Share-Deal bei sanierungsfahigen Unter-
nehmen zu einer veritablen Alternative?

ESUG sorgt fiir Paradigmenwechsel

Der Kreis der innovativen Verwalter wird zunehmen.
Wer in Zukunft als Verwalter auf dem Piano Plan-Sanie-
rung nicht spielen kann oder will, wird sich schwertun,
tiber die vorlaufigen Glaubigerausschiisse grofdere Man-
date zu akquirieren. Die institutionellen Gro3glaubiger
wie Banken, PSVaG und Kreditversicherer nehmen mehr
Einfluss auf das Verfahren und erwarten bessere Verwer-
tungsergebnisse — zu Recht. Auch das Management insol-
venzbedrohter Unternehmen erkennt zunehmend die
Chance der Sanierungsoptionen in der Insolvenz unter
Eigenverwaltung bei insgesamt mehr Verfahrenssicherheit
fir den Antragsteller. Kurzum: Schuldner, Verwalter und
Glaubiger bewegen sich auf einer Lernkurve. Aber was
haben potenzielle Investoren davon?

Share-Deal — interessant fiir Finanzinvestoren

Der Share-Deal ist aus mehreren Griinden interessant fiir
all jene Investoren, die bislang einen grofRen Bogen um
den Asset-Deal gemacht haben: 1) Erworben wird ein bei
Annahme des Plans stark entschuldetes Unternehmen mit
einer restrukturierten Bilanz-Passivseite. 2) Die aus einer
quotalen Befriedigung der Glaubiger entstehenden (hohen)
Sanierungsgewinne fithren bei steuerfreier Gestaltung zu
einer Rekapitalisierung, die insbesondere fiir finanz- und
kapitalsensible Investoren erheblichen Reiz hat. 3) Der
Plan liefert mit einem fundierten leistungswirtschaftlichen
Sanierungskonzept und einer quantitativ untermauerten

Sanierungsplanung eine fiir den Investor belastbare
Informations- und Entscheidungsgrundlage. 4) Dass
der Plan die Akzeptanz der Glaubiger braucht, gibt dem
Sanierungskonzept Glaubwiirdigkeit und Substanz, die
im Kontrast zu den meisten M&A-Unterlagen im Asset-
Deal stehen. 5) Der Investor kann in der Regel auf die
Gestaltung der Plan-Sanierung Einfluss nehmen. Bei
professioneller Steuerung des Verfahrens ist er bei den
Glaubigern willkommen, weil er als Financier hilft, die
Planquoten abzusichern und den Plandurchfiihrungs-
zeitraum abzukiirzen. 6) Bei entsprechender Gestaltung
kann ein gemeinschaftliches Engagement aus Altunter-
nehmer und Neuinvestor sogar zum Erfolg beitragen.
Der Share-Deal kann somit auch dem Schuldnerunter-
nehmer eine konkrete Option sein, das Unternehmen
auch in und nach der Insolvenz mit einem Co-Investor
erfolgreich zu reorganisieren und aus der Insolvenz
wieder herauszufiihren.

Fazit:

Die Frage, ob Asset-Deal oder Share-Deal, hat sich bislang
flir viele an Wertsteigerung bzw. Renditeoptimierung
orientierten Investoren nicht gestellt. Mit dem ESUG wird
nicht nur die Zahl der Schuldnerinsolvenzplane deutlich
zunehmen, sondern auch die Zahl jener Verwalter, die
den Share-Deal aus eigenem Antrieb als innovatives
Verfahren nutzen werden — zur eigenen Profilierung, aber
insbesondere auch zur Optimierung der Verwertungs-
erlose, weil der Share-Deal dem Asset-Deal iiberlegen
sein kann. Von dieser Entwicklung werden vor allem
professionelle Investoren und hier insbesondere dieje-
nigen aus der PE-Branche profitieren, die Distressed
Equity Investments zum Bestandteil ihrer Portfolio-
strategie machen wollen, aber natiirlich auch die betrof-
fenen Unternehmen.
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Der Unternehmer erfahrt den aktuellen
Marktwert seines Unternehmens in
Form eines risikolosen Markttests*

Interview mit Stefan Herborg, Geschdftsfiihrer, Fair Value Partners

Den realistischen Wert des eigenen Betriebs zu kennen, ist
fiir Unternehmer in vielen Phasen von Bedeutung: Von der

Griindung iiber den Generationswechsel bis hin zu Krisen-

situationen. Fair Value Partners hat eine Online-Plattform
entwickelt, bei der Unternehmer auf anonymer Basis den
Marktpreis fiir ihr Unternehmen abfragen kénnen. Im Inter-
view spricht Stefan Herborg, Geschdftsfiihrer von Fair Value
Partners, iiber seinen USP, den Bewertungsprozess und
seine Wachstumspldine.

Unternehmeredition: Herr Herborg, wie sind Sie auf die
Idee gekommen, Fair Value Partners ins Leben zu rufen?
Herborg: In den letzten Jahren hat sich bei mir der Ein-
druck einer bedenklichen Qualitatsverwasserung im
Segment M&A- und Transaktionsberatung verfestigt. Der
Unternehmer steht heute einem uniiberschaubaren Ange-
bot gegeniiber und kann nur schwer den seriésen Bera-
ter vom selbst ernannten Finanzexperten trennen. Es ist
mir mehr als einmal passiert, dass versucht wurde, mit
iiberzogenen Wertversprechungen einen Unternehmer
zum Verkauf zu iiberreden. Es war Zeit fiir eine neutrale
Instanz. Nach meiner Auffassung gibt es zur Neutralitat
nur einen Weg, namlich den des Marktes und einer
Marktbewertung. Fair Value Partners bietet erstmals
Zugang zu diesem Markt, um subjektive Wertannahmen
bereits im Vorfeld wichtiger Entscheidungen zu objek-
tivieren. Konkret erfahrt der Unternehmer eines nicht
borsennotierten Unternehmens den aktuellen Marktwert
(,,Fair Value®) seines Unternehmens - in Form eines
risikolosen Markttests. Dazu wird auf Basis echter, aber
komplett anonymer Daten die erste Phase eines Ver-
kaufsprozesses simuliert und unter realen Bedingungen
von potenziellen Investoren indikative Kaufpreisbewer-
tungen eingeholt. Das Ergebnis ist eine realitdtsnahe Ent-
scheidungsbasis und nicht irgendwelche Vermutungen.

ZUR PERSON: STEFAN HERBORG

Stefan Herborg ist Geschaftsfiihrer von Fair Value
Partners, aufderdem ist er auch weiterhin als Trans-
aktionsbeater in einer M&A Boutique aktiv. In den
letzten zehn Jahren hat er mehr als 30, meist internatio-
nale, Transaktionen zwischen 1 EUR und 200 Mio. EUR
abgewickelt. www.fairvaluepartners.com
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Unternehmeredition: Wie ist grob der Ablauf Ihres
Bewertungstools? Mit welchen Kosten ist es verbunden?
Herborg: Der Ablauf ist denkbar einfach. Zuriickerhaltene
Bewertungen sind kostenlos und vom Empfanger frei
nutzbar. Um Bewertungen zu erhalten, eroffnet ein Gesell-
schafter oder eine von ihm beauftragte Vertrauensperson
(z.B. sein Steuerberater) ein anonymes Postfach auf
unserer gesicherten Website. Das erfolgt mit einem frei
erfundenen Namen und Passwort und dauert eine Minute.
Ein Postfach mit Nummerncode wird sofort erstellt und
dient als Kommunikationszentrale. Das Postfach enthalt
vorbereitete Dateien, die man herunterladen und in Ruhe
fiir die Datensammlung nutzen kann. Gesammelte Daten
ladt man anonymisiert in das Postfach und gibt sie frei.
Fair Value Partners leitet diese Informationen daraufhin an
die Investoren weiter, die in Bezug auf Branchenerfahrung,
Grofde, Internationalitat etc. gut passen. Die Auswertung
dauert im Normalfall ein bis drei Wochen. Es gilt: Je plau-
sibler die Daten, desto zuverlassiger die Bewertung. Bis
hierin ist der Prozess kostenlos. Ein Abbruch und Post-
fachloschung ist jederzeit moglich. Erfiillt das Bewertungs-
ergebnis die Erwartungen, kann der Unternehmer optional
gegen Gebiihr den direkten Kontakt zum potenziellen
Investor beantragen und mit diesem direkt sprechen — er
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weif3 ja, dass der Rah-
men passt. Um die Kon-
taktdaten des potenziel-
len Investors zu erhal-
ten, ist nur eine 15%-

Anzahlung auf die Offen- ®
legungsgebiihr zu leis-
ten, damit sich der Y

Unternehmer zunachst

® |ndividuell erstellte Bewertung
Belastbare Wertaussage

Vorselektierte Investoren

ABB. 1: VORTEILE DER UNTERNEHMENSBEWERTUNG UBER FVP

® Anonymer Prozess

selbst von der Seriositat ® Freie Nutzung des Bewertungsergebnisses
des Bieters iiberzeugen

kann. ® Kostenlos

Unternehmeredition:

Quelle: Fair Value Partners

Wie unterscheiden Sie

sich von herkdmmlichen

Plattformen zum Thema M&A und
Unternehmensbewertung, beispielsweise
Angeboten der IHK oder der deutschen
Unternehmerbodrse DUB? Welche Vortei-
le haben Sie gegeniiber der Einbindung
von M&A-Beratern und Investmentban-
ken?

Herborg: Nach meiner Kenntnis ist Fair
Value Partners mit dem Angebot einer
echten Marktbewertung fiir nicht borsen-
notierte, mittelstandische Unternehmen
allein. Unser Angebot setzt im Gegensatz
zu Unternehmerborsen oder Anzeigen-
plattformen gerade nicht voraus, dass

TAB. 1: ART DER GEPLANTEN UNTERNEHMENSNACHFOLGE IN DEUTSCHLAND

eine Verkaufs-, Nachfolge- oder Refinan-
zierungsentscheidung bereits getroffen
ist, sondern soll diese vorbereiten — des-
halb heif3t unser Claim: Fair Value Part-
ners — Besser entscheiden. Fiir eine unab-
hangige Entscheidung muss die Prozess-
hoheit beim Unternehmer verbleiben —
dies geschieht durch die konsequente
Anonymitat auch Fair Value Partners
gegeniiber. In der Kommunikation mit
IHK-Experten, Banken oder Beratern
besteht jedoch die Tendenz, dass genau
diese Prozesshoheit durch frithe Commit-
ments verloren geht und ein gewisser

UnternehmensgroBenklassen* MA und Umsatz:

Art Nachfolge bis 9 MA 10-49 MA 50-249 MA > 250 MA
bis 2 Mio. EUR bis 10 Mio. EUR bis 10 Mio. EUR > 50 Mio. EUR
Familienintern 26,8% 37,9% 49,0% 69,0%
Unternehmensintern 17,5% 10,7% 7,9% 3,5%
Unternehmensextern 17,5% 15,4% 7,9% k.A.
Unentschieden 38,1% 36,1% 35,3% 27,6%
Summe alle Unternehmen* 3.238.000 278.000 64.000 17.000

Quelle: Unternehmensnachfolge in Deutschland - Trends, aus IfM Materialien Nr. 216, Juni 2012
* gerundet, eigene Berechnungen auf Basis Schliisselzahlen des Mittelstandes in Deutschland gemaf3 KMU Definition der EU
Kommission; Statistisches Bundesamt -Sonderauswertung des Unternehmensregisters 2009 im Auftrag des IFM Bonn MA = sozial-

versicherungspflichtige Beschaftigte
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Prozesszwang oder gar Geriichte entste-
hen. So etwas kann bei Fair Value Part-
ners nicht passieren. Sollte ein Gesell-
schafter sich jedoch entscheiden, seine
konkrete Fragestellung mit professionel-
ler Unterstiitzung umzusetzen, so kann
er sich jederzeit an uns wenden oder
uns hinsichtlich einer Empfehlung
ansprechen.

Unternehmeredition: Fiir welche Unter-
nehmen ist die Plattform geeignet, wel-
che Grundvoraussetzungen miissen diese
erfiillen?

Herborg: Da es sich um eine Markt-
bewertung handelt, muss eine gewisse
Wahrscheinlichkeit bestehen, dass man
flir ein Unternehmen auch tatsachlich
mehrere interessierte Investoren findet.
Diese Wahrscheinlichkeit ist fir Unter-
nehmen, die sehr stark wachsen oder
mindestens 10 Mio. EUR Umsatz haben,
deutlich hoher als fiir kleine Unterneh-
men. Gesellschafter kleinerer Unter-
nehmen kénnen sich auch registrieren,
hier ist es jedoch moglich, dass der
Markt nicht oder mit nur einer Bewer-
tung reagiert. Im Interesse unserer eige-
nen Ressourcen behandeln wir deshalb
solche Anfragen im Moment noch nach-
rangig, wollen aber auch diesen Bereich
ausbauen.

Unternehmeredition: Wer steckt hinter
Ihrem Bewertungsnetzwerk?

Herborg: Das Bewertungsnetzwerk ist
eine sorgfaltige Auswahl aus rund 20
Jahren Erfahrung mit der Finanzwelt als
M&A-Berater, Unternehmensberater
und Unternehmer. Konkret werden nur
solche Investoren, Family Offices und
Industrieholdings angesprochen, die

Foto: PantherMedia / Sergey Panychev

aus fritheren Transaktionen zum tiber-
wiegenden Teil personlich bekannt sind,
sich als lieferfahige, seriose Kaufer
erwiesen haben und seit vielen Jahren
am Markt sind.

Unternehmeredition: Ihre Website ist
zu Jahresbeginn gestartet. Wie ist die
bisherige Resonanz? Wann rechnen Sie
mit ersten Deals und welches Potenzial
sehen Sie?

Herborg: Ja, wir sind seit wenigen
Monaten im Netz prasent und haben
bis dato nur aufgrund von Mundpropa-
ganda eine Vielzahl interessierter Anru-
fe erhalten. Wann und ob eine Anfrage
zu einer Transaktion fiihrt, erfahren
wir jedoch erst nach Transaktions-
abschluss, sofern einer unserer Bewer-
tungspartner involviert wurde. Nach
meinem Eindruck hat das Produkt Fair
Value Partners das Potenzial zu einem
Standardprozessmodul, welches von
interessierten Unternehmern im Vorfeld
von Nachfolge o.A. regelmifig genutzt
wird.

Unternehmeredition: Herr Herborg,
vielen Dank fiir das Gesprach!

Das Interview fithrte Markus Hofelich.
markus.hofelich@unternehmeredition.de
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Finanzverbindlichkeiten beim

Unternehmenskauf

Kaufpreisverhandlungen im eigenen Interesse beeinflussen

Von Peter Lingle und Stefan Ruff, Rodl & Partner

Die Abgrenzung der Nettofinanzverbindlichkeiten (Net
Debt) von denjenigen Verbindlichkeiten, die zum Working
Capital gehéren, erweist sich oftmals als neuralgischer
Punkt im Rahmen der Vertragsverhandlungen bei Unter-

nehmenstransaktionen: Es wird im ersten Schritt oft ein Ge-
samtkaufpreis (Entity Value) verhandelt, der sich beispiels-

weise aus Multiplikator mal EBIT ergibt. Die Uberleitung
vom Gesamtkaufpreis zum Eigenkapitalkaufpreis (Equity
Value) erfolgt durch den Abzug der Nettofinanzverbind-
lichkeiten vom Gesamtkaufpreis. Was genau unter das Net
Debt fdllt und damit den Abzugsposten darstellt, ist jedoch
regelmdfig strittig. Sofern Schulden aus dem laufenden

Geschdift (wie z.B. Lieferantenverbindlichkeiten) dem Wor-

king Capital zugerechnet werden, erfolgt konsequenterwei-
se kein Abzug solcher Verbindlichkeiten vom Kaufpreis.
Seitens des Kdufers besteht der Anreiz, eine méglichst
umfassende Definition des Net Debt in den Verhandlungen

durchzusetzen, da sich dadurch der Kaufpreis fiir die Gesell-

schaftsanteile reduziert. Umgekehrt méchte der Verkdufer

zur Kaufpreismaximierung die Nettofinanzverbindlichkeiten

eng eingrenzen. Neben wenig umstrittenen Bestandteilen

des Net Debt wie z.B. Bankverbindlichkeiten oder Darlehen

geben andere Sachverhalte wie Pensionsverpflichtungen,
Leasing oder Factoring hdufig Anlass zu Diskussionen.

Pensionsverpflichtungen als finanzieller
Schuldposten

Zu den potenziellen Streitfragen gehoren regelmaflig die
Pensionsverpflichtungen. Zum einen muss sichergestellt

werden, dass diese — auch wenn u.U. keine Bilanzierungs-
pflicht nach EGHGB besteht (sogenannte Altverpflichtun-

ZU DEN PERSONEN: PETER LANGLE UND STEFAN RUFF

Peter Langle ist Wirtschaftspriifer und Steuerberater
bei der Beratungskanzlei Rodl & Partner in Miinchen
und leitet dort den Bereich Transaction Services als
verantwortlicher Partner. Stefan Ruff ist Wirtschafts-
prifer und Associate Partner bei Rodl & Partner in
Miinchen. www.roedl.de
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gen) — unabhangig von deren Bilanzausweis beriicksichtigt
werden. Zum anderen stellt sich die Frage, ob die Verpflich-
tungen der Hohe nach ausreichend dotiert sind. Letztlich
ist eine Ubereinkunft dariiber zu erzielen, ob Pensions-
verpflichtungen Teil des Working Capitals sind oder
Finanzverbindlichkeiten darstellen. Die Mehrheit der
Verhandlungspartner diirfte wohl einen Abzug dieser
Verbindlichkeiten als (finanzielle) Schuld akzeptieren.
Letztlich handelt es sich wie bei Bankverbindlichkeiten
um einen langfristigen Kredit (durch Arbeitnehmer an
den Arbeitgeber) bis zum Eintritt in die Rente.

Leasing ist der Fremdkapitalfinanzierung
aquivalent

Leasinggeschéafte konnen in der Form des Operating
Lease oder als Finanzierungsleasing bestehen. Nur im
Fall des Finance Lease wird beim Leasingnehmer ein
Vermogensgegenstand und gleichzeitig eine Verbindlichkeit
bilanziert. Diese Verbindlichkeit wird gewohnlich im Net
Debt beriicksichtigt. Beim Operating Lease hingegen
wird keine (Finanz-)Verbindlichkeit passiviert. Zu zahlende
Leasingraten reduzieren das Ergebnis. Sofern der gesamte
Leasingaufwand im operativen Ergebnis beriicksichtigt
ist, geht er zutreffend in etwaige Gesamtwertkalkiile

www.unternehmeredition.de



TAB. 1: FINANZIELLE SCHULDPOSTEN ALS ABZUGSPOSITIONEN

»Klassische“ wenig umstrittene Schuldpositionen

* Bankverbindlichkeiten

* Darlehen

e Sonstige kreditéhnliche Verpflichtungen

Quelle: Rodl & Partner

(z.B. EBIT mal Faktor) ein. Ist jedoch ein erheblicher Teil
der Leasingaufwendungen im Finanzergebnis erfasst,
miisste das Leasinggeschaft wirtschaftlich betrachtet als
Net Debt erfasst werden.

Echtes Factoring als
LiquiditatsbeschaffungsmaRnahme

Beim unechten Factoring liegt eine Situation dhnlich dem
Finanzierungsleasing vor: Trotz des erfolgten Verkaufs von
Forderungen sind diese aufgrund der handelsrechtlichen
Vorschriften beim urspriinglichen Glaubiger zu bilan-
zieren. Gleichzeitig besteht neben den Forderungen eine
korrespondierende Finanzverbindlichkeit gegeniiber dem
Kéaufer der Forderungen. Anders ist die Situation beim
echten Factoring. Der Verkaufer reduziert die Nettofinanz-
schulden, indem er Forderungen an Dritte bilanzwirksam
verkauft. Eine Verbindlichkeit entsteht nicht. Durch ein
solches Factoring wird vermieden, dass das Unternehmen
zur Finanzierung des betriebsbenotigten Working Capital
Fremdkapital aufnimmt. Wiirde man diese Form des
Factoring nicht als Finanzierungsgestaltung beriick-
sichtigen, d.h. keine Finanzverbindlichkeit zum Abzug
bringen, wiirde man verkennen, dass das durchschnitt-
liche betriebsnotwendige Working Capital faktisch hoher
ist — und Finanzierungskosten auf3erhalb des operati-
ven Ergebnisses verursacht.

Passive latente Steuern

Ein Passivposten fiir latente Steuern wird gebildet, wenn
der tatsachliche Steueraufwand voriibergehend niedriger
ist, als es Gewinn mal Steuersatz laut HGB oder IFRS
Abschluss erwarten liefRe, und sich dieser Effekt in Zukunft
wieder umkehrt. Die Umkehrung des Effekts hie3e konkret,
dass spater eine verhaltnisméaflig hohe tatsachliche Steuer
zu entrichten ist, obwohl die Gewinne laut (Konzern-)Ab-
schluss deutlich kleiner sind als die steuerliche Bemes-
sungsgrundlage. Diese bereits heute bekannten spateren
Steuerbelastungen wird ein Investor nicht tragen, da er
zukinftig auch keine korrespondierenden ausschiittungs-
fahigen Gewinne fiir diese Steuern erhalt. Durch die
Beriicksichtigung passiver latenter Steuern als Net Debt
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wVersteckte“ Finanzschulden
* Pensionsverpflichtungen

* Leasing (Operate & Finance)
© Factoring (echt und unecht)

* Passive latente Steuern

* Eventualverpflichtungen

e U.vm.

Position erfolgt im Rahmen der Kaufpreisanpassungen
ein 0konomisch fairer Ausgleich.

Haftungsverhiltnisse und Eventualverbindlichkeiten
als weitere Stolpersteine

Schwierig gestaltet sich die Beurteilung von Haftungs-
verhéaltnissen (z.B. aus Biirgschaften oder Gewahrleistungs-
vertragen) und Eventualverbindlichkeiten (z.B. aus
Besserungsscheinen). Mangels konkreter Eintritts-
wahrscheinlichkeiten und Quantifizierung kénnen diese
Sachverhalte im Kaufvertrag tiber Garantien oder Frei-
stellungsverpflichtungen des Verkéaufers abgedeckt
werden. Eine Auseinandersetzung mit Einfluss auf den
Kaufpreis bliebe also bis zum potenziellen Eintreten
solcher Verpflichtungen verschoben. Im Fall, dass der
Verkaufer nicht bereit ware, solche Garantien und Frei-
stellungsverpflichtungen vertraglich zu vereinbaren,
bleibt eine Erhohung der Nettofinanzverbindlichkeiten
als moglicher Weg, diese Risiken zu beriicksichtigen.

Fazit:

Diese beispielhaft dargelegten Aspekte zur Beriick-
sichtigung von Finanzschulden beim Unternehmens-
kauf zeigen Streitpotenzial. Dariiber hinaus konnen
weitere mehr oder weniger klar ersichtliche finanzielle
Schuldposten verhandlungsrelevant sein, wie z.B. nega-
tive Zeitwerte von Finanzderivaten, auf3erordentlich
niedrige Working-Capital-Werte, die deutlich unter
langfristigen Durchschnitten liegen, unterlassene not-
wendige Investitionen und vieles mehr. Aufgrund der
Vielfalt der moglichen zu beriicksichtigenden Sach-
verhalte ist jeweils eine individuelle Analyse des Trans-
aktionsobjektes angeraten. Unabhangig von der finalen
Beriicksichtigung der einzelnen Aspekte sollten Kaufer
und Verkaufer bereits am Anfang der Verhandlungen
auf die genannten Sachverhalte und deren Wechsel-
wirkungen mit Bilanz- sowie GuV-Positionen sensibilisiert
sein, um tiberzeugende Argumente fiir sich in den Ver-
handlungen zu finden und ihre Verhandlungspositionen
erfolgreich durchzusetzen.

Unternehmeredition ,Private Equity/M&A 2012 |81

VBN



M&A

Herausforderung Post-Merger-Integration

Die Praxisperspektive — Executional Excellence als Erfolgsfaktor

Von Bernd Fischer, Managing Partner, Fischer & Partner Executive Solutions

Verschiedene internationale Studien kommen tiberein-
stimmend zum Ergebnis, dass ein hoher Prozentsatz der
M&A-Projekte nach der Kaufvertragsunterzeichnung, dem
,Signing*, scheitert. Das Signing stellt das Ende des eigent-
lichen M&A-Prozesses und den Beginn der Post-Merger-
Integration (PMI) Phase dar. Zwischen Signing und Trans-
aktionsabschluss, dem ,,Closing“, vergehen oft Monate etwa
zwecks Ausrdumung kartellrechtlicher Bedenken. Damit
der Merger im Nachhinein als voller Erfolg bewertet wird,
sind in der PMI-Phase elementare Kommunikations- und
Change-Management-Fdhigkeiten sowie ein ausgezeichnetes
Projektmanagement mit Bildung der Integrationsteams
erforderlich. Die ersten 100 Tage nach Closing sind ausschlag-
gebend fiir den Erfolg bzw. Misserfolg der Transaktion.

Unternehmenskommunikation als Herausforderung
Erfolgreiche Merger sind gepragt durch eine transparente
und minutids zwischen Kaufer und Verkaufer abgestimmte
Kommunikation in beiden Unternehmen. Mindestens
ebenso wichtig ist der Aspekt der externen Kommuni-
kation hin zu Kunden und Endverbrauchern. Damit der
Merger in der Offentlichkeit und Finanz-Community positiv
aufgenommen wird, sind neuerdings in Zeiten der immer
bedeutender werdenden Social-Media-Kommunikation
zur Meinungsbildung verbindliche Regeln zu verankern.

Change Management und kulturelle Integration als
Erfolgsfaktoren

Mit den Leistungstragern und damit den Erfolgsgaranten
der Integration werden Zielvereinbarungen verankert und
attraktive Fiihrungspositionen in der fusionierten Organi-
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sation angeboten. Meinungsfiihrer, die die Integration
positiv in die Organisation tragen, miissen frithzeitig
identifiziert, negative Meinungsfiihrer hingegen motiviert
oder zeitnah isoliert werden. Die Phase der Unsicherheit
soll schnell in eine Phase des Interesses an gemeinsamen
Starken und Visionen gedreht werden. Die Vermittlung
von Glaubwiirdigkeit und gegenseitigem Respekt ist
zentrale Aufgabe zur Vermeidung des ,Merger Syndroms*.
Eine positive Sicht der Veranderung ist auch fiir die
Kundenbeziehungen nach dem Merger entscheidend.

Effiziente Planung der gesamten Post-Merger-
Integration-Phase

Der Zusammenschluss zweier Unternehmen ist ein
Gesamtprozess von Bewertung und Kaufpreisfindung
des zu akquirierenden Unternehmens im Rahmen der
Due Diligence iiber die Post-Merger-Integration bis zu
anschlief3enden Optimierungsprogrammen. Herzstiick
dabei ist das Projektmanagement, die Projektorganisation
und Planung der Post-Merger-Integration. Sie umfasst
z.B. die Priorisierung der Integrationsreihenfolge der
Landesgesellschaften und Geschéaftsbereiche sowie die
Festlegung der Integrationstiefe. Welche Geschéaftsbereiche
behalten eine Eigenstandigkeit und welche sollen nahezu
komplett in der Organisation des Kaufers aufgehen? Die
Integrationsteams sollten paritatisch im Sinne des
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,Best-of-Both“-Ansatzes und in bewusster Abgrenzung
zum Linienmanagement besetzt werden.

Die ersten 100 Tage nach Closing sind erfolgskritisch
Die Umsetzung der Integrationskonzepte ist hier die fach-
lich schwierigste Herausforderung. Die Strukturierung
des Integrationsprojekts, das Aufspiiren des kurzfristigen
Optimierungspotenzials (,,Quick Wins*“) sowie die Trans-
parenz von Starken, Schwachen, Risiken und Chancen
stellt hochste Anforderungen an die Fachexpertise der
Integrationsteams. Die erstellten Konzepte und Maf3-
nahmen miissen umgesetzt und die Mitarbeiter beider
Firmen, Arbeitsprozesse und IT-Systeme zusammen-
gefiihrt werden. Restrukturierungsmafinahmen wie
Ausgliederungen von Tochtergesellschaften, Geschafts-
bereichen, Marken oder Standortverlagerungen sind
anzustofden. Es lastet ein enormer Erfolgsdruck auf den
Integrationsteams zur Einhaltung des Fahrplans bis zum
»,Cut-Over-Termin“ mit dann integrierten Systemen,
Prozessen und neuer Organisation. Die Integration der
operativen Kernfunktionen beispielsweise in Einkauf,
Produktion, Supply Chain & Logistik, Marketing und
Vertrieb stellt die anspruchsvollste und komplexeste
Herausforderung dar. Hier sind identifizierte Synergien

konsequent zu heben. Es erfolgt bilateraler Know-how-
Transfer und der Austausch sensibler Kunden- und
Dienstleisterkonditionen, die es abzugleichen, zu harmo-
nisieren und neu zu verhandeln gilt. Die Kunst besteht
darin, das laufende Geschéft beider Unternehmen zu
stabilisieren oder sogar weiterzuentwickeln.

Fazit:

Die nichsten Ubernahmewellen werden nach vollzogener
Euro-Schuldenkrise von Investoren forciert werden. In
den immer dynamischer werdenden Zeiten wirtschaft-
licher Volatilitait kommt es mehr denn je darauf an, bereits
vor dem anstehenden Merger und iber den PMI-Gesamt-
prozess hinweg die entscheidenden Planungsweichen
zu stellen, um die aufgefiihrten Herausforderungen mit
in- und externer Hilfe zu meistern. Nur dann werden die
identifizierten Synergien gehoben und nachhaltige
Wertschopfung generiert. Wer das Management dieser
enormen Herausforderungen unterschatzt, wird am Ende
in Summe keine Werte schaffen, sondern zur Erkenntnis
gelangen, dass eine Post-Merger-Integration eigenen
Gesetzen folgt und besondere Expertise und Know-how
erfordert.
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Garantien bei M&A-Transaktionen

Risiken fiir Unternehmer

Von Christofer Rudolf Mellert, Rechtsanwalt und Partner,
Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH

Sie sind in Verhandlungen zu Unternehmenskaufvertrdgen
zwischen Kdufer und Verkdufer ein grofSer Streitpunkt: die
Garantien auf das Zielunternehmen. Der Verkdufer méchte
den Erios fiir den Verkauf weitestgehend sichern und entspre-
chend wenige Garantien abgeben. Dem Kdufer hingegen
geht es darum, die Risiken des Unternehmenskaufs durch
moglichst viele Garantien abzusichern. Solche Garantien
bergen auf beiden Seiten diverse Risiken, die den Parteien
oft nicht bewusst sind.

Selbststindige Garantieversprechen verdriangen
die Regelungen des BGB

Im modernen Unternehmenskauf verdrangen sogenannte
selbststandige Garantieversprechen, deren Umfang die
Parteien selbst festlegen, die Gewahrleistungsregelungen
des BGB. Der Kaufer benotigt solche Garantien in einem
gewissen Umfang, um seine Annahmen fiir die Kaufpreis-
ermittlung sowie sonstige Risiken abzusichern. Stellt sich
spater heraus, dass eine Garantie falsch ist, haftet der
Verkaufer dem Kaufer auf Schadensersatz. Umgekehrt
wird der Verkaufer moglichst wenige Garantien abgeben
wollen, um das Risiko einer spateren Inanspruchnahme
und damit einer faktischen Reduzierung des Kaufpreises
zu minimieren. Die Gleichungen ,viele Garantien = hohe
Sicherheit fiir den Kaufer* und ,,wenige Garantien =
geringes Risiko fiir den Verkaufer* verfiihren jedoch zu
einem verbreiteten Irrglauben.

Eingeschrinkte Anspriiche

Ublicherweise sind die Garantieanspriiche des Kaufers
derart eingeschrankt, dass am Ende auf Anspruchsseite
nicht mehr viel Gibrig bleibt. Verbreitet sind etwa Mindest-
betrage, Freibetrage, Freigrenzen und vor allem Haftungs-
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hochstbetrage (aktuell sind ca. 20%-30% des Kaufpreises
iiblich). Daneben gibt es Pflichten des Kaufers zur
Geltendmachung von Anspriichen, deren Nichtbeachtung
ebenfalls zum Anspruchsverlust fiihren kann. Hinzu
kommen kurze Verjahrungsfristen. Als fatal kann sich
auch der Ausschluss des Ersatzes mittelbarer Schaden
(z.B. entgangener Gewinn) erweisen, die oft den Grof3-
teil des Schadens ausmachen. Manchmal liegt der Teufel
im Detail: Darf der Kaufer nur eigene Schaden geltend
machen, so muss er nachweisen, dass der Unternehmens-
wert mit Garantieverletzung niedriger ist als der von
ihm angesetzte Unternehmenswert ohne die Garantie-
verletzung. Die Spanne bildet seinen Schaden. Gelingt ihm
der Nachweis nicht, kann er Anspriiche kaum durchsetzen.
Jedenfalls beim sogenannten Share-Deal (Kauf der Anteile
am Zielunternehmen) empfiehlt sich daher aus Kaufersicht
eine Regelung, wonach der Kaufer auch die Schaden des
Zielunternehmens geltend machen kann, wo ihm je nach
Art der Garantie eine umfangreiche Bewertung erspart
bleiben kann.

Verkaufer wiegen sich in triigerischer Sicherheit
Jedoch auch der Verkaufer wiegt sich haufig bei einem
knappen Garantiekatalog in triigerischer Sicherheit. Er
kann namlich durchaus auch tiber die vereinbarten
Garantien hinaus haften, obwohl dies im Vertrag eigent-
lich ausgeschlossen ist. So ist der Verkaufer z.B. gesetz-
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lich verpflichtet, dem Kaufer solche Umsténde ABB. 1: ENTWICKLUNG DES M&A-MARKTES SEIT DER

mitzuteilen, die erkennbar fiir dessen Kaufent-
scheidung wesentlich sind. Eine Verletzung dieser
Pflicht kann zur Schadensersatzhaftung fithren.
Bei Vorsatz des Verkaufers sind zudem alle ver-
traglichen Haftungsbeschrankungen unwirksam.
D.h., dass der Verkaufer dann fiir eine Garantiever-
letzung unbeschrankt haftet und gegebenenfalls
dariiber hinaus noch gesetzliche Anspriiche ne-
ben den Garantieanspriichen geltend gemacht wer-
den konnen. Auch ist es keinesfalls so, dass die
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Anzahl der Transaktionen

Schwelle zum Vorsatz schwer zu tiberschreiten 0
ist. Es reicht bereits der sogenannte Eventual-
vorsatz, d.h. bereits Angaben ins Blaue hinein B Transaktionen m— Durchschnitt
konnen hierunter fallen. So ist eine wissentlich
falsch abgegebene Garantie meist vorséatzlich ab-
gegeben. Hinzu kommt, dass insofern dem Ver-
kaufer grundsatzlich die Kenntnis seiner Mitarbeiter und  Verkdufers im digitalen Zeitalter erheblich vereinfacht.
Berater zugerechnet wird, und zwar selbst dann, wenn So werden mittlerweile sogenannte E-Discovery Tools,
die Geschéftsleitung selbst keine Kenntnis hat. Auch ist der  also digitale Suchsysteme, die dem US-amerikanischen
vom Kaufer zu erbringende Nachweis der Kenntnis des Prozessrecht entstammen, auch in Europa eingesetzt.
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Chancen und Risiken

Gesellschafterdarlehen beim Unternehmenskauf

Von Dr. Jorg Jaecks, Rechtsanwalt, Raue LLP

Bei Unternehmenskdufen im Wege des Share-Deal stellt
sich héufig die Frage, wie mit vorhandenen Gesellschafter-
darlehen umzugehen ist. Die moglichen Gestaltungen
eroffnen Chancen, schaffen aber auch Risiken fiir die
Beteiligten.

Darlehen des Verkiufers

Fir die Behandlung vorhandener Gesellschafterdarlehen
bei einer VeraufRerung der Gesellschaft kommen vor allem
folgende Gestaltungsmoglichkeiten in Betracht: Die Darle-
hensverbindlichkeiten kdnnen (a) vor oder zum dinglichen
Vollzug des Anteilskaufs zuriickgezahlt oder abgelost
werden (von der Zielgesellschaft oder dem Kaufer),
(b) Verkaufer und Zielgesellschaft kdnnen einen Erlass
vereinbaren oder (c¢) die Darlehen kdnnen an den Kaufer
abgetreten werden.

Riickzahlung durch den Schuldner

Eine Riickzahlung des Darlehens durch die Zielgesellschaft
scheitert haufig daran, dass nicht gentigend Liquiditat
zur Verfiigung steht und durch Fremdfinanzierung nicht
beschafft werden kann. Bei der Entscheidung fiir oder
gegen die Riickzahlung durch die Zielgesellschaft sind
die insolvenzrechtlichen Vorschriften zu beachten. Die
bis zum Inkrafttreten des MoMiG am 1. November 2008
gebrauchliche Unterscheidung zwischen normalen Dar-
lehen und sogenannten eigenkapitalersetzenden Gesell-
schafterdarlehen, d.h. Darlehen, die ein Gesellschafter
seiner Gesellschaft wahrend der Krise gewahrt oder nicht
zuriickverlangt hatte, ist heute obsolet. Nach § 39 Abs. 1
Nr. 5 InsO sind Gesellschafterdarlehen bei Insolvenz der
Gesellschaft nunmehr generell und kraft Gesetzes nach-
rangige Forderungen. Zudem unterliegt die Riickzahlung
von Darlehen an den Gesellschafter nach § 135 Abs. 1
Nr. 2 InsO der Insolvenzanfechtung, wenn diese Zahlung
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im letzten Jahr vor dem Insolvenzeroffnungsantrag
erfolgte. Schlief3lich riskieren auch die Geschéftsfiihrer
eine Haftung nach § 64 Satz 3 GmbHG, wenn die Riick-
zahlung zur Insolvenz der Zielgesellschaft fiihren musste.
Relevant ist dies zunachst fiir den Verkaufer, da er nach
Ubertragung der Anteile an den Kiufer keinen Einfluss
mehr auf die weitere Geschaftstatigkeit der Zielgesellschaft
hat und originér haftet, da er im Zeitpunkt der Riickzahlung
Gesellschafter war. Dass seine Gesellschafterstellung mit
der Abtretung der Anteile endet, &ndert daran nichts.
Demgegeniiber trifft den Kaufer in diesem Fall keine
gesellschaftsrechtliche Haftung. Abweichende Regelungen
konnen im Unternehmenskaufvertrag getroffen werden
(z.B. eine Freistellung durch den Kaufer).

Erlass

Vereinbart der Verkaufer mit der Zielgesellschaft einen
Erlass der Darlehensverbindlichkeit, fuhrt dies zu einem
klaren und rechtssicheren Zustand. Allerdings ist in
steuerlicher Hinsicht zu beachten, dass die Zielgesellschaft
durch den Erlass einen steuerpflichtigen auf3erordent-
lichen Ertrag erzielt, soweit die gegen sie gerichtete
Forderung zum Erlasszeitpunkt nicht werthaltig war.
Dies ist bei Gesellschafterdarlehen mit Rangriicktritt
nicht selten der Fall.
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Abtretung des Darlehens an den Kiufer

Auch der Kaufer kann ein Interesse daran haben, dass
das Gesellschafterdarlehen des Verkaufers nicht vor
dem Closing zuriickgefiihrt wird. Die Forderung gegen
die Gesellschaft ermoglicht es dem Kaufer, der Zielgesell-
schaft im Wege von Zins- und Tilgungsleistungen kiinftig
Liquiditat zu entziehen, um damit den Kaufpreis zu refi-
nanzieren. Auf3erdem konnen die Finanzierungskosten
steuerlich (seit 2008 allerdings nur noch im Rahmen der
sogenannten Zinsschranke) von der Zielgesellschaft
ertragsmindernd geltend gemacht werden. Soll das Dar-
lehen stehen gelassen werden, vereinbaren die Parteien
regelmiBig den Ubergang des Gesellschafterdarlehens
auf den Kaufer zum Closing. Das Darlehen wird dann
gegen Zahlung eines Kaufpreises in Hohe des Nominal-
betrags an den Kaufer verkauft. Wenn das erworbene
Darlehen in diesem Fall im Zeitpunkt des Erwerbs nicht
werthaltig war, aber spéater voll zuriickgezahlt wird, fithrt
dies allerdings zu einem steuerpflichtigen Ertrag in Hohe
der Differenz zum Verkehrswert bei Erwerb. Dieses Risiko
kann der Kaufer nur durch eine spezielle Steuerfreistellung
im Unternehmenskaufvertrag auffangen.

Konsequenzen fiir den Kaufpreis
Gesellschafterdarlehen, die der Verkaufer an die Ziel-
gesellschaft gegeben hat, werden bei der Kaufpreisbe-
rechnung als Verbindlichkeit vom Unternehmenswert
abgezogen (,,net debt®). Das gilt bei einer Kaufpreisan-
passung zum Closing (,,cash free, debt free®), aber auch
bei Vereinbarung eines festen Kaufpreises fiir die

Ubernahme der Anteile mit wirtschaftlicher Riickwirkung
auf den letzten Bilanzstichtag (,locked box"). Zwar exis-
tiert in letzterem Fall ein fester Kaufpreis; bei Berechnung
des Equity Value auf Basis des Unternehmenswerts werden
die Finanzverbindlichkeiten der Zielgesellschaft jedoch
abgezogen. Nur im Falle eines Erlasses vor Closing wird
das Darlehen bei der Kaufpreisberechnung nicht
beriicksichtigt.

Finanzierung durch den Kiufer

Benotigt die Zielgesellschaft nach einer Ubernahme
Liquiditat, wird diese oftmals vom (neuen) Gesellschafter
gestellt. Dafiir kann es verschiedene Griinde geben. Eine
echte Fremdfinanzierung steht unter Umstanden nicht zur
Verfiigung, weil Kreditinstitute nicht bereit sind, (weite-
res) Fremdkapital zur Verfiigung zu stellen. Entscheidet
sich der Kaufer, die beno6tigten Mittel in Form eines
Gesellschafterdarlehens zu geben, gelten die vorgenannten
insolvenzrechtlichen Regelungen.

Alternative

Eine Alternative zur Finanzierung durch Gesellschafter-
darlehen sind Zahlungen in die freie Riicklage der Gesell-
schaft (§ 272 Abs. 2 Nr. 4 HGB). § 135 InsO ist nicht — auch
nicht entsprechend - auf die Riickzahlung einer Kapital-
riicklage anwendbar. Bei der Auflosung freier Riicklagen
ist zu beachten, dass eine Ausschiittung grundséatzlich
allen Gesellschaftern pro rata zugutekommt. Allerdings
kann eine Riicklage von vornherein auch disquotal
ausgestaltet werden.
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_Schweizer Unternehmen tendieren

eher zur Vorsicht*

Interview mit Dr. Jiirg Stucker, Partner, Ernst & Young Schweiz

Die Stdrke des Frankens gegeniiber dem Euro und die robuste
Konjunktur machen es fiir Schweizer Unternehmen derzeit
attraktiver, Firmen im europdischen Ausland zu iiber-
nehmen. Im Interview spricht Dr. Jiirg Stucker, Partner,
Ernst & Young Schweiz, iiber aktuelle und kiinftige Trends
des Schweizer M&A-Marktes sowie iiber grenziiberschrei-
tende Deals mit deutschen Firmen.

Unternehmeredition: Herr Dr. Stucker, welche aktuellen
Trends konnen Sie bei Fusionen und Ubernahmen in der
Schweiz feststellen? Welche Besonderheiten gibt es im
europdaischen Vergleich?

Stucker: Zurzeit stellen wir fest, dass einzelne Schweizer
Unternehmen zur Vorsicht tendieren. Der noch ungewisse
Ausgang der europdischen Schuldenkrise fiihrt teilweise
zu einer gewissen Zuriickhaltung im Bereich von Uber-
nahmen und Fusionen. Im europaischen Vergleich sind
die Schweizer Unternehmen im Schnitt weniger stark
fremdfinanziert und weisen tendenziell hohere Bestande
an fliissigen Mitteln aus. Als Folge sind sie bei Akquisitio-
nen im geringeren Ausmafi von den derzeitigen Schwie-
rigkeiten am Kreditmarkt betroffen. Zusammen mit dem
vorteilhaften Euro-Wechselkurs und der soliden Schwei-
zer Konjunktur sehen wir fiir die Schweizer Unternehmen
ein grof3eres Potenzial, im Vergleich zu den Unternehmen
in den meisten europdischen Landern, vermehrt als Kau-
fer im Ausland aufzutreten.

Unternehmeredition: Wie entwickeln sich derzeit die
grenziiberschreitenden Deals zwischen der Schweiz und
Deutschland? Wie wirkt sich in diesem Zusammenhang
die Starke des Schweizer Frankens aus?

ZUR PERSON: DR. JURG STUCKER

Dr. Jiirg Stucker ist Partner bei Ernst & Young Schweiz
und leitet die Abteilungen Mergers & Acquisitions
sowie Valuation & Business Modeling. Ernst & Young
ist ein weltweit fiihrendes Unternehmen in den Berei-
chen Wirtschaftspriifung, Steuern, Transaktionen und
Beratung. www.ey.com
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Stucker: Seit Anfang 2010 wurden je Quartal im Durch-
schnitt rund 20 grenziiberschreitende Deals zwischen
der Schweiz und Deutschland angekiindigt. Dabei traten
Schweizer haufiger als Kaufer in Deutschland auf als
umgekehrt. Aufgrund der Starke des Schweizer Frankens
sind potenzielle Ubernahmeziele in Deutschland aus
Schweizer Sicht grundsétzlich giinstiger geworden. Als
Konsequenz konnte man davon ausgehen, dass Schweizer
Unternehmen vermehrt Ubernahmen in Deutschland
tatigen und sich im Gegenzug die deutschen Firmen
zuriickhalten. Wenn wir jedoch die Entwicklung im letz-
ten Jahr betrachten, ist eine leicht gegenlaufige Tendenz
zu erkennen. Aus unserer Beratungstatigkeit zeigt sich
dabei, dass der zurzeit starke Schweizer Franken zwar
Transaktionen begiinstigen kann, jedoch neben einer
langfristigen strategischen Marktpositionierung nur ein
M&A-Treiber unter vielen ist.

Unternehmeredition: Wie ist Ihre Einschatzung der

Schweizer M&A-Aktivitaten fiir den weiteren Jahresver-
lauf?

www.unternehmeredition.de



ABB. 1: M&A-TRANSAKTIONEN MIT SCHWEIZER BETEILIGUNG
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Quelle: Ernst & Young Mergers & Acquisitions Quarterly Switzerland, Ausgabe Q2 2012 bzw. Losungen erkennbar wiirden.
Stucker: Fiir den weiteren Verlauf im M&A-Markt sind wir ~ Unternehmeredition: Herr Dr. Stucker, vielen Dank fur
fir das Jahr 2012 verhalten optimistisch. Wie in unserer  das Gesprach!

vierteljahrlichen Veroffentlichung ,M&A Quarterly Swit-

L . . Das Interview fiihrte Markus Hofelich,
zerland* ersichtlich, wurden im zweiten Quartal 2012 ca. 25 Merview ihrte Varkus Holeic
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Zeitenwende

Asien im Fokus von Unternehmenstransaktionen

Von Frank-Christian Raffel, Gesellschafter,
MelchersRaffel Corporate Development (Hongkong, Shanghai, Singapur)

Fiir den langfristigen Erfolg wird der Zugang zu asiatischen
Madrkten fiir gr6iSere mittelstéindische Unternehmen unent-
behrlich. Zeitgleich suchen asiatische Unternehmen und
Kapitalgeber verstdirkt den Zugang zu Technologiefiihrern
aus den industrialisierten Ldndern wie Deutschland und
zu den Weltmdrkten. Konsequenz.: M&A-Transaktionen
deutscher Unternehmen mit asiatischen Partnern werden
stark an Bedeutung gewinnen. Fiir die typischen Trans-
aktionsformen mit asiatischen Partnern existieren bereits
Erfolgsbeispiele.

Region Asien: Wechsel von ,Fabrik der Welt“ zum
»,Markt der Welt“

Asiatische Lander, allen voran China, dienten noch vor
wenigen Jahren wegen der niedrigen Standortkosten als

Fabrik der Welt“, aus der die Konsumenten der westlichen

Industrielander beliefert wurden. Derzeit wechselt das
Geschaftsmodell Asiens zum ,Markt der Welt“: Der asia-
tische Binnenkonsum ist bereits entfacht und nimmt
enorme Fahrt auf. Konsumtrends entstehen immer mehr
in China und nicht mehr unbedingt in Europa oder den
USA. Die Erschlief3ung der wichtigen asiatischen Markte
stellt fiir mittelstandische Unternehmen vieler Branchen
eine besonders grof3e Herausforderung dar.

Mit der Akquisition asiatischer Unternehmen
Zugang schaffen

Bei Akquisitionen in Asien stehen Marktzugang, Produkt-
erganzung und Technologieerwerb im Fokus. In Singapur
beispielsweise hat sich eine innovative Cleantech-Branche

ZUR PERSON: FRANK-CHRISTIAN RAFFEL

Frank-Christian Raffel ist Mitgriinder und Gesellschafter
von MelchersRaffel mit Standorten in Hongkong,
Shanghai und Singapur. MelchersRaffel berat bei
Strategie- und M&A-Vorhaben in allen wesentlichen
Regionen Asiens. Melchers ist seit mehr als 150 Jahren
in China und weiteren wichtigen Regionen Asiens
erfolgreich tatig und bekannt. Das Joint Venture
MelchersRaffel (www.melchersraffel.com) wird in
Deutschland von der Raffel GmbH in Miinchen
(www.raffel.eu) vertreten.
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firr alternative Energien und Wasseraufbereitung ent-
wickelt. Mann + Hummel hat diesen Cluster genutzt und
im Zuge des Geschaftsausbaus ,Wasserfiltration“ ein
technologisch fithrendes Unternehmen akquiriert. Neben
dem Technologieerwerb hat Mann + Hummel dadurch auch
den Eintritt in den fiir die Wasseraufbereitung besonders
wichtigen asiatischen Markt umgesetzt. Der Armaturen-
hersteller Grohe hat mit dem chinesischen Target Joyou
sowohl Produkte, Produktion und Marketing als auch ein
Vertriebsnetzwerk von fast 4.000 vertraglich gebundenen
Einzelh&ndlern und 55 regionalen Zwischenhandlern in
China und damit den Zugang zum Markt erworben.
Netzsch, ein ,Hidden Champion“ in der Pumpenbranche,
ist iber ein Mehrheits-Joint Venture in den chinesischen
Markt eingestiegen. Nach einigen Jahren der Zusammen-
arbeit hat Netzsch die Anteile des ehemaligen Joint-
Venture-Partners iibernommen und vermarktet nun erfolg-
reich tiber viele eigene Vertriebsbiiros in China und ande-
ren Landern Asiens Pumpen aus chinesischer Produktion.
Der Pumpenhersteller KSB hat sich dagegen in Stidkorea
eingekauft und damit eine fiir die asiatischen Markte pas-
sende Produktergdnzung und den Marktzugang realisiert.
Geht man der Frage nach, ob es zukiinftig Akquisitions-
Targets in Asien geben wird, fallt die stark mittelstandische
Struktur in vielen nicht konsolidierten Branchen beispiels-

www.unternehmeredition.de



weise in China auf. In China wird zudem zurzeit die Nach-
folgefrage thematisiert, da viele Inhaber keine familien-
internen Nachfolger haben.

Verkauf von deutschen Unternehmen nach Asien
Das Interesse von chinesischen Unternehmen an deut-
schen Technologiefiihrern ist in den letzten Monaten
stark gestiegen. Sany, der Kaufer von Putzmeister, ist ein
chinesisches Start-up aus dem Jahr 1989, das inzwischen
rund 6 Mrd. EUR Umsatz bei hoher Profitabilitat und einem
Auslandsanteil von nur rd. 5% erwirtschaftet. Das Kalkiil
von Sany: Neben dem Kauf der fithrenden Putzmeister-
Technologie wird eine in den Weltmarkten bekannte und
prasente Marke erworben, die als Plattform zum Ausbau
des weltweiten Geschéfts — auch in Asien — dient. Die Ziele
von Sany fiir Putzmeister sind also nicht ,,Auszehren* und
LAusbluten®, sondern weitere Entwicklung und Wachstum
des hiesigen Unternehmens. Traditionell fiihlen sich Unter-
nehmer in Deutschland mit ihrem Unternehmen und ihren
Mitarbeitern auch in der Zeit nach dem Verkauf des Unter-
nehmens emotional verbunden. Aufgrund einer Reihe
positiver Beispiele (z.B. Preh, Saargummi, Kiekert) wachst
zusehends das Vertrauen deutscher Unternehmens-
verkaufer in chinesische Investoren.

Asiatische Equity-Partner fiir deutsche Unternehmen
Neben der Erschliefdung asiatischer Markte {iber einen
Vertriebspartner, den Aufbau der eigenen Prasenz vor
Ort oder der Akquisition eines asiatischen Targets sollten
mittelstandische Unternehmen gerade bei eingeschrankter
Ressourcenverfiigbarkeit eine weitere Option priifen: die
Aufnahme eines asiatischen Unternehmens als Minderheits-
gesellschafter. Mit dem asiatischen Gesellschafter erhalt
das mittelstandische Unternehmen den entscheidenden
Zugang zu den fiir das Geschaft in Asien unverzichtbaren

Netzwerken und Vertriebskanalen. Dadurch kann ein
Wachstumsschub fiir das Unternehmen entstehen, der
zu einer deutlichen Wertsteigerung der bei den Altgesell-
schaftern verbleibenden Anteile fiihrt. Beispiele euro-
paischer Unternehmen, die chinesische Investoren mit
Kapital und Netzwerken aufgenommen haben, sind der
Anlagenbauer KHD sowie die hochwertigen Konsum-
glitermarken B&O und Moncler.

Voraussetzungen fiir erfolgreiche Transaktionen
mit asiatischen Partnern

Drei wesentliche, fiir Transaktionen mit asiatischen Part-
nern spezifische Erfolgsvoraussetzungen sind zu schaffen:
Die Auswahl des richtigen Partners, der Aufbau eines
Vertrauensverhéaltnisses und das Verstandnis fiir Verhand-
lungsusancen. Die erfolgreiche Suche und Ansprache
geeigneter Partner, seien es Targets oder Investoren,
gestaltet sich in Asien schwieriger als in Europa oder den
USA, da die relevanten asiatischen Player haufig nicht
ohne Weiteres bekannt sind. Zur richtigen Einschatzung
der potenziellen Partner sind zudem tiefe Kenntnisse der
asiatischen Markte und ein funktionierendes Netzwerk
unabdingbar. Asien-Kenner wissen, dass das Vertrauen in
die Geschaftspartner bei Asiaten einen noch sensibleren
Stellenwert hat als in Deutschland. Gemaf3 Studien ist
einer der Hauptgriinde fiir das Scheitern von Verhand-
lungen das ,fehlende Vertrauen“ von Chinesen in die
Geschéftsbeziehung zu deutschen Unternehmen. Maf3-
nahmen, die gegeniiber asiatischen Verhandlungspartnern
vertrauensbildend wirken — wie zum Beispiel Referenzen
in Asien, Partner mit Name und Bekanntheit in Asien —
spielen daher eine wichtige Rolle. Verhandlungen haben
in Asien eigene ,Spielregeln”. Das Verstandnis fiir irritie-
rende Zwischentone, eine langere Verhandlungsdauer
und ,Extraschleifen“ muss aufgebracht werden.

ABB. 1: TYPISCHE UNTERNEHMENSTRANSAKTIONEN MIT ASIATISCHEN PARTNERN

Akquisition eines

Aufnahme eines

Joint Venture in Asien Verkauf des Unternehmens

Anteile eines asiatischen
Unternehmens

zum Teil Uber Zwischenstadien

(z.B. JV wie NETZSCH) Teilrealisierung

Unternehmens in Asien asiatischen Equity- (,,Klassik*) an einen asiatischen
(,Outbound M&A*) Partners Investor (,,iInbound M&A¥)
(,,Netzwerk-Kapital“)
1. MarkterschlieBung Asien 1. Zugang zu Méarkten und 1. Marktzugang in Asien 1. Nachfolgelésung
Motivation/ 2. Erweiterung des Netzwerken in Asien 2. Erweiterung des 2. Zugang zu asiatischen
Ziele Produktprogramms 2. Quelle fur zusatzliches Produktprogramms Markten
3. Technologieerwerb Kapital 3. Zugang zu Kapital
* Ubernahme der Mehrheit der ¢ Aufnahme eines asiatischen | ® Formierung eines neuen ® VerauBerung der Mehrheit

Eigenkapital-Partners als
Minderheitsgesellschafter

Kapitalerhdhung oder

Gemeinschaftsunter-
nehmens in Asien mit
einem asiatischen Partner

der Gesellschaftsanteile an
einen asiatischen Investor

Partizipation an der

*® Vehikel zum Volleinstieg weiteren Unternehmens-

Charakteristik

Beispiele fir
Transaktionen

Mittelstand/
Familien-
unternehmen

Erganzung des Produkt-
programms flr asiatische
Praferenzen

Nutzung der asiatischen
Netzwerke des Partners
zum Geschéftsausbau in
Asien

Mehrheit méglich
(z.B. Knorr-Bremse)

« potenziell Zielkonflikte

entwicklung durch z.B.
Minderheitsposition

Mann + Hummel — Ultra Flo (SG)
Grohe — Joyou (CN)
KSB — Seil-Seres (KR)

KHD - Avic (CN)
Moncler — IDG (CN)
B&O — A Capital (CN)

* Netzsch — Lanzhou Pumps
(CN)

® Knorr Bremse — CAFF (CN)

* Sany (CN) — Putzmeister
¢ XCMG (CN) — Schwing

Quelle: MelchersRaffel Corporate Development
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M&A Sentiment 2012

Die Experten-Umfrage

1. Wie beurteilen Sie die aktuelle Situation von
M&A-Transaktionen im deutschen Mittelstand?

Stefan Holzemann, Partner,

Transactions/Corporate Tax, WTS Beratungsgruppe
Wir sehen derzeit gesteigerte Aktivitaten bei mittelstan-
dischen Unternehmen, die von Finanzinvestoren gehal-
ten werden. Zur Vorbereitung auf einen bevorstehenden
Exit wird hier zum einen die Internationalisierung des
Geschafts, aber auch eine Verschlankung und Profes-
sionalisierung der internen Prozesse und Ablaufe voran-
getrieben. Obwohl diese Unternehmen wahrend des
gesamten letzten Jahres auf einen Verkauf vorbereitet
worden sind, ist es nur sehr selten zum Abschluss einer
Transaktion gekommen.

Dr. Thorsten Kuthe, Partner,
Heuking Kiihn Liier Wojtek
Der deutsche Mittelstand zeigt
weiterhin gerade auch im
Bereich der kleinen und mittel-
grof3en Transaktionen rege
Aktivitat. MittelgrofRe Trans-
aktionen erfolgen immer haufi-
ger landeriibergreifend. Mit
ihrer Erfahrung und ihren per-
sonellen Kapazitaten gehen
dabei grof3e Mittelstandler ein
M&A-Projekt wesentlich struk-
turierter und strategischer an
als frither. Bei den kleineren
Unternehmen sind Akquisi-
tionen hingegen manchmal auch ein Produkt des Zufalls.
Vieles wird auch aus dem Bauch heraus mit ,unterneh-

Dr. Thorsten Kuthe

M&A-SENTIMENT 2012: UNSICHERER AUSBLICK

Foto: PantherMedia / stillfx

merischem Instinkt“ entschieden und in der Riickschau
auch haufig mit guten Ergebnissen.

Christian Niederle, Managing Partner,

Network Corporate Finance GmbH & Co. KG

Die Aktivitat bleibt weiterhin verhalten. Volumina und
Anzahl von Transaktionen sind auf vergleichsweise nied-
rigem Niveau stabil. Akquisitionen sind im Wesentlichen
strategisch motiviert, im Vordergrund steht die Erweite-
rung des Produkt- und Technologieportfolios, der Eintritt
in neue geographische Markte ist eher nachrangig. Als
Kéaufer beginnen sich nunmehr auch starker asiatische
Adressen zu etablieren, eine ,,Welle“ sehen wir hier aller-
dings nicht.

Die Eurokrise und die unsicheren Aussichten fiir die
Weltwirtschaft haben im bisherigen Jahresverlauf zu
eher verhaltenen M&A-Aktivitaten gefiithrt. Wie sich

der deutsche Markt fiir Fusionen und Ubernahmen im

Mittelstand entwickelt, welche Trends die nachsten
12 Monate bestimmen sowie welche Ziele die M&A-

92 | Unternehmeredition ,Private Equity/M&A 2012“

Experten selbst verfolgen, hat die Unternehmeredi-
tion bei verschiedenen Experten und Beratern nach-
gefragt.

Markus Hofelich
markus. hofelich@unternehmeredition.de
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Kerstin Ott, Prokuristin,

Seneca Corporate Finance GmbH

Wir sehen im Vergleich zum Vorjahr eine
leichte Zunahme der Dealaktivitaten in
nahezu allen Branchen (insbesondere
Maschinenbau & Dienstleistung).
Sowohl auf Unternehmer- als auch auf
Kauferseite gibt es vermehrt Bereit-
schaft, Transaktionen durchzuftuhren,
nachdem in der Wirtschaftskrise viele
ihre Nachfolge- oder Zukaufplane ver-
schoben hatten. Insbesondere der
Bedarf an Wachstumskapital und damit
verbunden meist die Abgabe von Min-
derheitsanteilen hat zugenommen. Auf
diesen Bereich haben sich auch einige
neue Family Offices spezialisiert. Was
aktuell haufig ein Hemmnis ist, sind
iiberhohte Kaufpreisvorstellungen der
Verkaufer. Die Multiples haben sich
zwar auf ein gutes Niveau erholt, sie
sind jedoch niedriger als die Hochst-
stande vor der Wirtschaftskrise. Dies
wird zukiinftig auch weiterhin so blei-
ben.

Dr. Christian Traichel,
Partner, Taylor Wessing
Verglichen
mit dem
zweiten Halb-
jahr 2011 be-
obachten wir
im laufenden
Jahr bislang
eine Zunah-
me der M&A
Aktivitaten,
insbesonde-

re im Mid-
Cap Bereich
bis 150 Mio.
EUR. Investoren haben unter anderem
auch aufgrund der jiingsten Investiti-

Dr. Christian Traichel

onszuriickhaltung hohe Liquiditats-
reserven aufgebaut, die zu einem stei-
genden Investitionsdruck gerade bei
Finanzinvestoren fiihren. Gleichwohl
verhalten sich die Investoren weiterhin
vorsichtig. Unsicherheit iber die kiinf-
tige Entwicklung des gesamtwirtschaft-
lichen Umfelds ist einer der wesent-
lichen Griinde hierfiir. Wir sehen aber
auch 2012 strategische Investoren aktiv
am Markt, wohingegen Finanzinvesto-
ren verglichen zu den Vorjahren zwar
bislang noch Zuriickhaltung zeigen, wir
in unserer Praxis jedoch eine steigende
Zahl der Minderheitsbeteiligungen von
Private-Equity-Investoren an mittelstan-
dischen Unternehmen feststellen.

2. Welche Trends werden lhrer
Meinung nach in den nichsten
12 Monaten den deutschen M&A-
Markt im Mittelstandssegment
bestimmen?

Stefan Holzemann, Partner,
Transactions/Corporate Tax,

WTS Beratungsgruppe

Nicht zuletzt aufgrund der Euro- und
Staatsschuldenkrise in Europa steht die
Internationalisierung des eigenen Ge-
schafts, d.h. vor allem das Erschlief3en
neuer Markte aufderhalb Europas, ganz
oben auf der Agenda vieler mittelstan-
discher Unternehmen. Hier werden vor
allem Finanzinvestoren sowohl die fiir
eine solche Expansion erforderlichen
Finanzmittel als auch die entsprechen-
de Erfahrung einbringen und verstarkt
Minderheitsbeteiligungen iibernehmen.
Zur gemeinsamen Bewaltigung der
bevorstehenden - zum Teil sehr kost-
spieligen — Aufgaben ist es durchaus
moglich, dass der ein oder andere
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SCHNEIDEHR
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WIRTSCHAFTSPRUFUNG - STEUERBERATUNG

Mlttelstand

Wie finanziere ich mein Unternehmen?

Bestandig mlssen sich Unternehmen Gedanken dartber
machen, wie sie ihren Finanzbedarf kostenguinstig

und effektiv decken kénnen.

Auch fUr kleine und mittelstandische Unternehmen stehen

dabei diverse Mdéglichkeiten zur Verfligung.

Neben den Ublichen Finanzierungswegen wie Kredit-
oder Selbstfinanzierung spielen zunehmend auch
Sonderfinanzierungsformen wie Leasing, Factoring,
Mezzanine- oder Beteiligungsfinanzierungen eine Rolle.
Wir unterstiitzen Sie bei allen Fragen zu diesem Thema
und gehen dabei auch auf branchenspezifische

Besonderheiten ein.

Schneider + Partner GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft

MUNCHEN

SchackstraB3e 1

80539 Minchen

Telefon 089 - 360 49 00

Fax 089 - 360 49 049

e-mail: kontakt@sup-muenchen.de

DRESDEN

LortzingstraBe 37

01307 Dresden

Telefon 0351 - 340 78 O
Fax 0351 - 340 78 99
e-mail: mail@sup-dresden.de

CHEMNITZ

ReichsstraBe 34

09112 Chemnitz

Telefon 0371 - 381 950

Fax 0371 - 381 95 50
e-mail: mail@sup-chemnitz.de

www.schneider-wp.de
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Zusammenschluss von mittelstandischen Unternehmen
realisiert wird.

Dr. Thorsten Kuthe, Partner,

Heuking Kiihn Liier Wojtek

Die Aktivitaten in Bezug auf China nehmen eindeutig zu,
sowohl auf Kaufer- als auch auf Verkauferseite. Grund-
satzlich gehe ich bei den Unternehmen als Kaufer von
einer weiter stabilen Entwicklung aus. Auch die mittel-
grof3en Buy-out-Firmen werden ihr solides Geschaft
betreiben. Welche Entwicklung grofdere Buy-outs
nehmen, ist kaum zu prognostizieren.

Christian Niederle, Managing Partner,

Network Corporate Finance GmbH & Co. KG

Wir erwarten eine leichte Belebung der M&A-Aktivitat,
gerade durch anhaltendes Interesse auch auslandischer
Corporates. Wiederum wird die Arrondierung des Pro-
duktportfolios der wesentliche Treiber sein. Innereuro-
paische Transaktionen werden im mittleren Segment wei-
terhin der Schwerpunkt sein.
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Kerstin Ott, Prokuristin,
Seneca Corporate Finance GmbH
Die Unsicherheit iiber die
weitere Entwicklung der Euro-
zone wird die M&A-Aktivita-
ten im deutschen Mittelstand
stark beeinflussen. Wir rech-
nen aktuell fiir 2013 nicht mit
einer Zunahme der Dealaktivi-
taten, obwohl einige PE-Fonds
durchaus einen Anlagedruck
haben.

Kerstin Ott

Dr. Christian Traichel, Partner, Taylor Wessing

Ein zunehmend schwieriges wirtschaftliches Umfeld
diirfte zu einer weiteren Marktkonsolidierung fithren. Die
sich hieraus ergebenden Chancen und Opportunitaten
sollten zwar grundsétzlich zu einer Zunahme der M&A-
Aktivitaten fithren. Die Bewertungserwartungen auf der
Abgabeseite sind jedoch aufgrund der wirtschaftlichen
Erholung der jiingsten Vergangenheit gestiegen, und die
Erwerberseite vollzieht dies in Anbetracht der unsiche-
ren gesamtwirtschaftlichen Aussichten nicht in dem
Maf3e nach. Ob die Zahl der Transaktionen das Niveau
von 2011 auf Jahressicht signifikant tiberschreiten wird,
ist unseres Erachtens daher nicht gesichert zu erwarten.

Foto: PantherMedia / Elena Elisseeva
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3. Welche Ziele haben Sie selbst fiir
die nichsten 12 Monate im Visier?

Stefan Holzemann, Partner, Transacti-
ons/Corporate Tax, WTS Beratungs-
gruppe

Wir werden
uns verstarkt
auf Small- und
Mid-Cap-
Deals mit
einem Trans-
aktionsvolu-
men von bis
150 Mio. EUR
fokussieren.
Dabei kon-
zentrieren

Stefan Holzemann

wir uns vor

allem auch

auf die Unterstiitzung bei komplexen
Carve-outs und stehen unseren Man-
danten bei der Post Merger Integration
mit dem Aufbau eines funktionsfahigen
Rechnungswesens, einer internen Be-
richterstattung sowie eines Controlling-
systems zur Seite. Zudem werden wir in
den kommenden Monaten unser ganz-
heitliches Beratungskonzept vorantrei-
ben. Wir begleiten Unternehmenstrans-
aktionen nicht nur aus steuerlicher
Perspektive, sondern auch in puncto
Rechts- und Unternehmensberatung.

Dr. Thorsten Kuthe, Partner,

Heuking Kiihn Liier Wojtek

Unser Ziel ist es, unsere Marktstellung
bei der Beratung mittelstandischer
Unternehmen weiter auszubauen.
Dabei wollen wir insbesondere das
Know-how unseres Chinese Desk und
unseres Brazilian Desk nutzen, die uns
eine deutschsprachige Beratung in
den entsprechenden landesspezifi-
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schen Rechtsthemen hier vor Ort
ermoglichen.

Christian Niederle, Managing Partner,
Network Corporate Finance GmbH &
Co.KG

Wir werden
vorrangig
unsere beste-
henden Part-
nerschaften
mit Bera-
tungshausern
in Asien auch
durch per-
sonellen Aus-
tausch festi-
gen. Hier ha-
ben wir sehr
gute Erfah-
rungen vor allem bei der Identifikation

Christian Niederle

potenzieller Kaufinteressenten gemacht
und sind iiberzeugt, dass sich hier eine
interessante Kaufergruppe etablieren
wird.

Kerstin Ott, Prokuristin, Seneca Corpo-
rate Finance GmbH

Wir mochten in den ndchsten Monaten
weitere drei bis fiinf Transaktionen ab-
schlieRen.

Dr. Christian Traichel, Partner, Taylor
Wessing
k.A.

Foto: PantherMedia / Jaeger Anne
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Fallstudie: Minderheitsbeteiligung

Franz Ziener GmbH & Co. KG: Mit starkem Partner in die Zukunft

Mit ihren gleichermafSen funktionellen wie modischen
Handschuh- und Bekleidungskollektionen fiir den Ski- und
Radsport gehért die Franz Ziener GmbH & Co. KG zu den
fiihrenden Anbietern in Europa. Auch fiir die Vorbereitung
der Nachfolge hat das mittelstdndische Unternehmen die
passende Lésung gefunden. Mit der Hannover Finanz Grup-
pe nahm die Familie einen starken Partner in den Gesell-
schafterkreis auf und beteiligte gleichzeitig das Manage-
ment am Unternehmen.

Tradition und sportliches Wachstum

Heute gehoren Ski-Stars wie Viktoria Rebensburg, Maria
Hofl-Riesch und Felix Neureuther zu den fachlichen Bera-
tern. Vor 60 Jahren war es die damalige Spitzenlauferin
Mirl Buchner, die den Griinder des Unternehmens zur
Fertigung der ersten Skihandschuhe ermunterte. Es war
eine gute Idee. Aus der kleinen Fabrik in Oberammergau
ist ein europaischer Marktfiihrer mit einem Top-Marken-
namen geworden. Natiirlich bringt der leidenschaftliche
Sportler Franz Ziener, der das Unternehmen heute in der
dritten Generation leitet, gemeinsam mit seinem Team
auch selbst immer wieder das eigene Gespiir fiir die Kun-
denbediirfnisse ein. Zu Beginn der 90er-Jahre etwa ent-
deckten die Bayern friihzeitig den Snowboard-Trend fiir
sich, der fiir sie gleichzeitig Impulsgeber fiir neue Skibe-
kleidung war. Seit einem Jahrzehnt wird das Sortiment
zudem durch eine Bikesport-Kollektion erganzt. Die Ent-
wicklung driickt sich in beeindruckenden Zahlen aus. In
den gut drei Jahrzehnten seit dem Einstieg des heutigen
Firmenchefs ist der Umsatz von 1,5 Mio. DM auf knapp 40
Mio. EUR gewachsen. Jetzt denkt Ziener schon wieder
iiber die eigene aktive Zeit hinaus. ,Anlasslich meines 60.
Geburtstages war es mir ein besonderes Anliegen, das

KuRrRzPROFIL: FRANZ ZIENER GMBH & Co. KG

Griindungsjahr: 1946

Branche: Sporthandschuhe und
Sportbekleidung

Unternehmenssitz: Oberammergau

Mitarbeiter: 50

Umsatz 2011: 37 Mio. EUR

Internet: www.ziener.com
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Foto: Franz Ziener GmbH & Co. KG

Unternehmen fiir die Zukunft aufzustellen und den Mitar-
beitern wie auch den Kunden Sicherheit zu bieten*, sagt
Ziener.

Mit Private Equity die Nachfolge vorbereitet

Da die Kinder ihre berufliche Zukunft noch offenhalten,
entschied sich Ziener fiir die Hereinnahme eines langfris-
tig orientierten Finanzinvestors unter Einbeziehung des
Managements. Mit der auf Beteiligungen an mittelstandi-
schen Unternehmen fokussierten Hannover Finanz Grup-
pe, die sich auf der Basis von Evergreen Fonds mit unbe-
grenzter Laufzeit engagiert, hat er diesen Partner gefun-
den. Im Mai erwarb die Private-Equity-Gesellschaft 34,5%
der Anteile, wahrend gleichzeitig der langjahrige Ver-
triebs- und Marketingchef Frank Burig ebenfalls Minder-
heitsgesellschafter wurde und in die Geschaftsfithrung
aufriickte. Ziener hat damit wie angestrebt sowohl die
Kapital- wie auch die Managementstrukturen fiir die Zu-
kunft gefestigt.

Uberzeugendes Geschiftsmodell

Auch aus Sicht des Investors waren die entscheidenden
Voraussetzungen fiir eine Beteiligung erfiillt. ,Das solide
gefiihrte Familienunternehmen hat die Tragfahigkeit sei-
nes Geschaftsmodells nachhaltig bewiesen und dariiber
hinaus gezeigt, dass es Marktdynamik aufnehmen und
sich weiterentwickeln kann®, sagt Jorg Caesar, der be-
treuende Investmentmanager der Hannover Finanz.

www.unternehmeredition.de



Ebenso tiberzeugend seien die handelnden Personen,
wobei mit der Aufnahme Burigs in die Geschéaftsfiihrung
auch ein wichtiger Schritt in Richtung einer gut vorberei-
teten Nachfolge getan worden sei. ,Das Unternehmen ist
zudem nicht verschuldet, sodass der Cashflow fiir die Fi-
nanzierung des laufenden Geschafts zur Verfligung
steht”, betont Caesar.

Ausblick

Nachdem Umsatz und Rendite — abgesehen von wetter-
bedingten Schwankungen und selbst von der Finanz-
marktkrise nahezu unbeeintrachtigt — iber Jahrzehnte
hinweg kontinuierlich gestiegen sind, sieht sich das Un-
ternehmen erstmals mit einer grofderen externen Unsi-

cherheit konfrontiert. ,Auch wir wissen nicht, wie sich
die aktuelle Staatsschuldenkrise auf die Menschen in
Europa und auf unsere Absatzmarkte auswirkt“, sagt Zie-
ner. Ebenso stehen hinter anderen Entwicklungen Frage-
zeichen. So steigen die Lohne in Asien, und im Einkauf
konnte ein starkerer Dollar fiir Wahrungsrisiken sorgen.
In der aktuellen Situation ist deshalb Bestandssicherung
wichtiger als Wachstum. ,,Gerade weil wir mit der Hanno-
ver Finanz einen starken Partner haben, konnen wir die-
se schwierige Phase aber auch meistern und langfristig
weiter wachsen®, ist Ziener tiberzeugt.

Norbert Hofmann
redaktion@unternehmeredition.de

»EIN STRATEGISCHER INVESTOR WARE SELBST BElI EINEM HOHEREN PREISANGEBOT NICHT

INFRAGE GEKOMMEN"“

INTERVIEW MIT FRANZ ZIENER, GESCHAFTSFUHRENDER GESELLSCHAFTER, FRANZ ZIENER GMBH & Co. KG

Unternehmeredition: Herr Ziener, wann und warum ha-
ben Sie das erste Mal tiber die Nachfolge nachgedacht?
Ziener: Das war erstmals so etwa mit 50 Jahren und da-
nach immer ernsthafter. Einerseits war und ist offen, ob
die Kinder die Nachfolge ibernehmen wollen. Anderer-
seits riefen immer ofter M&A-Berater bei mir an, mit de-
nen ich dann auch Gesprache gefiihrt habe. Bei meinen
Uberlegungen spielten nicht zuletzt die Besonderheiten
unserer Branche eine Rolle. Wir miissen beispielsweise
unsere stark saisonabhangigen Umsatze fiir rund 18 Mo-
nate vorfinanzieren. Da konnte es mit Blick auf die Kredit-
bereitstellung schnell einmal schwierig werden, wenn mir
als Person etwas zustof3en wiirde oder die Banken grund-
satzlich ihre Politik verandern. Meiner Familie will ich
solche Kapitalprobleme nicht zumuten, und habe deshalb
auch von daher einen starken Partner gesucht.

Unternehmeredition: Welche Ziele wollten Sie beim
Verkauf auf jeden Fall erfiillt sehen?

Ziener: Ich habe einerseits einen verniinftigen Gegen-
wert flir meine personliche Leistung angestrebt, ande-
rerseits wollte ich das Unternehmen in seiner jetzigen
Form und die Arbeitsplatze erhalten. Denn Wachstum
und Erfahrung sind ja auch das Ergebnis der Leistungen
meiner Mitarbeiter. Ein strategischer Investor kam des-
halb nicht infrage, selbst wenn er einen hoheren Preis
bezahlt hatte. Ein solcher Investor ware an Synergieef-
fekten interessiert und wiirde moglicherweise ganze Ab-
teilungen auflosen. Das konnte ich mir nicht verzeihen.
Auch bei den Gesprachen mit Finanzinvestoren gab es
klare Ziele. Dem Unternehmen sollten nicht tibermafdige
Kapitallasten aufgeschultert werden und die Fremdfi-
nanzierung nicht hoher als der Eigenkapitalanteil sein.
Fir die Hannover Finanz Gruppe war das kein Problem.

Unternehmeredition: Sie haben dennoch gut ein Jahr
lang konkrete Gesprache gefiihrt. Warum so lang?

www.unternehmeredition.de

Ziener: Wir hatten an-
fangs eigentlich tiber
ein Mehrheitsmodell
geredet. Beide Seiten
haben dann aber
gemerkt, dass eine
Minderheitsbeteiligung
die bessere Losung ist.
Mein personlicher
Wunsch ist es ja immer
noch, dass eines der
Kinder ins Unterneh-
men kommt. Die Han- (RN
nover Finanz wiirde sich ~ Franz Ziener

gegen eine solche

Losung nicht sperren. Sie wiirde andererseits aber
ihre Beteiligung auch aufstocken, wenn die Familie
weitere Anteile verkaufen will.

Unternehmeredition: Welchen Rat wiirden Sie anderen
Unternehmern mit Blick auf die Nachfolge geben?
Ziener: Es ist auf jeden Fall ratsam, frithzeitig zu iberle-
gen und Entscheidungen zu treffen, solange es dem Un-
ternehmen gut geht und man sich noch leistungsfahig
fahlt. Man sollte klare Vorstellungen zu den Zielen wie
auch den Bedingungen des Verkaufs haben. Gute Bera-
ter sind wichtig und die menschliche Schiene muss —
vor allem wenn man nur teilweise verkaufen will — stim-
men. Die menschliche Komponente hilft nicht zuletzt,
wenn sich die Richtung wahrend eines Verhandlungs-
marathons einmal &ndert. Wenn es gar nicht passt,
muss man aber auch abbrechen konnen.

Unternehmeredition: Herr Ziener, vielen Dank fiir das
Gesprach.

Das Interview fiihrte Norbert Hofmann.
redaktion@unternehmeredition.de
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Fallstudie: MBO als Nachfolgelésung

Aqua Vital Quell- und Mineralwasser GmbH:

Wachstum mit Wasserspendern

Die Idee stammt aus den USA, aber mittlerweile findet
man auch in Deutschland immer mehr Wasserspender in
Kundencentern und auf Biirofluren. Dies ist das Geschdifts-
feld der Aqua Vital Quell- und Mineralwasser GmbH, die
2008 mehrheitlich von Fonds der Beteiligungsgesellschaft
Aheim Capital iibernommen wurde. Das Unternehmen
féhrt eine klare Wachstumsstrategie und wagt sich nun
auch in den Bereich Kaffeemaschinen vor.

Durstléscher und Lifestyle-Produkt

Fast jeder hat irgendwann schon einmal aus ihnen
getrunken: Wasserspender aus durchsichtigem Kunst-
stoff, etwa 19 Liter Fassungsvermogen, mit einem klei-
nen ,Zapfhahn“ oder per Tastendruck zu bedienen. Sie
stehen meist da, wo Menschen warten miissen (z.B. Arzt-
praxen, Amter, Banken) oder arbeiten (auf den Fluren von
Biiroetagen, Krankenhdusern, Behorden etc.). Eines der
filhrenden Unternehmen in diesem Bereich in Deutsch-
land ist die Aqua Vital Quell- und Mineralwasser GmbH
(Nummer zwei hinter dem Nestlé-Konzern). Etwa 32.000
solcher ,bottled water cooler, wie sich die urspriing-
lich aus den USA kommenden Behélter im Fachjargon
nennen, hat das Unternehmen deutschlandweit instal-
liert. Dabei kommt es auf hohe Qualitat und guten
Geschmack des Wassers ebenso an wie auf die Technik
der Cooler. Aus Sicht der Benutzer sind es Durstloscher —
aber aus Sicht der Unternehmen, die sie bei sich aufstellen
lassen, sind es Instrumente zur Kundenbindung und auch

KurzpPROFIL: AQUA VITAL QUELL- UND
MINERALWASSER GMBH

Griindungsjahr: 1999

Branche: Nahrungsmittelvertrieb
Unternehmenssitz: Neuss

Mitarbeiter: ca. 200

Umsatz 2011: ca. 17 Mio. EUR

Internet: www.aquavital.de
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Auch in Deutschland findet man immer mehr Wasserspender in Kundencentern,
Arztpraxen oder Biirofluren. Foto: Aqua Vital

eine Art Lifestyle-Produkt mit ansprechendem Design.
Die Kunden-Unternehmen kénnen die Cooler je nach
Bedarf mieten oder kaufen.

Abschied aus Altersgriinden

Die in Neuss ansassige Aqua Vital Quell- und Mineral-
wasser GmbH wurde 1999 gegriindet. 2008 wollte der
Inhaber-Geschéftsfiihrer aus Altersgriinden das Unter-
nehmen verkaufen. Kaufer und somit neuer Eigentiimer
wurde - vermittelt durch einen unabhangigen M&A-
Berater — die Aheim Capital GmbH, eine auf profitable

www.unternehmeredition.de
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Point-of-Use-Geréte sind insbesondere fiir grofRe Personenzahlen geeignet, da sie fest ans Wasserleitungsnetz angeschlossen sind.

Foto: Aqua Vital

und wachstumsstarke mittelstandische Unternehmen
fokussierte Beteiligungsgesellschaft mit Sitz in Starnberg
bei Miinchen. ,,Wir wahlten bei der Gesamtfinanzierung
der Ubernahme eine robuste Relation zwischen Eigen-
und Fremdkapital, sodass der Kapitaldienst durch das
Unternehmen gut dargestellt werden kann“, sagt Herbert
Seggewif3, einer der drei Geschéftsfiihrer von Aheim
Capital. ,Es war eine Nachfolgeregelung tiber ein Manage-
ment Buy-out, denn der damalige kaufmannische Leiter
Jiirgen Linde wurde zum geschéaftsfithrenden Gesell-
schafter.“ Ubergangsweise agierten der frithere und der
neue Geschaftsfiihrer noch parallel an der Unternehmens-
spitze, seit 2010 ist Linde allein verantwortlich.

Vertriebsspezialist hinzugeholt

In dem kurz darauf gegriindeten Unternehmensbeirat

sitzen neben Seggewifd von Aheim Capital auch der
Ex-Telekom-Vorstand Horst Gellert sowie Dr. Thomas

Lengerke. Letzterer bringt spezielle Branchenerfahrung
mit als vorheriger Geschéftsfiihrer bei Kaffee Partner
WellTEC, einem Vertrieb von Kaffeemaschinen und
Wasserspendern. Lengerke war von Dr. Klaus Weigel,
Geschéftsfiihrer der auf die Besetzung von Unternehmens-
beiraten spezialisierten WP Board & Finance GmbH, fiir
den Beirat empfohlen worden. ,In den Jahren seit 2008
ist es dem Unternehmen gelungen, den Vertrieb durch
die Eroffnung weiterer Vertriebsbiiros weiter zu starken
und aufderdem insbesondere das Geschéaft mit fest ans
Wasserleitungsnetz angeschlossenen Wasserspendern,
den sogenannten POU- oder Point-of-Use-Geraten,
auszubauen®, erklart Lengerke.

Akquisition der Agora GmbH

Der POU-Bereich, reprasentiert durch das 2007 gegriin-
dete Tochterunternehmen aQto GmbH, erhalt neben der
Hauptgeschaftssaule eine immer grofdere Bedeutung.

‘ ualpnisj|ed
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Diese Wasserspender sind insbesondere auch fiir den
Bedarf von grofden Personenzahlen geeignet. Bislang hat
Aqua Vital etwas tiber 6.000 dieser leitungsgebundenen
Wasserspender installiert, und es sollen kontinuierlich

weitere hinzukommen. Uberhaupt ist Aqua Vital klar
auf Wachstum ausgerichtet. So kam als Akquisition im
Herbst 2009 mit der Aqora GmbH ein Hersteller von
POU-Geraten zum Unternehmensverbund hinzu. ,Damit
haben wir unsere Wertschépfungs-
kette verlangert, der Erwerb hat sich
inzwischen auch bereits als sehr
erfolgreicher Schritt herausgestellt*,
sagt Linde. ,Das Argument, dass wir
die Geréate in Deutschland produzie-
ren, starkt eindeutig das Vertrauen in
unsere Kompetenz. Wir stellen dabei
die Gerate nicht nur fur uns selbst her,
sondern auch exklusiv fiir einen Part-
ner in Deutschland.” Die Expansions-
strategie kann Aqua Vital aus eigenen
Mitteln finanzieren. ,Wir generieren
geniigend Cash, um dies zu leisten®,
erklart Linde.

Bernd Frank

Wasserspender haben sich zu einer Art Lifestyle-Produkt mit ansprechendem Design entwickelt.
Foto: Aqua Vital

redaktion@unternehmeredition.de

»WIR WOLLEN DAS KAFFEEGESCHAFT ZU EINEM VOLLWERTIGEN BEREICH AUSBAUEN"

INTERVIEW MIT JURGEN LINDE, GESCHAFTSFUHRER DER AQUA VITAL QUELL- UND MINERALWASSER GMBH

Unternehmeredition: Herr Linde, weshalb bauen Sie
schwerpunktméafiig den Bereich mit direkt an die Wasser-
leitung angeschlossenen Wasserspendern aus?

Linde: Diese Point-of-Use-Geréte sind ein sehr zukunfts-
trachtiger Geschéaftsbereich. Wir gehen davon aus, dass
hier in den nachsten Jahren hohe Wachstumsraten zu
erzielen sind. Fiir unsere Kunden ist dies eine sehr
wirtschaftliche Variante. Wir gehoren hier mit unserer
Tochter aQto, die eine separate Vertriebs- und Service-
Organisation hat, inzwischen schon zu den fiinf grof3ten
Anbietern in Deutschland. Hinter diesen POU-Geréten
steckt eine Menge Technik zur Wasseraufbereitung, was
man auf den ersten Blick vielleicht nicht vermuten wiirde.

Unternehmeredition: Welche Wachstumsplane haben
Sie noch?

Linde: Wir haben im vergangenen Jahr vorsichtig ange-
fangen, uns mit dem Thema Kaffee zu beschéaftigen.
Unsere Tochter aQto hat die Technik und das Personal
daftir, dass wir Kaffeemaschinen installieren und warten.
Inzwischen haben wir auch schon die ersten Maschinen
- aQto coffeesystems — in Backoffices installiert. Mit der
Zeit wollen wir das Kaffeegeschéaft zu einem vollwertigen
Bereich ausbauen.

Unternehmeredition: Wie gestaltet sich die Zusammen-
arbeit mit dem Finanzinvestor?

Linde: Man lasst mich in der laufenden Unternehmens-
fihrung weitgehend frei agieren. Der Unternehmensbeirat

100 | Unternehmeredition ,,Private Equity/M&A 2012

kommt etwa fiinf- bis
sechsmal im Jahr zu-
sammen, und iiber wich-
tige Ziele, zum Beispiel
in der jeweiligen Pla-
nung fiir das nachste
Jahr, stimmen wir uns
ab. Zusatzlich habe ich
mit Herrn Seggewif3 von
Aheim Capital haufig
telefonisch Kontakt. So
werden der Ausbau
unserer Produktions-
tochter Aqora und
andere grofiere
Vorhaben natiirlich in
Abstimmung mit dem
Beirat und mit Aheim Capital umgesetzt. Ich empfinde
es als angenehm, dass man Gesprachspartner hat, mit
denen man sich vor wichtigen Entscheidungen aus-
tauschen kann und die dann diese auch nachhaltig
mittragen. Aheim Capital bietet zum Beispiel auch
Unterstiitzung bei Akquisitions- und Vertragsverhand-
lungen.

Juirgen Linde

Unternehmeredition: Herr Linde, herzlichen Dank fur
das Gesprach.

Das Interview fithrte Bernd Frank.
redaktion@unternehmeredition.de

www.unternehmeredition.de
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Die mittelstandischen Beteiligungsgesells!ften‘
Mehr Freiraume fur Innovation und Wachstum
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Die Burgmaier Hightech GmbH & Co. KG in Laupheim stellt Prazisionsteile her — und wurde dabei von der MBG Baden-Wiirttemberg unterstiitzt.

Jahr flr Jahr finanzieren mehr als 5oo mittelstandische
Unternehmen ihre Zukunftsprojekte mit Beteiligungskapital
der MBGen. Diese bieten neben Beteiligungskapital auch
Beratung und Netzwerk. Insgesamt werden in Deutschland
derzeit mehrals 3.300 Unternehmen mit Beteiligungskapital
der MBGen unterstitzt.

MBGen stellen langfristig Beteiligungskapital —in der Regel
in Form von stillen Beteiligungen —bereit und tragen damit
zur Verbesserung der Bilanzrelationen von Existenzgriindern
sowie mittelstandischen Unternehmen bei. Damit wird die
Grundlage fir eine solide Unternehmensentwicklung und
weiteres Wachstum gelegt. Der Unternehmer bleibt Herr im
Haus,da sich die MBGen nicht ins Tagesgeschaft einmischen.

Beteiligungen der MBGen sind flr jedes aussichtsreiche Vor-
haben einsetzbar. Dazu gehdren Wachstumsfinanzierungen,
ebenso wie die Finanzierung von Existenzgriindungen oder
Innovationen sowie Unternehmensnachfolgen.

f MITTELSTANDISCHE
c

_ BETEILIGUNGSGESELLSCHAFTEN

=4

++WACHSTUM ++INNOVATION++UNTERNEHMENSNACHFOLGE ++

MBG Mittelstandische Beteiligungsgesellschaft
Baden-Wurttemberg GmbH
www.mbg.de

BayBG Bayerische Beteiligungsgesellschaft mbH
www.baybg.de

Bremer Unternehmensbeteiligungsgesellschaft mbH
www.bug-bremen.de

BTG Beteiligungsgesellschaft Hamburg mbH
www.btg-hamburg.de

MBG H Mittelstandische Beteiligungsgesellschaft Hessen mbH
www.mbg-hessen.de

Mittelstandische Beteiligungsgesellschaft
Mecklenburg-Vorpommern mbH
www.mbmv.de

Mittelstandische Beteiligungsgesellschaft Niedersachsen (MBG) mbH
www.mbg-hannover.de

Kapitalbeteiligungsgesellschaft fiir die mittelstandische Wirtschaft
in Nordrhein-Westfalen mbH -KBG-
www.kbg-nrw.de

Mittelstandische Beteiligungsgesellschaft Rheinland-Pfalz mbH (MBG)
www.bb-rlp.de/mbg

Mittelstandische Beteiligungsgesellschaft Sachsen mbH
www.mbg-sachsen.de

Mittelstandische Beteiligungsgesellschaft Sachsen-Anhalt mbH
www.mbg-sachsen-anhalt.de

MBG Mittelstandische Beteiligungsgesellschaft Schleswig-Holstein mbH
www.mbg-sh.de

Mittelstandische Beteiligungsgesellschaft Thiiringen mbH
www.mbg-thueringen.de

Die Mittelstandischen Beteiligungsgesellschaften sind Mitglied im
Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK) und
assoziiertes Mitglied im Verband Deutscher Bilrgschaftsbanken (VDB).
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Fallstudie: Mit Private Equity zum

Marktfihrer

Mateco AG: Beteiligungskapital hievt Vermieter von Arbeits- und
Hebebiihnen in neue Grofienordnung

Hoch hinauf geht es mit der Stuttgarter Unternehmens-
gruppe Mateco: Sie ist Marktfiihrer unter den Vermietern
von Arbeits- und Hebebiihnen. Diese Position hat sie mit
starker Unterstiitzung der Beteiligungsgesellschaft Odewald
& Compagnie errungen, die vor fiinf Jahren die Kapital-
mehrheit erworben und den Ausbau mafSgeblich mit
vorangetrieben hat.

Breites Kundenspektrum in klar fokussiertem
Geschiftsfeld

Nicht selten muss in schwindelnden Hohen gearbeitet
werden — von der Industrie Giber grofde Veranstaltungen
bis zu Filmproduktionen. Mit der Vermietung von Arbeits-
und Hebebiihnen richtet Mateco den Fokus klar auf dieses
Feld — und gleichzeitig auf ein breites Kundenspektrum,
vom Bau- und Baunebengewerbe {iber Dienstleister wie
Gebaudereiniger, Instandhalter oder Facility Manager bis
zu Werften, Mobilfunkgesellschaften und Windenergie-
betreibern. Bei der Fuf3ball-Europameisterschaft war das
Unternehmen ebenso im Einsatz wie bei der Vierschanzen-
tournee der Skispringer. Die zehn grof3ten der mehr als
15.000 Kunden in Deutschland bringen es zusammen nicht
mal auf 8% Umsatzanteil — fiir Vorstandschef Armin Rappen
ein Beleg der Unabhangigkeit. Weil der Griinder und lang-
jahrige Alleineigentiimer Hans-Peter Kauderer keine Nach-
folger hatte, wurde eine Private-Equity-Losung gesucht.
Die Berliner Beteiligungsgruppe Odewald & Compagnie
erwarb Mateco 2007 mehrheitlich. Der Kaufpreis wurde
nicht bekannt gegeben. In der Regel investiert Odewald
30 Mio. bis 50 Mio. EUR Eigenkapital je Unternehmen. Im
Rahmen der Nachfolgel6sung stief? zwei Jahre spater
Rappen dazu, der zuvor kaufméannischer Geschaftsfiihrer
bei MVS Zeppelin gewesen war.

KurzproFIL: MATECO AG

Griindungsjahr: 1973

Branche: Arbeits- und Hebebiihnen
Unternehmenssitz: Stuttgart

Mitarbeiterzahl: 500

Umsatz 2011: 80 Mio. EUR

Internet: www.mateco.de
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Mateco ist Marktfithrer unter den Vermietern von Arbeits- und Hebebiihnen.
Foto: Mateco AG

Mit gezielter Aufkaufstrategie zum Marktfiihrer

In diesem fragmentierten, lokal gepragten Markt betreiben
mehr als 600 Wettbewerber, die meisten inhabergepragt,
zusammen etwa 40.000 Bithnen. Schon Kauderer fiihrte
Mateco mit Akquisitionen und Filialneugriindungen zu
liberregionaler Prasenz sowie Auslandsaktivitiaten in
Luxemburg und Polen. Mit Odewald wurde diese Strategie
verstarkt. So wurde Mateco zum deutschen Marktfiihrer
mit rund 10% Marktanteil, einer Flotte von 4.800 Geraten
—und nicht zuletzt, so Odewald-Partner Andreas Fetting,
einem EBITDA auf ansehnlichem Niveau. Seine Stabilitat hat
die Mateco AG mehrmals bewiesen, als sie als Spatzykliker
zu ungewohnten Zeiten Belastungen iberstehen musste.

www.unternehmeredition.de



Es gelang, die externe Krise ohne betriebsbedingte
Kiindigungen oder gar Standortschliefdungen zu meistern.
Und der durch die Beteiligung erreichte Eigenkapitalanteil
erlaubt eine solide Finanzierung weiterer Ubernahmen.
Odewald selbst versteht sich als unternehmerischer
Partner des Mittelstands. ,Wir greifen nicht operativ in die
Unternehmensfithrung ein“, sagt Fetting. Uber die Nutzung
von Gesellschafterrechten und einen aktiven Aufsichtsrat
werde intensiver Kontakt zum Management gepflegt,
besonders bei anstehenden Akquisitionen oder wenn —
wie 2009/10 — zu entscheiden sei, wie man in Krisen von
Abnehmermaérkten agiert.

Ausblick: Weiterer Aufbau, Ubernahme eines
Wettbewerbers, Exit

Mit anhaltender Unterstiitzung des Beteiligungspartners
will Mateco sein Wachstum fortsetzen, bis eine flachen-

»,BEI UNS WIRD NICHT HINEINREGIERT"

deckende Prasenz erreicht ist. Das Geschaftsmodell ist
nach Rappens Uberzeugung auch auf andere Linder
tibertragbar. Der Umsatz steuert 2012 auf 90 Mio. EUR
zu, 100 Mio. EUR sollen bald Giberschritten werden. Die
Hebebiihnen bleiben im Fokus, gewisse Arrondierungen,
etwa mit Teleskopstaplern, werden wohl intensiviert
werden. Aus Sicht des Mehrheitseigentiimers Odewald
steht nach mehr als fiinf Jahren ein Exit zur Diskussion.
Ein Anschluss an ein anderes Unternehmen der Branche
oder ein Secondary Buy-out kommen infrage, weniger
eine Borseneinfithrung, denn Mateco gilt fiir den breiten
Kapitalmarkt noch als zu klein und zu wenig bekannt.
Zunichst steht aber weitere Stiarkung durch Ubernahme
eines Wettbewerbers an.

Lorenz Goslich
redaktion@unternehmeredition.de

INTERVIEW MIT ARMIN RAPPEN, VORSTANDSVORSITZENDER, MATECO AG

Unternehmeredition: Herr Rappen, welche Erfahrungen
haben Sie mit Private Equity gemacht?

Rappen: Bislang nur gute. Mit Private Equity ist deutliche
Dynamik entstanden. Wir haben 60 bis 70% mehr Umsatz
als vor fiinf Jahren, doppelt so viele Gerate, 37 gegeniiber
damals 23 Niederlassungen und 500 gegeniiber 300 Mit-
arbeitern. Ohne die Odewald-Beteiligung ware das alles
nicht moglich gewesen.

Unternehmeredition: Aber lasst Ihnen die Zusammen-
arbeit noch gentigend Freiradume im Tagesgeschaft?
Rappen: Wir stimmen die Strategie mit dem Aufsichtsrat
ab, aber bei uns wird nicht ,hineinregiert“. Mateco hat
sich im Kern nicht verandert — wir sind nach wie vor der
schwabische Mittelstandler. Auch das Verhaltnis zwischen
Odewald und unserem Griinder Kauderer ist gut. Er ist
mit 5% beteiligt und dem Unternehmen als Ehrenmitglied
des Aufsichtsrats verbunden. Fiir uns jiingere Vorstande
ist das wichtig. Wir konnen auf seine Erfahrungen zurtick-
greifen, der Prozess kann nahtlos fortgefiihrt werden.

Unternehmeredition: Mateco ist selbst ibernommen
worden und ibernimmt seinerseits andere Unternehmen.
Funktioniert so eine Ubernahme immer?

Rappen: Mateco hat inzwischen sieben Unternehmen
erworben und erfolgreich integriert, die alle inhaber-
gefiihrt waren. Mit einer Ausnahme hat das tiberall her-
vorragend funktioniert, weil wir von vornherein darauf
achten, dass die Firmenkulturen zusammenpassen. In dem
einen Fall wollte der Unternehmer am Ende die Verant-
wortung doch nicht abgeben. Aber auch hier lauft alles
ausgezeichnet, nur nicht mit sehr personlichem Verhaltnis
mit dem Unternehmer wie in allen anderen Fallen. Das
Beispiel zeigt: Ein Firmenverkauf ist nicht nur eine kauf-
mannische, sondern immer auch eine emotionale Ange-

www.unternehmeredition.de

legenheit. Der Unterneh-
mer mochte sein Unter-
nehmen in guten Handen
wissen. Wir erwerben ei-
ne Firma nur, wenn wir
sie integrieren und weiter-
entwickeln konnen, nicht
nur, um Marktanteile zu
erwerben. Aufgrund einer
Ubernahme haben wir
keine einzige betriebsbe-
dingte Kiindigung ausge-
sprochen. Der Unterneh-
mer muss bereit sein,
Verantwortung abzuge-
ben, und wir brauchen Mitarbeiter, die selbststandig ar-
beiten, denn es handelt sich um ein ,,people’s business*.

Armin Rappen

Unternehmeredition: In vielen Unternehmen grassiert
die Angst vor Private Equity. Was ist fiir Sie entscheidend,
dass es klappt?

Rappen: Ich kenne die Angst vor Private Equity und den
vermeintlichen Heuschrecken. Nach meiner Erfahrung ist
sie unbegriindet. Bei uns wird nichts ausgesaugt, alles wird
im Unternehmen gelassen und reinvestiert. Den Mitarbei-
tern muss die Wahl fiir Private Equity aber gut erklart wer-
den, denn oft &ndert sich ja wirklich viel. Der Unternehmer
kann extrem helfen, wenn er allen vermitteln kann, dass er
sich genau angeschaut hat, an wen er verkauft. Das erzeugt
viel Vertrauen. Es ist aber auch wichtig, dass sich der In-
vestor an das halt, was er bei der Ubernahme versprochen
hat. Dann ist das Zusammenwirken von Private Equity
und Unternehmertum fiir alle Beteiligten erfolgreich.

Das Interview fiihrte Lorenz Goslich
redaktion@unternehmeredition.de
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Fallstudien

Fallstudie: Mit Beteiligungskapital auf

Wachstumskurs

BRAIN AG: Neue Anwendungen fiir die ,,weifie“ Biotechnologie

Der , Werkzeugkasten der
Natur* hdlt viele Mikroorga-
nismen, Enzyme und Natur-
stoffe bereit, die bisher
kiinstlich hergestellte Pro-
dukte ersetzen oder ergdnzen
kénnen. Auf Basis der in der
Natur vorhandenen Losungen
identifiziert und entwickelt
die BRAIN AG innovative
Produkte u.a. fiir die Chemie-,
Kosmetik- und die Nahrungs-
mittelbranche. Finanzielle
Partner des Biotech-Unter-
nehmens sind Beteiligungs-
gesellschaften wie die MIG
AG und die MBG Hessen.

Nitzliche
Mikroorganismen

Die BRAIN AG gehort in
Europa zu den technologisch
fuhrenden Unternehmen in der industriellen ,weifden*
Biotechnologie. Diese nutzt die vielfaltige und extreme
Leistungsfahigkeit von Mikroorganismen, die haufig an
ungewohnliche Lebensraume (z.B. heifde Schwefelquellen,
Tiefsee) angepasst sind. Ziel ist, neuartige, auf spezifische
Produktionsbedingungen oder Produktanforderungen
angepasste Organismen bzw. isolierte Biomolekiile ein-
zusetzen —in Chemie und Pharma, bei Lebensmitteln
und Kosmetika. Mit Mikroorganismen von BRAIN wurden

KurzprroFiL: BRAIN AG

Griindungsjahr: 1993

Branche: Biotechnologie
Unternehmenssitz: Zwingenberg (Hessen)
Mitarbeiterzahl: 102

Umsatz 2011 im
Kooperationsgeschaft: ca. 6 Mio. EUR
Internet: www.brain-biotech.de
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Die BRAIN AG gehort in Europa zu den technologisch fithrenden Unternehmen in der industriellen ,weifen“ Biotechnologie.
Foto: BRAIN

Waschmittel fiir den Henkel-Konzern so verandert, dass
sich Kakaoflecken schon bei 30 statt 60 Grad auflosen.
Spezielle Salben tragen mit einem neuartigen Enzym
zur schnelleren Wundheilung bei. Natiirlicher Siistoff
erspart Zucker und viele Kalorien. ,Fett-, zucker- und
salzreduzierte Erndhrung ist ein grofses Thema“, sagt
Dr. Holger Zinke, CEO von BRAIN. Zudem wollten viele
Verbraucher keine synthetischen Geschmacksverstarker
und Konservierungsstoffe, sondern natiirliche Inhaltsstoffe
biologischen Ursprungs. ,,Die Chemie- und Konsum-
gliterindustrie wird zunehmend biologischer®, so Zinke.

Geférderte Innovationsallianzen

In verschiedenen industriellen Partnerschaften bringt das
Unternehmen sein Know-how zur biotechnologischen
Herstellung hochwertiger Produkte ein. So zum Beispiel
in einer von der RWE Power AG koordinierten Innovations-
allianz mit dem Namen ,ZeroCarbonFootPrint“ (Zero-
CarbFP). Diese ist ein Zusammenschluss von 21 Unter-
nehmen sowie mehreren Forschungseinrichtungen und
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wird im Rahmen der ,Innovationsoffensive Industrielle
Biotechnologie“ des Bundesministeriums fiir Bildung
und Forschung (BMBF) gefordert. Ziel ist, Moglichkeiten
zur Herstellung von werthaltigen Produkten wie z.B.
Bioplastik aus kohlenstoffreichen Abfallstromen — dazu
gehort das Rauchgas aus Kohlekraftwerken — mithilfe
von Mikroorganismen zu finden. Das Projekt unterstiitzt
die Erforschung und Ziichtung von Mikroorganismen, die
Rauchgas als Nahrung aufnehmen und in Biomasse oder
direkt zu Wertstoffen umwandeln, die in der Industrie
zum Einsatz kommen. Bislang ist es der von RWE Power
und BRAIN im Jahr 2010 gegriindeten Forschungsallianz
gelungen, 29 Mikroorganismen ausfindig zu machen, die
das umweltschédliche CO, besonders gut aufnehmen
konnen.

Natiirliche Inhaltsstoffe

Ebenfalls vom BMBF gefoérdert wird die von BRAIN gefiihrte
Innovationsallianz ,,Natural Life Excellence Network 2020
(NatLifE 2020). Die 22 Partnerunternehmen arbeiten an der
Forschung, Entwicklung und Produktion von natiirlichen
Inhaltsstoffen als Spezialitaten fiir ein gestinderes Leben.
Denn die Konsumtrends im Bereich ,Fast und Convenience
Food* fithren zu einer Zunahme von Zivilisationskrank-
heiten wie Diabetes, Bluthochdruck und Ubergewicht.
Diese verursachen nicht nur immens hohe Kosten im

Screening-Anlage fiir die genaue Analyse von Proben
Foto: BRAIN

Gesundheitswesen, sondern auch in der Arbeitswelt durch
krankheitsbedingte Ausfélle bzw. Produktivitatsverluste.
Ziel der Allianz ist, mithilfe der Biotechnologie und dem
Verstandnis der biologischen Systeme eine neue Generation
natirlicher, biologisch aktiver Produktkomponenten als
Wirkstoffe fiir die Lebensmittel- und Kosmetikindustrie
zu entwickeln und auf den Markt zu bringen. Insgesamt

‘ uaipnisj|ed

DIE

STIFTUNG

Abonnieren Sie DIE STIF-
TUNG fiir ein Jahr und Sie erhalten
als Willkommensgeschenk

das Buch ,,Baustelle
Demokratie“ von Serge Embacher.

www.die-stiftung.de/abo



Fallstudien

kooperierte BRAIN bereits in iiber 80 Projekten mit Unter-
nehmen wie BASF, Evonik, Henkel, DSM und Clariant.

Klare Akquisitionsstrategie

Neben dem Auftrags- bzw. Kooperationsgeschaft mit
solchen Konzernen baut das Unternehmen seit Jahren
die eigene Produktentwicklung aus — und verschafft
sich mit Akquisitionen einen besseren direkten Markt-
zugang. Mittlerweile hat BRAIN fiinf Tochtergesell-
schaften. Diese Transformation von einem reinen Tech-
nologie- in ein Industrieunternehmen wird finanziert
u.a. durch die MIG AG aus Miinchen und die Mittel-
standische Beteiligungsgesellschaft Hessen (MBG H),
die schon seit Mitte der 90er Jahre mit im Boot ist. ,Als

,ANDERS ALS DIE ANDEREN"

INTERVIEW MIT DR. HOLGER ZINKE, CEO DER BRAIN AG

Unternehmeredition: Herr Dr. Zinke, Sie haben ver-
schiedene Kapitalgeber aus der Beteiligungsbranche.
Wie ist die Zusammenarbeit bisher verlaufen?

Zinke: Wir konnen auf eine fast 20-jahrige Historie mit
unterschiedlichen Kapitalgebern zuriickblicken. Die
bereits seit 1995 bestehende Partnerschaft mit der
MBG Hessen ist sehr positiv und tiber diese lange Zeit
reibungslos verlaufen. Allerdings ist deren Finanzierungs-
volumen mit 1,4 Mio. EUR limitiert. Deutlich starker,
mit 12,5 Mio. EUR, bei uns beteiligt sind die MIG-Fonds —
diese hatten wir 2006 auch gezielt angesprochen, weil sie
nicht in standardisierten Schemata denken, sondern mit
unserem differenzierten Geschaftsmodell gut umgehen
konnen. Zudem ist neben einigen Privatinvestoren seit
dem Griindungsjahr auch ein Family Office bei uns
investiert, aus dem zwei Vertreter im Aufsichtsrat
sitzen. Auch die MIG-Fonds stellen zwei Aufsichtsrats-
mitglieder.

Unternehmeredition: Wie sieht [hr Wettbewerbs-
umfeld aus?

Zinke: In Europa haben wir mit diesem diversifizierten
Geschaftsmodell keinen entsprechenden Wettbewerber —
nur jeweils in den Teilmarkten Enzymtechnologie,
Design-Mikroorganismen und bioaktive Komponenten.
Unsere Konkurrenz sitzt vornehmlich in den USA -
Unternehmen wie Senomyx oder Codexis beispielsweise.
Wir haben nicht nur umfangreiche Sammlungen von
Produktionsmikroorganismen, genetischen Bibliotheken
und biologischen Substanzbanken aufgebaut, sondern
kénnen mittels unserer Unternehmenszukaufe z.B. im
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wir 2006 eine erneute stille Beteiligung vereinbarten,
kannten wir das Unternehmen und seine Entwicklung
gut”, sagt Helge Haase, Beteiligungsmanager bei der
BMH Hessen, die fiir die MBG H und weitere Beteiligungs-
fonds des Landes die Investments managt. ,Besonders
iberzeugt hat uns das Management und das ganze
Mitarbeiterteam. Mittlerweile hat sich BRAIN langst
vom reinen Auftragsforscher zum Kooperationspartner
grof3er Industrieunternehmen entwickelt.“ Die Investi-
tionen gehen jetzt in die eigene Produktentwicklung
und weitere Unternehmenskaufe.

Bernd Frank
redaktion@unternehmeredition.de

Bereich Kosmetika und
Medizinprodukte unsere
Entwicklungsergebnisse
direkt auf den Markt
bringen. Insofern sollten
wir nicht in einen Topf
mit klassischen Pharma-
und Biotech-Unterneh-
men geworfen werden —
wir sind anders als die
anderen.

Unternehmeredition:
Was sind Ihre Haupt-
plane fiir 2012/2013?
Zinke: Wir sind standig
auf der Suche nach weiteren Akquisitionen — Unter-
nehmen in Europa, die uns helfen, neue Wirksysteme,
Enzyme und Biokatalysatoren auf den Markt zu bringen.
Insbesondere in der medizinischen Kosmetik und der
Wundbehandlung sind wir aktuell sehr interessiert,
zudem im Bereich Bioplastik-Produktion, das heifst dem
Ersatz petrochemisch hergestellter Kunststoffe durch
solche aus nachwachsenden Rohstoffen. Einen oder
zwei grofdere Zukaufe mochten wir bis Ende 2013 noch
tatigen. Um dies zu bewaltigen, steht dann auch eine
weitere Finanzierungsrunde an.

Dr. Holger Zinke

Unternehmeredition: Vielen Dank fiir das Gesprach.

Das Interview fithrte Bernd Frank.
redaktion@unternehmeredition.de
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Fallstudie: Wachstumsspritze fiir

Serverspezialist

Thomas-Krenn AG leitet mit
Finanzinvestor neue Dynamik ein

Gerade mal zehn Jahre alt ist die Thomas-Krenn AG in
Freyung. Vom Bayerischen Wald aus hat sie sich zu einem
der fiihrenden europdischen Online-Shops fiir Server ent-
wickelt, die zudem - eine Seltenheit — in Deutschland
hergestellt werden. Im Sommer 2011 haben die Griinder das
Unternehmen mehrheitlich an die Private-Equity-Gesellschaft
Vorndran Mannheims Capital - friiher Ventizz Capital —
verkauft. Mit ihr entwickelt sich der niederbayerische
Senkrechtstarter in neue Dimensionen.

Mittelstindische Tugenden gepaart mit
Finanzkompetenz

Handwerklich-bodenstandig hatten die Griinder Thomas
Krenn (43) und Max Wittenzellner (33) frither bei einem
Autozulieferer in Hauzenberg gearbeitet, dort grof3en
Bedarf an Serverlosungen erkannt und sich mit dieser
Idee sowie 1.000 EUR Startgeld selbststandig gemacht. Im
besten Sinn mittelstandisch und personlich behandeln sie
ihre Kunden seitdem — und schnell. ,,Wir konnen innerhalb
von 24 Stunden europaweit liefern®, sagt Alleinvorstand
Christoph Maier. Im Zuge des fast verschuldungsfrei
erreichten Wachstums musste aber eine Entscheidung
getroffen werden: Verharren in einer Nische oder weitere
Dynamik? Die Wahl fiel aufs Wachstum - mithilfe eines
Finanzinvestors. Uber die Aschaffenburger Beratungs-
gruppe Walter Fries wurden Interessenten angesprochen.
Aus mehr als 80 Private-Equity-Hausern, die sich meldeten,
wurde die Diisseldorfer Gesellschaft Vorndran Mannheims
Capital ausgesucht. Sie beauftragte wiederum als Berater
die Diisseldorfer Wirtschaftspriifungsgesellschaft I-Ad-
vise AG. Kim Niedernolte, einer ihrer Partner, kennt die
Probleme schnell gewachsener Unternehmen: Auf wichtige
Hilfsfunktionen, vom Controlling bis zum Rechnungs-
wesen, wird oft wenig geachtet. Deshalb wurde schnell
nachgebessert.

KuRrRzpPROFIL: THOMAS-KRENN AG

Griindungsjahr: 2002

Branche: Servertechnologie
Unternehmenssitz: Freyung
Mitarbeiterzahl: 100

Umsatz 2011: 23 Mio. EUR

Internet: www.thomas-krenn.com
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Seit zehn Jahren entwickelt die Thomas-Krenn AG Serverlosungen.
Foto: Thomas-Krenn

Griinder arbeiten als leitende Angestellte weiter mit
Der zustandige Investmentmanager von Vorndran
Mannheims, Christof Knop, gehoért dem Aufsichtsrat an,
gemeinsam mit Willi Mannheims, der den Vorsitz innehat.
Die operative Geschaftsfiihrung bleibt beim Vorstand und
den Griindern, die eine Minderheitsbeteiligung halten
und als leitende Angestellte weiter mitarbeiten. Die Zusam-
menarbeit gilt als eng und konstruktiv. Seit dem Einstieg
der Beteiligungsgesellschaft ist der Umsatz nach Maiers
Worten mit zweistelliger Rate gestiegen, der EBITDA sogar
noch starker. Eine Add-on-Strategie wurde eingeleitet,
so etwa bald die Osterreichische Internetagentur Xortex
erworben.

Ausblick: Ehrgeizige Plane im Herzen von Europa
Die Thomas-Krenn AG wird auf iberproportionales
Wachstum im Mittelstandssegment ausgerichtet — mit
dem Fokus auf kundenspezifische Server und bestmog-
lichen Service. Neuproduktentwicklungen wie Niedrig-
energieserver, Hochgeschwindigkeitsserver, abhorsichere
Server und Angebote im Cloud Computing sollen die
Entwicklung beschleunigen, zusatzlich wird eine Aus-
weitung der internationalen Prasenz angekiindigt. Der
Umsatz soll sich in drei Jahren mehr als verdoppeln, die
Kapazitaten werden mit einem Neubau verdoppelt. ,Man
denkt in anderen Dimensionen®, sagt Maier zu den Folgen
der Private-Equity-Beteiligung. Trotz der Konzentration
auf den Mittelstand gehoren nach seinen Worten zwei
Drittel der DAX-Unternehmen zu den Kunden. Fiir den
Exit von Vorndran Mannheims Capital wird kein Zeitdruck
gesehen. Im Vordergrund steht zunachst die weitere
Starkung des Unternehmens. Die Private-Equity-Gesell-
schaft versichert, dass sie den Wachstumskurs sowohl
organisch wie auch durch mogliche weitere Zukaufe
unterstiitzen will.

Lorenz Goslich
redaktion@unternehmeredition.de
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Fallstudie: Externe Nachfolge

WUMAG Texroll GmbH & Co. KG: Kdufer aus China

China ist ein riesiger Absatzmarkt fiir Firmen aus aller Welt.
Unternehmen aus dem fernen Osten investieren aber auch
immer hdéufiger in die westliche Wirtschaft. Der Verkauf der
Krefelder WUMAG Texroll GmbH & Co. KG zeigt, dass damit
der Erhalt von Standorten in Deutschland méglich ist. Die
Transaktionen miissen allerdings gut vorbereitet sein.

Familienunternehmen sucht Kaufer

Ob mit auf LKWs montierbaren Hubarbeitsbithnen oder
mit Walzen fiir die Fertigung von Textilien: Uber sechs
Jahrzehnte hinweg hat sich der Name WUMAG zu einem
Synonym fiir die Leistungsfahigkeit des deutschen Mittel-
stands entwickelt. Als sich jedoch Nachfolgeprobleme
abzeichneten, mussten die Eigentiimer des Familienunter-
nehmens liber eine externe Losung nachdenken. ,,Wir
waren bereit zum Verkauf, wollten aber unseren Standort
Krefeld so weit wie moglich erhalten, sagt Jirgen
Schroeder, der als einer der Gesellschafter mehr als 30
Jahre die Geschafte gefiihrt hat. Der erste Schritt gelang
vor vier Jahren mit dem Verkauf des Hubarbeitsbiihnen-
Geschafts an den Kranhersteller Palfinger. Der Verkauf
der WUMAG Texroll, die schon seit den 1950er-Jahren eine
fihrende Marktstellung bei der Produktion von Textil-
trocknern innehat, gestaltete sich dagegen wegen der
Finanzmarktkrise zunichst schwierig. Uber eine Vermitt-
lerin aus dem Netzwerk der Wirtschaftspriifungs- und
Steuerberatungsgesellschaft BPG in Krefeld kam dann der
Kontakt zu einem potenziellen Investor aus China zustande.
Die Eigentiimer waren interessiert. ,Rund drei Viertel
unserer Produktionsleistung gehen in den Export nach
Asien, und damit musste der Kaufer ohnehin fast
zwangslaufig von dort kommen*“, sagt Schroeder.

Due Diligence mit Unterstiitzung vertrauter Partner

Yan Siyou ist als Chef der in der Verpackungsbranche
tatigen Firma Fudi in Zhejiang selbst ein mittelstandischer

KurzproFiL: WUMAG TexroLL GMBH & Co. KG

Griindungsjahr: 1948

Branche: Zylinder und Walzen
Unternehmenssitz: Krefeld

Mitarbeiter: 90

Umsatz 2011: 16 Mio. EUR
Internet: www.wumag.de
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Schlichtmaschine von WUMAG Texroll
Foto: WUMAG Texroll

Unternehmer. Er hatte von Beginn an klare Vorstellungen
davon, wie man den Umsatz der WUMAG-Produkte mit
einem starken Vertrieb im chinesischen Markt forcieren
konnte. Nach einem ersten Treffen zur Jahresmitte 2011
bekundete Siyou in einem Letter of Intent (LOI) sein Kauf-
interesse und im November des gleichen Jahres begann
die Due Diligence. BPG bereitete fiir diesen Priifprozess in
enger Abstimmung mit den Eigentiimern alle relevanten
Daten zu rechtlichen und steuerlichen, zu finanziellen und
wirtschaftlichen Aspekten auf. ,Die Berater von Herrn
Siyou konnten so das Unternehmen durchleuchten und
Detailfragen mit dem Management klaren“, sagt Andreas
Hoffmann. Er hat als Geschéftsfiihrer von BPG und als
Wirtschaftspriifer die Transaktion geleitet. Firmenchef
Schroeder stand dariiber hinaus wahrend der gesamten
Vertragsverhandlungen im engen Austausch mit dem
Wirtschaftspriifer und BPG-Griinder Dr. Peter Kraushaar,
der WUMAG schon seit Jahrzehnten betreut.

Erfolgreiche Verhandlungen

Der Investor aus China bekraftigte nach Abschluss der
Due Diligence sein Interesse, sodass man nun in die Kauf-
verhandlungen eintreten konnte. Neben der BPG stand
den Alteigentiimern in dieser Phase mit der Kanzlei Buse
Heberer Fromm ein weiterer juristischer Berater zur Seite.
Die unterschiedliche nationale Herkunft sorgte zwar wegen
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Verstandigungsproblemen und langer Anreisen des
Investors fiir Verzogerungen. ,Die Stimmung war dennoch
immer gut und ein Abbruch der Verhandlungen nie wirklich
ein Thema*“, betont Hoffmann. Die Alteigentiimer setzten
bei dem im April abgeschlossenen Verkauf nicht nur ihre
Preisvorstellungen, sondern auch fiir sie wichtige Vertrags-
details weitgehend durch. Die Fullmasch GmbH, Siyous
deutsche Tochtergesellschaft, ibernahm 75% des
Kommanditkapitals nebst 100% der Anteile an der
Komplementar-GmbH. Das {ibrige Viertel der Kommandit-
anteile dagegen verbleibt beim Management und weiteren
Mitarbeitern. Der Erhalt des Standorts ist zudem durch
eine explizite Zusage des Investors abgesichert. ,,Wir haben
mit dem Unternehmen auch einen iiber zehn Jahre laufen-
den Mietvertrag fiir die Betriebsimmobilie abgeschlossen,
die noch in unserem Eigentum ist“, betont Schroeder.
Nicht zuletzt habe der Investor grof3es Interesse daran,
das in Deutschland vorhandene Know-how auszubauen.

»INVESTOREN AUS CHINA WOLLEN NICHT NUR KNOW-HOW ABGREIFEN“

Das gilt insbesondere auch fiir das Geschéaft mit Walzen
zur Herstellung von Folien fiir die Lebensmittelindustrie
und die Sonderanlagen zur Produktion von technischen
Geweben, die in Europa, Japan und den USA tiber enormes
Marktpotenzial verfiigen.

Ausblick

Das Unternehmen kann sein Geschaft nach dem Eigen-
timerwechsel in einer Weise ausbauen, wie es mit den
bisherigen Ressourcen nicht moglich gewesen ware. , Jetzt
besteht die Chance, international in neuen Markten und
mit neuen Produkten zu wachsen*, sagt Schroeder. So sieht
das auch der Kaufer. Er will den Umsatz von 16 Mio. EUR
im Jahr 2011 bis zum Jahr 2014 auf 35 Mio. EUR mehr als
verdoppeln.

Norbert Hofmann
redaktion@unternehmeredition.de

INTERVIEW MIT JURGEN SCHROEDER, EHEMALIGER GESELLSCHAFTER-GESCHAFTSFUHRER, WUMAG TexroLL GmBH & Co. KG

Unternehmeredition: Herr Schroeder, muss man sich
beim Verkauf an einen chinesischen Investor nicht ganz
besonders um den Erhalt des Standorts sorgen?
Schroeder: Nein. Das alte Vorurteil, dass Chinesen nur
Know-how abgreifen wollen und dann wieder verschwin-
den, stimmt nicht mehr. Diese Investoren gehen da hin,
wo sie Qualitat sehen. In Deutschland sind sie am Know-
how unserer Ingenieure interessiert, und das wollen sie
hier heben und ausbauen. Uns wurden iibrigens mehrere
Interessenten aus China prasentiert, darunter auch ein
Staatsbetrieb und ein Forschungsinstitut. Wir sind froh,
dass wir einen mittelstandischen Unternehmer gefunden
haben, der am Standort festhalt.

Unternehmeredition: Auf welche kulturellen Unter-
schiede mussten Sie sich einstellen?

Schroeder: Der Investor kommt aus armen Verhéltnissen
in der Landwirtschaft und hat dann in nicht einmal zwei
Jahrzehnten mit seinem Familienunternehmen ein Ver-
mogen aufgebaut. Zu unserem ersten Treffen kam er
dennoch mit einem alten Auto und im Freizeitlook. Das
hat etwas mit einem moglichen Gesichtsverlust zu
tun. Ware er gleich als Geschaftsmann im Business-
Anzug gekommen und hatte dann doch den Riickzug
antreten miissen, ware es fiir ihn problematisch gewe-
sen. Die kulturellen Unterschiede konnte man dann
auch wahrend der Due Diligence und der Verhandlun-
gen spiren. Wir Deutsche gehen das ja direkt und
sachlich an. In China will man erst eine personliche
Beziehung aufbauen.

Unternehmeredition: Sind die Verhandlungen dann nicht
langwierig und irgendwann auch einmal gefahrdet?

www.unternehmeredition.de

Schroeder: Geduld
braucht man schon. Von
der ersten Absichts-
erklarung bis zum Clo-
sing sind neun Monate
vergangen. Der Kaufer
hatte z.B. eine Kanzlei
mit ungefahr 20 Profis
eingeschaltet, die das
Prozedere aus meiner
Sicht manchmal unnotig
in die Lange gezogen
haben. Die Verhandlun-
gen sind zudem nicht
etwa auf Englisch, sondern auf Deutsch und Chinesisch
mit Unterstiitzung eines Dolmetschers gefiihrt worden.
Es gab aber auch Verstandnisprobleme. So hat er nicht
verstanden, dass ein Kaufvertrag aus Einigung und Uber-
gabe besteht. Das hat dann zu einer zuséatzlichen Verzoge-
rung zwischen Signing und Closing gefiihrt.

Jiirgen Schroeder

Unternehmeredition: Was wiirden Sie Unternehmern
fir Verhandlungen mit einem Kaufer aus China raten?
Schroeder: Man muss vor allem Zeit mitbringen, um
sich kennenzulernen. Wir haben letztlich eine freundliche
personliche Beziehung aufgebaut: auch weil dieser junge
Mann aus China Hochachtung vor dem hat, was ich als
Familienvorstand und Unternehmer aufgebaut habe.

Unternehmeredition: Herr Schroeder, vielen Dank fiir
das Gesprach.

Das Interview fiihrte Norbert Hofmann.
redaktion@unternehmeredition.de
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Investorenprofile

Investoren im Mittelstand

Beteiligungsgesellschaften im Portrait

Beteiligungsgesellschaften unterscheiden sich in vielen
Punkten: bei den Finanzierungsarten, den Branchen-
schwerpunkten, dem durchschnittlichen Investitions-
volumen, beim Finanzierungsanlass und einigem mehr.
Deswegen ist es fiir kapitalsuchende Unternehmer haufig
nicht leicht, den richtigen Partner zu finden.

Aus diesem Grund bietet die Unternehmeredition Fir-
menlenkern mit der vorliegenden Ausgabe die Moglich-
keit, sich einen Uberblick iiber namhafte Finanzierungs-
Partner zu verschaffen, die sich im Rahmen eines Steck-
briefs vorstellen.

Bei Fragen stehen Ihnen die genannten Ansprechpartner
gerne zur Verfiigung. An dieser Stelle sei darauf hingewie-
sen, dass die Steckbriefe eine Sonderwerbeform sind, fiir

deren Inhalt allein das jeweilige Unternehmen verant-

wortlich ist. AuRerdem werden alle Profile auch auf

www.unternehmeredition.de veroffentlicht und konnen

dort jederzeit wieder eingesehen werden.

Lukas Neumayr

neumayr@unternehmeredition.de

BayBG/Z,,

Rayerische
Beteiligungspesellschaft mbH

Kurzprofil des Unternehmens

Die BayBG ist einer der grof3ten Beteiligungskapitalgeber
fir den Mittelstand. Sie ist aktuell bei rund 500 Unter-
nehmen mit Giber 310 Mo. EUR engagiert. Mit ihren
Beteiligungen und Venture-Capital-Investments ermog-
licht die BayBG Start-ups und mittelstandischen Unter-
nehmen die Umsetzung von Innovations- und Wachs-
tumsvorhaben, die Regelung eines Gesellschafter-
wechsels oder der Unternehmensnachfolge, die Opti-
mierung der Kapitalstruktur sowie die Umsetzung von
Turnaround-Projekten.
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Griindung
1972

Verwaltetes Kapital
310 Mio. EUR

Beteiligungsformen
>> stille Beteiligungen
>> offene Beteiligungen

Investitionseinstieg

>> Wachstum

>> Innovation/Venture Capital

>> Gesellschafterwechsel/
Unternehmensnachfolge

>> Turnaround

>> Existenzgriindung

Investitionsvolumen
10.000 bis 7 Mio. EUR

Grofie Portfoliounternehmen
Umsatz bis 100 Mio. EUR
(grof3ere Unternehmen auf
Anfrage)

Branchenfokus
>> alle Branchen

Referenzen

Eine Liste der aktuellen Part-
nerunternehmen finden Sie
unter www.baybg.de

Firmenadresse

BayBG Bayerische Beteili-
gungsgesellschaft mbH
Koniginstrafie 23

80538 Miinchen

T +49 89 122280-100

F +49 89 122280-101
info@baybg.de
www.baybg.de

Standorte
Miinchen, Niirnberg
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4> BayernLB Capital Partner

Kurzprofil des Unternehmens

BayernLB Capital Partner ist eine Tochtergesellschaft der
bayerischen Landesbank und seit (iber 40 Jahren speziali-
siert auf umfassende Beteiligungskonzepte fiir erfolgreiche
mittelstandische Unternehmen. Die von BayernLB Capital
Partner gefiihrten Fonds bieten individuelle Eigenkapital-
l6sungen aus einer Hand, zugeschnitten auf den Bedarf
wachstumsorientierter Unternehmen. Das Spektrum um-
fasst Nachfolge- und Wachstumsfinanzierungen in Form
von Mehrheits- und Minderheitsbeteiligungen sowie
Mezzanine-Kapital.

Griindung
1969

Finanzierungsprodukte
>> Private Equity

Beteiligungsformen

>> Mehrheitsbeteiligungen
>> Minderheitsbeteiligungen
>> Mezzanine-Kapital

Investitionseinstieg

>> Umsatz > 15 Mio. EUR
>> EBITDA > 2 Mio. EUR
>> stabile Cash Flows

Investitionsvolumen
5 bis 30 Mio. EUR

Branchenfokus
>> kein Branchenfokus

Referenzen

>> Eissmann Group Automotive
>> [SU

>> kurtz ersa

>> Media Concept

>> Native Instruments

>> Schiitz Dental Group

>> Westfalia

Firmenadresse
BayernLB Capital
Partner GmbH
Ottostrafde 21

80333 Miinchen

T +49 89 552563-0

F +49 89 552563-90
info@bayernlb-cp.de
www.bayernlb-cp.de

Standorte
Miinchen
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Ansprechpartner

Ingo Jacoby
Geschaftsfithrung (Sprecher)
Rupprecht von Mentzingen
Geschaftsfithrung

Bridgepoint

Kurzprofil des Unternehmens

Seit mehr als 25 Jahren ist Bridgepoint eine paneuro-
paische Beteiligungsgesellschaft, die sich als Partner
von Unternehmen auf die Internationalisierung und
Globalisierung marktfithrender Unternehmen speziali-
siert hat. Bridgepoint hat in den letzten zehn Jahren
mehr als 55 Transaktionen mit einem Gesamtwert von
mehr als 17 Mrd. EUR sowie eine Vielzahl von Akquisi-
tionen fiir Portfoliounternehmen abgeschlossen. Das
aktuelle Beteiligungsportfolio umfasst derzeit europa-
weit mehr als 72.000 Mitarbeiter und erwirtschaftet
einen Gesamtumsatz von uber 5,6 Mrd. EUR.

Bridgepoint unterstiitzt seine Unternehmen bei der
Expansion im In-und Ausland, bei operativen Verbes-
serungen, dem Erarbeiten von neuen Strategien und
bei der Durchfiihrung von Akquisitionen zur Starkung
der regionalen Prasenz und zum Ausbau der Markt-
position in den jeweiligen Markten.

www.unternehmeredition.de

Griindung
1999

Verwaltetes Kapital
12 Mrd. EUR

Finanzierungsprodukte
>> Private Equity

Beteiligungsformen
>> Mehrheitsbeteiligung

Investitionseinstieg

>> Unternehmen mit starker
Marktposition und Wettbewerbs-
vorteil in wachsenden Industrien;
Buy-Outs und Buy-Ins

Investitionsvolumen
75 bis 400 Mio. EUR Eigenkapital

Groéfie Portfoliounternehmen
200 Mio. bis 1 Mrd. EUR
Unternehmenswert

Branchenfokus

>> Industrie

>> Gesundheitswesen

>> Business Services

>> Konsumgiiter

>> Medien&Technologie
>> Finanzdienstleistungen

Referenzen

>> Aenova

>> CABB AG

>> Diaverum

>> Infront Sports & Media AG
>> Rodenstock

>> TavTurk

Firmenadresse
Bridgepoint GmbH

Neue Mainzer Strafde 28
60311 Frankfurt am Main
T +49 69 2108770

F +49 69 21087777
uwe.kolb@bridgepoint.eu
www.bridgepoint.eu

Standorte
Frankfurt, London, Madrid,
Mailand, Paris, Stockholm,
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Helsinki, Warschau, Istanbul,
Luxemburg, Shanghai

Anzahl Professionals
6 Professionals in Frankfurt,
80 europaweit

Ansprechpartner

Uwe Kolb

Partner

T +49 69 2108770
uwe.kolb@bridgepoint.eu
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capiton L

Kurzprofil des Unternehmens

capiton ist ein Finanzinvestor, der sich im Rahmen
von Management Buyouts und Expansionsfinanzierun-
gen an grofderen mittelstandischen Unternehmen in
Deutschland, Osterreich und Schweiz beteiligt. Das
Anlageprogramm capiton Il (186 Mio. EUR) wurde im
Zeitraum 2003 bis 2006 investiert, das Programm
capiton III (250 Mio. EUR) im Zeitraum 2007 bis 2009. Seit
2010 steht das Folgeprogramm capiton IV (350 Mio. EUR)
fiir weitere Neuinvestments bereit. Bevorzugt werden
Unternehmen mit einem Umsatz zwischen 50 und 500
Mio. EUR.

Griindung
1999

Verwaltetes Kapital
815 Mio. EUR

Finanzierungsprodukte
>> Private Equity

Beteiligungsformen

>> Mehrheitsbeteiligung

>> Minderheit mit drag&tag-
Regelung

Investitionseinstieg
>> Nachfolge

>> Wachstum

>> Spin-offs

Investitionsvolumen
Transaktionsvolumen von
5 Mio. EUR bis 100 Mio. EUR

GroRe Portfoliounternehmen
Umsatz 50 bis 500 Mio. EUR

Branchenfokus
>> alle Branchen

Referenzen

>> Borsig GmbH: Apparatebau
fiir die chemische Industrie

>> Gossen Metrawatt Gruppe:
Fiihrender Hersteller von
Messgeraten

>> EHR: Rohrleitungsbau fiir
Kraftwerke

>> Nora: Fithrender Hersteller
von Kautschukboden

Firmenadresse
capiton AG
Bleibtreustr. 33
10707 Berlin

T +49 30 315945-0
F +49 30 315945-57
info@capiton.de
www.capiton.de
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Ansprechpartner
Dr. Andreas Kogler
kogler@capiton.de

Andreas Denkmann
denkmann@capiton.de

DEUTSCHE PRIVATE EQUITY

Kurzprofil des Unternehmens

Die Deutsche Private Equity GmbH (,DPE“) konzen-
triert sich auf Investitionen in profitable, stark wach-
sende Mittelstandsunternehmen im deutschsprachigen
Raum. Dabei unterstiitzt DPE als aktiver Partner starke
Management Teams bei der Verfolgung langfristiger
Wachstumsstrategien unter Einsatz von 100% Eigen-
kapital oder moderatem Fremdkapital. Zur Unterstiit-
zung seiner Portfoliounternehmen kann das Team auf
iber 35 Jahre Erfahrung in der operativen Verantwor-
tung von Mittelstandsunternehmen zuriickblicken. Als
Unternehmer fiir Unternehmer greift DPE zudem auf
iiber 60 Jahre Erfahrung im Beteiligungsgeschéaft sowie
ein tiefes Netzwerk und einen hochkaratigen, aktiven
Beirat zuriick.

112 | Unternehmeredition ,,Private Equity/M&A 2012

Frank-Markus Winkler
Standorte winkler@capiton.de
Berlin
Griindung Investitionsvolumen
2007 Eigenkapitalinvestitionen von

Verwaltetes Kapital
250 Mio. EUR

Finanzierungsprodukte
>> Private Equity
>> Wachstumskapital

Beteiligungsformen
Mehrheits- und qualifizierte
Minderheitsbeteiligungen

Investitionseinstieg

>> Profitable, etablierte Unter-
nehmen mit iiberdurchschnitt-
lichem Wachstums- und Wert-
steigerungspotenzial

>> Nachfolgel6sungen

>>  Buy-and-Build* bzw.
Konsolidierungsstrategien

>> Keine Turnarounds, keine
Start-ups

5 Mio. bis 50 Mio. EUR, darii-
ber hinaus mit Co-Investo-
ren; Unternehmenswert von
10 Mio. bis 150 Mio. EUR

Grofie Portfoliounternehmen
Umsatz 10 bis 200 Mio. EUR

Branchenfokus

>> industrielle Technologien

>> Business Services

>> Energie- und Umwelttechnik
>> Gesundheit

>> E-Commerce

Referenzen

>> Availon, Rheine

>> EAB, Dietzenbach

>> First Sensor, Berlin

>> iloxx, Niirnberg

>> Westfalia, Rheda-Wiedenbr.

Firmenadresse

DPE Deutsche

Private Equity GmbH
Ludwigstrafde 7

80539 Miinchen

T +49 89 200038-0

F +49 89 200038-111
info@dpe.de, www.dpe.de

Anzahl Professionals
9 Investment Professionals,
8 Beiratsmitglieder

Ansprechpartner
Marc Thiery und Volker Hichert
T +49 89 200038-0

www.unternehmeredition.de



Deutsche
Beteiligungs AG

Kurzprofil des Unternehmens

Die Deutsche Beteiligungs AG zahlt zu den fithrenden
deutschen Private-Equity-Gesellschaften. Die DBAG betei-
ligt sich seit nahezu fiinf Jahrzehnten an mittelstandischen
Unternehmen, die mit ihren Produkten und Dienstleistun-
gen in ihren Méarkten eine herausgehobene Position ein-
nehmen. Dariiber hinaus investiert sie Mittel, die Investo-
ren zur Anlage iber Parallelfonds bereitstellen. Die DBAG
fokussiert sich auf Beteiligungen an Unternehmen in ausge-
wahlten Sektoren in der Industrie sowie auf Dienstleister,
die Serviceleistungen in diesen Industrien erbringen.
Wichtig fiir die Wertentwicklung der Investments wird die
operative Weiterentwicklung der Unternehmen sein, weni-
ger ein besonders hoher Einsatz von Fremdkapital. Die
Gesellschaft finanziert Management-Buy-outs und stellt —
in Form einer Minderheitsbeteiligung — Wachstumskapital
bereit. Die DBAG ist seit 1985 borsennotiert. Insgesamt
verwaltet die Gesellschaft rund 900 Mio. EUR, davon rund
255 Mio. EUR aus ihrer eigenen Bilanz (Stand: April 2012).

Griindung
1965

Verwaltetes Kapital
900 Mio. EUR

Finanzierungsprodukte
>> Private Equity

Beteiligungsformen
>> Management-Buy-out

>> Wachstumsfinanzierung

Investitionseinstieg

Gréfie Portfoliounternehmen
Umsatz zwischen 50 und 500
Mio. EUR jahrlich, in Ausnah-
men auch darunter

Branchenfokus

>> Maschinen- und Anlagenbau

>> Automobilzulieferindustrie

>> Industriedienstleistung und
Logistik

>> Mess- und Automatisie-
rungstechnik

>> Spezialchemie

In der Wachstumsphase, beim Referenzen

Gesellschafterwechsel oder zur  >> Bauer AG, SAF Holland

Nachfolge im Unternehmen; GmbH (ehem.)

Loslosung vom Konzern >> Coperion GmbH, Spheros
GmbH (aktuell)

Investitionsvolumen

Eigenkapitalinvestment zwi-

schen 10 und 80 Mio. EUR

Firmenadresse Standorte

Deutsche Beteiligungs AG
Borsenstrafde 1

60313 Frankfurt am Main

T +49 69 95787-01

F +49 69 95787-199
welcome@deutsche-beteili-
gung.de
www.deutsche-beteiligung.de

Frankfurt am Main
Anzahl Professionals 22

Ansprechpartner

André Mangin

Mitglied des Vorstands

T +49 69 95787-140
andre.mangin@deutsche-
beteiligung.de

ECM

Equity Capital
Management GmbH

Kurzprofil des Unternehmens

ECM ist eine unabhédngige Beteiligungsgesellschaft mit
Sitz in Frankfurt am Main. ECM fungiert als Manager
respektive Advisor der Eigenkapitalfonds German
Equity Partners I-IV. Der Investmentschwerpunkt liegt
auf etablierten, mittelstandisch gepragten Unterneh-
men im produzierenden oder dienstleistenden Bereich
sowie im Grof3- und Einzelhandel. Die Fonds inves-
tieren typischerweise in Management-Buy-outs von Un-
ternehmen. Investitionen ergeben sich zum einen im
Rahmen von Nachfolgeregelungen im Mittelstand und
zum anderen durch die Verauf3erung von Randaktivita-
ten seitens grofder Konzerne.

ECM begleitet Portfoliounternehmen mit strategischer
Unterstiitzung und Finanzexpertise bei ihrer Entwick-
lung zu eigenstandigen Unternehmen mit Management-
beteiligung.

www.unternehmeredition.de

Griindung
1999

Verwaltetes Kapital

GrofRe Portfoliounternehmen
Umsatz von 30-250 Mio. EUR

Branchenfokus

230 Mio. EUR >> keine Branchenfestlegung
Finanzierungsprodukte Referenzen
>> Private Equity >> Maredo Restaurants

>> Kamps GmbH
Beteiligungsformen >> eismann GmbH
>> Mehrheitsbeteiligung >> AGKKK

>> Polytan Sportstéttenbau
Investitionseinstieg >> Melos GmbH
>> Nachfolgelosungen >> INtime Express Logistik
>> Spin-offs von Konzernen >> KADIAG
>> Public-to-Private

Transaktionen

Investitionsvolumen
Eigenkapitalinvestitionen von
10-30 Mio. EUR
Firmenadresse Standorte
ECM Equity Capital Frankfurt
Management GmbH
Taunusanlage 18 Anzahl Professionals 11
60325 Frankfurt am Main
T +49 69 97102-0 Ansprechpartner
F +49 69 97102-24 Richard Gritsch
info@ecm_pe_de T +49 69 97102-0

www.ecm-pe.de

info@ecm-pe.de
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Kurzprofil des Unternehmens

Die GESCO AG erwirbt als Beteiligungsgesellschaft Unter-
nehmen des industriellen Mittelstands langfristig, also ohne
Exit-Absicht, und entwickelt sie weiter. Wir suchen die
,Hidden Champions*“ des Mittelstands: nachweislich erfolg-
reiche, strategisch interessante Markt- und Technologiefiih-
rer. Dabei konzentrieren wir uns auf Unternehmen der Seg-
mente Werkzeug-/Maschinenbau und Kunststoff-Technik mit
Firmensitz in Deutschland. Wir sind spezialisiert auf Nach-
folgefragen und erwerben Mehrheiten, meist 100%. Bei Nach-
folgen beteiligt sich das neue Management kapitalméaf3ig mit
in der Regel 10% bis 20% an seinem Unternehmen.

Die Tochtergesellschaften sind operativ unabhéangig und
werden von der GESCO AG mit Coaching, Consulting und
Controlling aktiv begleitet. Die operativen Tochtergesell-
schaften besitzen langjahrig gewachsenes technisches
Know-how und eine gefestigte Marktposition; durch regel-
maéafRige Investitionen bewahren sie das hohe Niveau ihrer
technischen Ausstattung.

Die GESCO AG ist im Prime Standard borsennotiert, die
GESCO-Aktie ist im SDAX gelistet.

Griindung
1989

Beteiligungsformen

>> Mehrheitsbeteiligungen

>> in der Regel 100%-Uber-
nahmen

Investitionseinstieg
>> meist bei unternehme-
rischen Nachfolgefragen

Gréfie Portfoliounternehmen
aktuell 17 direkte Tochter-
gesellschaften, Umsatz der
Einzelunternehmen ab

ca. 10 Mio. EUR

Branchenfokus
>> Werkzeug-/Maschinenbau
>> Kunststoff-Technik

Referenzen

Ausfiihrliche Informationen
uber die GESCO AG, die
Tochtergesellschaften und
die GESCO-Aktie unter
www.gesco.de.

Firmenadresse
GESCO AG
Johannisberg 7
42103 Wuppertal
T +49 202 24820-0
F +49 202 24820-49
gesco@gesco.de
www.gesco.de

Standorte
Wuppertal

Ansprechpartner

Dr. Hans-Gert Mayrose
Mitglied des Vorstands
T +49 202 24820-0
gesco@gesco.de

(17 HANNOVER Finanz

Ihr Eigenkapital-Partner

Kurzprofil des Unternehmens

Die HANNOVER Finanz Gruppe ist seit 1979 ein gefragter
Eigenkapitalpartner fiir den Mittelstand ab 20 Mio. EUR
Jahresumsatz. Das Private Equity Haus gehort zu den
ersten Wagniskapitalgebern in Deutschland. Namhafte Un-
ternehmen haben ihr Wachstum mit Beteiligungskapital
der HANNOVER Finanz realisiert oder die Nachfolge gere-
gelt. Da die Investoren der HANNOVER Finanz ihre Mittel
ohne Laufzeitbegrenzung anvertrauen, sind langfristige
Investments moglich. Die HANNOVER Finanz Gruppe tiber-
nimmt als eine der wenigen Beteiligungsgesellschaften in
Deutschland auch Minderheiten.
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Griindung
1979

Verwaltetes Kapital
710 Mio. EUR

Finanzierungsprodukte
>> Eigenkapital (Minderheit
oder Mehrheit)

Beteiligungsformen

>> Wachstumskapital

>> MBO/MBI

>> Nachfolgeregelung

>> Gesellschafterwechsel

Investitionseinstieg
>> Mittelstdndische Unterneh-

Investitionsvolumen
5-50 Mio. EUR Eigenkapital

Gréfie Portfoliounternehmen
50 Portfoliounternehmen,
Umsatz zwischen 20 Mio. und
1 Mrd. EUR

Branchenfokus
>> Kein Schwerpunkt

Referenzen

>> Dirk Rossman GmbH

>> fielmann AG

>> Hirschvogel Holding GmbH
>> Eschenbach Optik GmbH & Co.
>> aleo solar AG

>> Biesterfeld GmbH & Co. KG,

men ab 20 Mio. EUR Jahres- >> RUNNERS POINT Waren-
umsatz handelsgesellschaft mbH
>> Franz Ziener GmbH & Co.
Lederhandschuhfabrik
Firmenadresse Standorte

HANNOVER Finanz GmbH
Giinther-Wagner-Allee 13
30177 Hannover

T +49 511 28007-0

F +49 511 28007-37
mail@hannoverfinanz.de
www.hannoverfinanz.de

Hannover, Wien
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Ansprechpartner

Jantje Salander, Leiterin Unter-
nehmenskommunikation

T +49 511 28007-89
salander@hannoverfinanz.de

www.unternehmeredition.de
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J BADEN-WURTTEMBERG
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Kurzprofil des Unternehmens

Die MBG Mittelstandische Beteiligungsgesellschaft
Baden-Wiirttemberg GmbH gehoért zu den grof3en
Beteiligungskapitalgebern in Deutschland. Sie ist
Partner des Mittelstands. Aktuell stellt sie tiber

1.100 baden-wiirttembergischen Unternehmen fast

326 Mio. EUR zur Verfiigung. Schwerpunkt der MBG

ist Mezzanine-Kapital in Form von typisch stillen Betei-
ligungen. Damit konnen die Unternehmen langfristige
Wachstums- und Innovationsvorhaben, Unternehmens-
nachfolgen (MBO/MBI) und Existenzgriindungen finan-
zieren. Innovative Start-ups begleitet die MBG direkt
mit Venture Capital.

Griindung
1971

Verwaltetes Kapital
325,8 Mio. EUR

Finanzierungsprodukte
>> mehrheitlich stille
Beteiligungen

Beteiligungsformen

>> Seed-Finanzierung

>> Start up-Finanzierung

>> Expansions-/Wachstums-
finanzierung

>> Unternehmensnachfolgen

>> Small Buy-outs (< 25 Mio. EUR
Transaktionsvolumen)

Investitionseinstieg

>> ab 25.000 EUR in Verbindung
mit einer Biirgschaft der
Biirgschaftsbank Baden-
Wiirttemberg

Investitionsvolumen
bis zu 2,5 Mio. EUR

Branchenfokus
>> alle Branchen

Referenzen
>> www.mbg.de/referenzen

Firmenadresse

MBG Mittelstandische
Beteiligungsgesellschaft
Baden-Wiirttemberg
Werastrae 13-17

70182 Stuttgart

T +49 711 1645-6

F +49 711 1645-777
info@mbg.de
www.mbg.de

Standorte
Stuttgart
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Ansprechpartner
Annette Haag, Leiterin
Beteiligungsmanagement
T +49 711 1645-861
annette.haag@mbg.de

MSH

Mittelstandsfonds
Schleswig-Holstein

Kurzprofil des Unternehmens
Die Mittelstandsfonds Schleswig-Holstein GmbH wurde in
2008 gegriindet. Gesellschafter sind neben der Investitions-

bank Schleswig-Holstein Vertreter aller Institutsgruppen
der Kreditwirtschaft.

Ziel der MSH SH GmbH ist die Bereitstellung von Beteili-
gungskapital fiir etablierte mittelstandische Unternehmen
mit Sitz in Schleswig-Holstein oder in Schleswig-Holstein
investierende Unternehmen.

Das Angebot richtet sich an Firmen mit einer i.d.R. 5-jahri-

gen Wachstumshistorie und einem Umsatz zwischen 10
und 100 Mio. EUR.

www.unternehmeredition.de

Griindung
2008

Verwaltetes Kapital
30 Mio. EUR

Finanzierungsprodukte
>> Mezzaninegelder

Beteiligungsformen
>> Stille Beteiligungen (in

Investitionsvolumen
Mezzaninetranchen von
1-3 Mio. EUR

Gréfle Portfoliounternehmen
Gehobener Mittelstand in
Schleswig-Holstein

Branchenfokus
>> keine Branchenfestlegung

kleinem Umfang auch Referenzen
Minderheitsbeteiligungen)  >> Euroimmun Medizinische
Labordiagnostika AG
Investitionseinstieg >> M. Jirgensen GmbH & Co.KG
>> Begleitung von Investitionen ~ >> gb Meesenburg oHG
aller Art
>> Finanzierung von Umsatz-
wachstum
>> Eigenkapitalverstarkung
>> MBO
>> MBI
Firmenadresse Standorte
Mittelstandsfonds Schleswig- ~ Kiel
Holstein GmbH
Lorentzendamm 21 Ansprechpartner
24103 Kiel Holger Zervas
T +49 431 9905-3038 Geschaftsfithrer
F +49 431 9905-63038 T +49 431-9905-3038

holger.zervas@ib-sh.de
www.mittelstandsfonds-sh.de

holger.zervas@ib-sh.de
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VR

NORDholding I

Unternehmensbeteiligungsgesellschaft mbH

Kurzprofil des Unternehmens

Als Partner der mittelstandischen Wirtschaft konzen-
trieren wir uns neben den Expansionsfinanzierungen
auf die mehrheitliche Ubernahme von Unternehmen
und beteiligen dabei regelméaf3ig das Management. Im
Laufe unseres mehr als 40-jahrigen Bestehens haben
wir uns zu einer der fiihrenden Kapitalbeteiligungs-
gesellschaften fiir den Mittelstand entwickelt und ver-
fligen tiber ein weitreichendes Netzwerk. Besondere
Expertise besteht bei der Finanzierung von Unterneh-
mensnachfolgemodellen (MBO/MBI) sowie bei der
Herauslosung mittlerer Unternehmenseinheiten aus
Konzernen (Spin-off). Im Unterschied zu den meisten
anderen Finanzinvestoren, die lediglich zeitlich be-
grenzte Fonds managen, fungiert die NORD Holding als
sog. ,Evergreen“ ohne Laufzeitbeschrankung. Dies gibt
den Beteiligungsunternehmen die Moglichkeit, sich
ohne zeitlichen Druck von auf3en zu entwickeln und
ihre Wachstumspotenziale zu nutzen.

Firmensitz der NORD Holding UBG mbH in Hannover
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Griindung
1969

Verwaltetes Kapital
800 Mio. EUR

Finanzierungsprodukte
>> Private Equity

Beteiligungsformen

>> MBO/MBI

>> Spin-off

>> Expansion

>> Bridge Financing

>> Public to Private

>> Replacement Equity

Investitionseinstieg

>> Wachstumsfinanzierung

>> Ausgriindung aus
Konzernen

>> Unternehmensnachfolge

Investitionsvolumen
Transaktionsvolumen
bis 100 Mio. EUR

GroRe Portfoliounternehmen
Umsatz 50 bis 500 Mio. EUR

Branchenfokus
>> Keine Festlegung

Referenzen

>> Heytex GmbH, Bramsche,
www.heytex.de

>> Delticom AG, Hannover,
www.delti.com

Firmenadresse

NORD Holding Unternehmens-
beteiligungsgesellschaft mbH

Walderseestrafde 23
30177 Hannover

T +49 511 270415-0

F +49 511 270415-5
info@nordholding.de
www.nordholding.de

Anzahl Professionals

Ansprechpartner
Matthias Kues

Sprecher der Geschéfts-
fithrung

www.unternehmeredition.de



& NRW.BANK

Kurzprofil des Unternehmens

Die NRW.BANK ist die 6ffentlich-rechtliche Forderbank
fir Nordrhein-Westfalen. Ihre Eigenkapitalprodukte hat
die NRW.BANK im Wesentlichen am Lebenszyklus der
Unternehmen ausgerichtet. So beleben die regionalen
Seed-Fonds, der Venture Fonds und der Kreativwirt-
schaftsfonds die Friihphasenfinanzierung in Nordrhein-
Westfalen. Junge Hochtechnologie-Unternehmen fordert
die Bank mit Finanzierungen bis zu 5 Mio. EUR. Der
NRW.BANK.Mittelstandsfonds vergibt Eigenkapital
zwischen 1 und 7 Mio. EUR an wachstumsstarke Mittel-
standler. Dariiber hinaus stellt die Kapitalbeteiligungs-
gesellschaft NRW Eigenkapital fiir Unternehmen mit posi-
tiven Wachstumsperspektiven bis zu 1 Mio. EUR bereit.
Junge Unternehmen mit tiberdurchschnittlichen Wachs-
tumsperspektiven und einem tiberzeugenden Manage-
ment-Team erhalten zusatzlich Kapital und Know-how
durch die Business Angels der gleichnamigen Initiative
der NRW.BANK.

Griindung
2002

Verwaltetes Kapital
480 Mio. EUR

Finanzierungsprodukte

>> WIN-Business Angel Initiative

>> NRW.BANK.Seedfonds

>> NRW.BANK.VentureFonds

>> NRW.BANK Kreativwirt-
schaftsfonds

>> NRWBANK Mittelstandsfonds

>> NRW.BANK.Spezialfonds

Beteiligungsformen

>> Minderheitsbeteiligungen
>> stille Beteiligungen

>> Mezzanine-Kapital

Investitionseinstieg
>> 250.000 bis 7 Mio. EUR

Branchenfokus
>> Kein Branchenfokus
>> regionaler Fokus in NRW

Firmenadresse
NRW.BANK
Kavalleriestraf3e 22

40213 Diisseldorf

T +49 211-91741-1421

F +49 211-91741-1829
beteiligungen@nrwbank.de
www.nrwbank.de

Standorte
Diisseldorf
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Ansprechpartner

Dr. Peter Giillmann

Leiter Bereich Beteiligungen
T +49 211-91741-3582
peter.guellmann@nrwbank.de

ODEWALD

Kurzprofil des Unternehmens

ODEWALD ist die fithrende deutsche unabhangige, partner-
gefiihrte Beteiligungsgruppe mit Fokus auf wachstumsstar-
ke, mittelgrof3e Unternehmen in Deutschland, Osterreich
und der Schweiz. Mit einer Erfolgshistorie von rund 15 Jah-
ren und tiber 1 Mrd. EUR investierten Eigenkapitals bieten
wir Investoren tiber unsere Fondsgesellschaften attraktive
Beteiligungen in rentable und potenzialstarke Unternehmen,
die national und international erfolgreich agieren und an-
streben, eine fithrende Marktposition auf- oder auszubauen.

Unternehmer erhalten durch uns strategische Unterstiit-
zung und Kapital fiir die erfolgreiche Umsetzung ihrer
Wachstumspléane. Als Partner mit unternehmerischer
Kompetenz bietet ODEWALD seinen Portfoliounternehmen
Zugang zu Eigen- und Fremdkapital sowie einem exzellenten
Netzwerk und unterstiitzt so die Erschlief3ung neuer Markte
und Kunden.

Mit dieser auf3ergewohnlichen Kombination aus Private-
Equity-Expertise und operativer Fiihrungserfahrung unserer
Partner leisten wir auch einen bedeutenden Beitrag zur posi-
tiven Entwicklung des Mittelstands als Fundament der deut-
schen Wirtschaft.

www.unternehmeredition.de

Griindung
1997

Verwaltetes Kapital
>> 150 Mio. EUR (Fonds KMU)
>> 610 Mio. EUR (Fonds III)

Finanzierungsprodukte
>> Private Equity Beteili-
gungskapital

Beteiligungsformen

>> Mehrheitsbeteiligungen

>> in Einzelfallen qualifizierte
Minderheitsbeteiligungen

Investitionseinstieg

>> Beteiligungen in etablierte
und wachstumsstarke
mittellstandische Unter-
nehmen

Investitionsvolumen

>> 5-20 Mio. EUR Eigenkapital
(Fonds KMU)

>> 20-50 Mio. EUR Eigenkapital
(Fonds III)

Gréfie Portfoliounternehmen

>> Bis 100 Mio. Umsatz EUR
(Fonds KMU)

>> Bis 400 Mio. Umsatz EUR
(Fonds II)

Branchenfokus
>> Kein spezifischer
Branchenfokus

Referenzen

Referenzen und ausgewahlte
Fallstudien finden Sie auf un-
ser Webseite unter
www.odewald.com

Firmenadresse

Odewald & Compagnie Gesell-
schaft fiir Beteiligungen mbH
Franzosische Strafde 8

10117 Berlin

T +49 30 2017-230

F +49 30 2017-2360
info@odewald.com
www.odewald.com

Standorte

Hauptsitz in Berlin sowie
Repréasentanzen in Baden-
Baden, K6ln und Miinchen

Anzahl Professionals 17

Ansprechpartner
Torsten Krumm

T +49 302017 230
info@odewald.com
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ORLANDO

MANAGEMENT AG

Kurzprofil des Unternehmens

Orlando Management AG wurde 2001 in Miinchen ge-
griindet und konzentriert sich im deutschsprachigem
Markt auf Investments in besonderen Unternehmens-
situationen. Darunter fallen komplexe Nachfolgepro-
bleme, Restrukturierungen und Neuausrichtungen. Die
fiinf Partner von Orlando verfiigen zusammen {iber
mehr als 70 Jahre Private Equity Erfahrung und haben
bisher rund 45 erfolgreiche Unternehmenstransaktio-
nen, tiberwiegend im produzierenden Gewerbe und im
Business-to-Business Services, getatigt. Das Team
bringt vielfaltige Kompetenz in allen relevanten techni-
schen, kaufméannischen und juristischen Belangen so-
wie langjahrige Geschaftsfiihrungs- und Vorstandser-
fahrung in mittelstandischen Unternehmen ein.

Griindung
2001

Verwaltetes Kapital
500 Mio. EUR

Finanzierungsprodukte
>> Private Equity

Beteiligungsformen
>> Mehrheitsbeteiligung

Investitionseinstieg

>> Marktreife mittelstandische
Unternehmen

>> Komplexe Ausgriindung
aus Konzernen

>> Operative Probleme trotz
gesunden Kerns

>> Bilanzprobleme durch hohe
Verschuldung/Pensions-
riickstellungen

>> Unternehmensnachfolge
>> Fehlendes Management

Investitionsvolumen
Transaktionsvolumen bis
200 Mio. EUR, dariiber mit
Co-Investoren

GroRe Portfoliounternehmen
Umsatz 50 bis 500 Mio. EUR

Branchenfokus
>> keine Branchenfestlegung

Referenzen

>> solvadis, Frankfurt am Main
>> Pallhuber, Langenlonsheim
>> FSG, Flensburg

>> Helvita, Heidelberg

>> Paper Systems, Hamburg

Firmenadresse

Orlando Management AG
Platzl 4

80331 Miinchen

T +49 89 290048-50

F +49 89 290048-99
info@orlandofund.com
www.orlandofund.com

Standorte
Minchen, Ziirich
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Ansprechpartner

Dr. Henrik Fastrich

T +49 89 290048-50
info@orlandofund.com

silverfleet <!
capital

we buy 1o build

Kurzprofil des Unternehmens

Silverfleet Capital ist eine unabhangige europaische
Beteiligungsgesellschaft, die sich im Besitz ihrer Partner
befindet.

Im Auftrag einer international breit diversifizierten
Gruppe institutioneller Anleger investieren wir seit mehr
als 25 Jahren in Private-Equity-Beteiligungen. Zuvor
waren wir als Geschéaftsbereich der Prudential plc unter
dem Namen PPM Capital im Markt aktiv. Silverfleet
Capital steht fiir Investments in mittelstandisch geprag-
ten Unternehmen. Alle Portfoliounternehmen wurden im
Rahmen von Buyouts zusammen mit dem Management
erworben, einige von ihnen bereits erfolgreich weiter-
verauflert.

Silverfleet Capital verfiigt tiber ein erfahrenes Team an
den Standorten Miinchen, London, Paris und Chicago.
Wir beteiligen uns an etablierten Firmen mit einem Unter-
nehmenswert zwischen 75 Mio. und 500 Mio. EUR, die
ihren Sitz in Grofbritannien, Frankreich, dem deutsch-
sprachigen Europa, den Benelux-Landern und Skandi-
navien haben, aber auch an US-amerikanischen Unter-
nehmen mit einer starken Prasenz in Europa.
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Griindung
2007 (Vorgéangerorganisation
1990)

Verwaltetes Kapital
Uber 1 Mrd. EUR

Finanzierungsprodukte
>> Private Equity

Beteiligungsformen

>> Mehrheitsbeteiligung

>> direkte/offene Beteiligung
>> Gesellschafterdarlehen

Investitionseinstieg
Unternehmenswert zw. 75 Mio.
und 500 Mio. EUR

Investitionsvolumen
Mindestens 30 Mio. EUR
Eigenkapital

GroRe Portfoliounternehmen
Umsatz bis 500 Mio. EUR

Branchenfokus

>> Wirtschafts- und Finanz-
dienstleistungen

>> Gesundheitswesen

>> Einzelhandel, Konsumgiiter
sowie Unterhaltung/Freizeit

>> produzierendes Gewerbe

Referenzen

>> Schneider Gruppe, Wedel
>> Kalle, Wiesbaden

>> orizon, Augsburg

>> Jost, Frankfurt am Main
>> M+W, Biidingen

>> OFFICE, London

>> Aesica, Newcastle

Firmenadresse

Silverfleet Capital GmbH
Oberanger 28

80331 Miinchen

T +49 89 238896-0

F +49 89 238896-99
www.silverfleetcapital.com

Standorte

London, Miinchen, Paris, Chicago

Anzahl Professionals
5 Investment-Spezialisten in
Miinchen (gesamt 22)

Ansprechpartner
Guido May

T +49 89 238896-15
guido.may@
silverfleetcapital.com

www.unternehmeredition.de



’ Griindung

2001

Verwaltetes Kapital
ca. 400 Mio. EUR

Finanzierungsprodukte
>> Private Equity

STEADFAST
CAPITAL Beteiligungsformen
>> Mehrheitsbeteiligungen
>> Minderheitsbeteiligungen

Kurzprofil des Unternehmens Investitionseinstieg

>> Profitable, liquiditatsstarke
Geschéftsmodelle mit
guter Marktposition

>> Erfahrenes und motivier-
tes Managementteam

Investitionsvolumen
Unternehmenswerte zwischen
25 Mio. und 150 Mio. EUR

Gréfie Portfoliounternehmen
Umsatz derzeit 30 Mio. bis
200 Mio. EUR

Steadfast Capital ist eine unabhéngige, auf mittelstan- >> Konzernausgliederung Branchenfokus
dische Unternehmen im deutschsprachigen Europa >> Unternehmernachfolge >> Keinen

und den Beneluxlindern ausgerichtete Private-Equity-  >> Refinanzierung bestehen-
Beratungsgesellschaft. Steadfast Capital wurde von der Buy-Out Beteiligungen  Referenzen
Unternehmern mit einer weitreichenden Erfahrung im >> Unternehmenswachstum >>Nach Absprache
Private-Equity-Geschaft gegriindet. So verfiigen allein

die fiinf Partner jeweils iber durchschnittlich 17 Jahre

relevante Erfahrung im Private-Equity-Markt. Die von Firmenadresse Standorte

Steadfast Capital beratenen Fonds beteiligen sich an Steadfast Capital GmbH
nicht bérsennotierten Unternehmen, um Lésungen fiir ~ Myliusstraie 47
Unternehmernachfolgen, Konzernausgliederungen 60323 Frankfurt am Main

oder Wachstumsfinanzierungen zu ermoglichen. Fiir T +49 69 50685-0

F +49 69 50685-100
info@steadfastcapital.de
www.steadfastcapital.de

jede spezielle Unternehmenssituation wird eine krea-
tive Eigenkapitallosung entwickelt, welche immer auch
eine Kapitalbeteiligung des Managements vorsieht.

Frankfurt am Main
Anzahl Professionals 8

Ansprechpartner

Clemens Busch

Managing Partner

T +49 69 50685-230
busch@steadfastcapital.de
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Sieht so lhre Finanzierung aus?*

— — . T

Abonnieren Sie bis 30.9. die Unternehmeredition

" *Wie es richtig geht, lesen Sie in der Unternehmeredition.

Foto: Friedberg/Fotolia

und Sie erhalten kostenlos das Buch ,,Erfolgsmodell U nterneh mer

Familienunternehmen“ von Peter May.

www.unternehmeredition.de/abo Know-how fiir den Mittelstand

Edition
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Veranstaltungen fiir Unternehmer

Datum & Ort Veranstalter Event
07.09. | IHK Regensburg fiir Oberpfalz/Kelkheim Ostbayerischer Stiftertag
Regensburg | www.ihk-regensburg.de Teilnahme: kostenlos
27.-28.09. | Forum Institut Heidelberger Insolvenz Forum
Heidelberg | www.forum-institut.de Teilnahme: 1.480 EUR
02.-04.07. | Européaisches Wirtschaftsforum Bayerischer Mittelstandspreis 2012
Tegernsee | www.ewif.de Teilnahme: nur geladene Gaste
10.10. | Alphazirkel Professor Dr. Claus Hipp — eine Unternehmer-Vita
Miinchen | www.alphazirkel.de Teilnahme: auf Anfrage
11.10. | ICU.net AG 9. Interkultureller Kongress
Miinchen | www.interkultureller-kongress.de Teilnahme: 790 EUR
11.-13.10. | Dachgesellschaft Deutsches Interim 8. IIMM International Interim Management Meeting
Passau | Management Teilnahme: Informationen folgen
www.ddim.de
23.-24.10 | VDMA, Produktion, VDW, Siiddeutscher Deutscher Maschinenbau Gipfel
Berlin | Verlag Veranstaltungs GmbH Teilnahme: 1.690 EUR
www.maschinenbau-gipfel.de
23.-24.10 | Management Circle Innovation 2012
Miinchen | www.managementcircle.de Teilnahme: 1.295-2.095 EUR
25.10. | Leonhard Ventures Nomeba 2012
Wildbad Kreuth | www.nomeba.de Teilnahme: 150-1.800 EUR
26.-27.10. | deGut deGUT — Deutsche Griinder und Unternehmertage
Berlin | www.degut.de Teilnahme: 5-25 EUR
06.-07.11. | Automobil Produktion und 8. Fachkongress Digitale Fabrik@Produktion
Regensburg | SV Veranstaltungen Teilnahme: 1.495 EUR
www.sv-veranstaltungen.de
09.11. | Intes Akademie fiir Familienunternehmen | Unternehmer Erfolgsforum 2012
Bensberg | www.intes-akademie.de Teilnahme: 1.490 EUR
10.11. | Wiirth Group 10. Karrieretag Familienunternehmen
Kiinzelsau | www.karrieretag-familienunternehmen.de | Teilnahme: auf Anfrage
14.-15.11. | Landesmesse Stuttgart GlobalConnect, Forum fiir Export und Internationalisierung
Stuttgart | www.expodatabase.de Teilnahme: k.A.
15.11. | BdAW BdW Herbstforum
Dresden | www.bdw-deutschland.de Teilnahme: k.A.
16.11. | Liberaler Mittelstand 8. Deutscher Mittelstandstag
Hamburg | www.mittelstandstag.org Teilnahme: k.A.
29.11. | TMA Deutschland TMA Jahrestagung 2012
Frankfurt am Main | www.tma-deutschland.org Teilnahme: k.A.
7.12. | Alphazirkel Unternehmertreffen
Salzburg | www.alphazirkel.de Teilnahme: auf Anfrage

Eventriickblick

7. Mergers & Acquisitions Symposium — Generationen-
wechsel in deutschen Familienunternehmen

Wie lassen sich Nachfolgeprozesse erfolgreich strukturie-
ren? Wie konnen deutsche Familienunternehmen in die
nachste Generation tiberfithrt werden? Und wie findet man
bei Veraufderung den geeigneten Kaufer, der das Unterneh-
men langfristig begleiten will und fiir kiinftige Herausforde-
rungen riistet? Diesen Fragen widmete sich das Mergers &
Acquisitions Symposium, das am 12. Juni bereits zum sieb-
ten Mal in Nirnberg stattfand. Unter dem Motto , Nicht ohne
meine Tochter” erzahlte Winzer Horst Sauer von der flie-
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Renden Ubergabe des
Weinguts in Eschern-
dorf an seine Tochter
Sandra. ,Letztendlich
geht es darum, dass
der eine Erfahrung
und Behutsamkeit,
der andere Kreativitat
und Dynamik ein-
bringt“, beschreibt
der erfolgreiche

Matthias Troger, Geschéftsfiihrender Gesellschaf-
ter der seneca Corporate Finance GmbH, auf dem
7. Mergers & Acquisitions Symposium

www.unternehmeredition.de



Unternehmer seine Erfahrungen. Neben Best-Practice-
Beispielen lieferten Fachvortrage von Matthias Troger,
geschéftsfiihrender Gesellschafter von seneca Corporate
Finance, Frank Schmidt, Direktor der DZ Privatbank, Martin
Franke, Mitglied der Geschaftsleitung bei DZ Equity Part-
ner, sowie Joachim Exner, Fachanwalt fiir Unternehmens-
kaufe bzw. -verkaufe aus Insolvenzen, Einblicke in die
Herausforderungen bei M&A-Prozessen. Zum Abschluss
gab Matthias Schranner vom Negotiation Institute in Ziirich
den rund 100 Teilnehmern noch wertvolle Tipps fiir ihre
nachste Verhandlung mit auf den Weg. www.seneca-cf.de

Wirtschaftskapitine bei ,,Business meets Hanse Sail“
Im Rahmen der Hanse Sail kamen am 10. und 11. August
bereits zum 9. Mal mehr als 400 Personlichkeiten aus
Wirtschalft, Politik und Gesellschaft in Rostock zum Wirt-
schaftstreff ,,Business meets Hanse Sail“ zusammen. Die
Veranstaltung bot mit Abendempfang, Sail-Brunch, Besich-
tigungsprogramm
und Segeltorn die
Gelegenheit zu per-
sOnlichem Austausch
und aktuellen Fach-
vortragen. Minister-
prasident Erwin Selle-
ring moderierte eine
Gesprachsrunde mit
Dr. Hans Fechtner,
Sprecher der Geschéaftsfiihrung bei der G. Siempelkamp
GmbH & Co. KG, Bernd Oehm, Geschaftsfiihrer der Oehm
& Rehbein GmbH, Hans Eifeler, Geschaftsfiihrer bei der
eifeler Unternehmensgruppe, sowie Harald Christ, Ge-
schaftsfithrer der Conomus GmbH. Im Mittelpunkt der
Diskussion stand dabei die Fragestellung nach ,Neuen Wer-
ten im Unternehmen®. ,Der Faktor Mensch spielt eine im-
mer grofdere Rolle, um wirtschaftlich erfolgreich zu sein®,
fasste Bernd Oehm die Ergebnisse zusammen. Abschlie-
Rendes Highlight des Wirtschaftstreffs war eine Abendaus-

»Sail Brunch“ in der Yachthafenresidenz Hohe
Diine, Rostock

Eventriickblick

fahrt auf dem Mississippi-Schaufelraddampfer ,,RIVER
STAR" mit anschlieSendem Feuerwerk. ,Business meets
Hanse Sail“ findet jahrlich statt und wird von der Gesell-
schaft fiir Wirtschafts- und Technologieforderung Rostock
mbH organisiert. www.rostock-business.de

Euro-Krise als Chance fiir Private Equity?

—12. Handelsblatt Jahrestagung Private Equity
Letztes Jahr inves- g

tierten Private-
Equity-Gesell-
schaften 5,92
Mrd. EUR in rund
1.200 deutsche
Unternehmen;
weltweit stehen .
PE-Gesellschaften  Dr. Holger Schmieding, Chefvolkswirt der Berenberg Bank,
{iber 900 Mrd. auf der Handelsblatt Jahrestagung Private Equity 2012
EUR fiir Investitionen zur Verfiigung, so der Bundesver-
band deutscher Kapitalgesellschaften BVK. Der Blick in die
Zukunft ist jedoch zwiespaltig. ,Die Eurokrise bleibt gefahr-
lich. Aber sie ist fiir Europa auch eine grof3e Chance. Unter
dem Druck der Krise erleben wir eine Welle von Reformen,
die Europa zu einem weit dynamischeren Wirtschafts-
standort machen konnen“, meint Dr. Holger Schmieding,
Chefvolkswirt der Berenberg Bank, auf dem jahrlichen Tref-
fen der Finanzinvestoren — der Handelsblatt Jahrestagung
Private Equity 2012 am 27. und 28. Juni 2012 in Frankfurt.
Unter Leitung von Prof. Dr. Dirk Schiereck (TU Darmstadt)
diskutierten auf der Konferenz Experten wie Prof. Dr. Dr.
Ann-Kristin Achleitner (TU Miinchen), Joe Osnoss und
Christian Lucas (beide Silver Lake), Max Romer (Quadri-
ga), Stephan Lauer (CapVis Equity Partners) und Peter
Wirtz (3i) tiber die Lage des Private-Equity-Marktes, die
Bedeutung des Aufsichtsrates und der Corporate Gover-
nance fiir Beteiligungen, Herausforderung Leveraged
Finance, Mittelstand als Chance, Regulierungsthemen und
Value Creation. www.vc-pe.de
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‘ Service

Literatur

Biicher fur Unternehmer

»,Unternehmer sind Verriickte —
Wie Unternehmer Grenzen
uiberwinden und was Manager
von ihnen lernen kénnen“

Von Wolfgang Zimmermann, Sprin-
ger Gabler Verlag, April 2012, 313
Seiten, 29,95 EUR

Vor dem Hintergrund des Versa-
gens klassischer Management-
methoden in einer Zeit standiger
Umweltveranderungen beleuchtet
das Buch zentrale Fragen des Unternehmertums. Die
Darstellungen stiitzen sich auf wissenschaftliche Analy-
sen und zahlreiche Begegnungen und Erfahrungen des
Autors mit verschiedensten Unternehmern. Interviews
mit erfolgreichen Unternehmern und renommierten
Wissenschaftlern erganzen die Ausfiihrungen.

»Praxishandbuch Corporate
Magazines — Print, Online,
Mobile*

Von Walter Freese, Michael Hoflich
und Ralph Scholz (Hrsg.), Springer
Gabler Verlag, Juli 2012, 278 Seiten,
44,95 EUR

Das Buch versucht als Standard-
werk alle Aspekte des Corporate
Publishing im Magazinbereich zu
beleuchten, ob Print, online oder
mobil. Es kommen Spezialisten, Wissenschaftler und

LN ERNERMEN

Fachautoren aus Verlagen und Agenturen ebenso zu Wort
wie Experten aus Unternehmen oder aus Medien- und
Dialogforschungs-Instituten. Neben der strategischen
Dimension erhalten Leser durch konkrete Anwendungs-
beispiele einen umfassenden Einblick ins Corporate
Publishing.

Foto: PantherMedia / Oleksandr Pakhay
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»Mergers & Acquisitions
Management — Strategie und
Organisation von Unterneh-
menszusammenschliissen“

Von Bernd W. Wirtz, Springer Gabler
Verlag, Mdrz 2012, 575 Seiten,

49,95 EUR

Das Lehrbuch liefert einen umfas-
senden und fundierten Uberblick
iber das Management von Mergers
& Acquisitions. Dabei werden in
dem tuibersichtlich strukturierten Buch auch die Post-
Merger-Integration und das Demerger-Management aus-
fihrlich behandelt. Konkrete Handlungsempfehlungen
stellen den Bezug zur Praxis her.

»Handbuch Mergers &
Acquisitions — Planung, et e
Durchfiihrung, Integration“
Von Gerhard Picot (Hrsg.), Schdffer-
Poeschel Verlag, Mai 2012, 722 Sei-
ten, 89,95 EUR

Das praxisorientierte Handbuch lie-
fert eine umfassende ganzheitliche
und interdisziplinare Darstellung
der M&A-Thematik. Damit dient es
als praktische Unterstiitzung bei
Planung, Durchfiihrung und Integration von M&A-Maf3-
nahmen. Der Inhalt ist wissenschaftlich fundiert und
wird durch eine Vielzahl konkreter Fallbeispiele und
Arbeitshilfen abgerundet.

»Private-Equity-Lexikon*

Von Albrecht Hertz-Eichenrode, Ste-
phan lllenberger, Thomas A. Jesch,
Harald Keller, Ulf Klebeck, J6rg Ro-
choll, Schdffer-Poeschel Verlag, De-
zember 2011, 252 Seiten, 49,95 EUR
Das Buch erlaubt einen Einstieg in
das breite Spektrum von Private
Equity. Neben den 2.300 Eintragen er- s

hélt der Leser Hinweise zu vertiefen- '

der Lektiire. Wirtschaftliche Sachver-

halte werden von den Autoren erganzend aus rechtlicher
und steuerlicher Blickrichtung beleuchtet. Gastbeitrage
renommierter Praktiker und ein Anhang mit umfangrei-
chem Adressteil und Langfristcharts runden das Buch ab.

Private-Equity-
Lexikon

www.unternehmeredition.de
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‘ Service

Kommentar

Ein perfekter Match?

Private Equity und Interim Management

Von Ernst G. Wittmann,

Geschdiftsfiihrer Panaceus GmbH, Miinchen

Private Equity wird héufig als ,,Kapital auf Zeit“ beschrieben.
Interim Management wird in der Regel als die Ubernahme
einer zeitlich begrenzten Aufgabe mit unterschiedlichen
Ausprdgungen verstanden. Oftmals wird in der aktiven Betreu-
ung von Portfoliounternehmen der PE-Investoren auf das Leis-
tungsspektrum des Interim Management zuriickgegriffen. Vor-
dergriindig scheint deshalb Private Equity mit der Ttigkeit
des ,Management auf Zeit“ einen perfekten Match zu bilden.

Geschiftsmodell Private Equity

Grundsatzlich sieht das Geschéaftsmodell von Private-Equity-
Investoren vor, in Branchen und Unternehmen zu investie-
ren, in denen sich, gemessen am Einsatz von Eigenkapital,
tiberdurchschnittliche Renditen erzielen lassen. In der Regel
koénnen hierbei in drei Phasen des Geschéaftsmodells Werte
geschaffen werden: beim Einstieg durch Erzielen eines gerin-
gen Kaufpreises, wahrend der Haltedauer durch eine aktive
Wertsteigerung oder beim Exit durch das Erzielen eines
hohen Verkaufspreises. Frither konnten sich Private-Equity-
Investoren auf die wertsteigernde Finanztransaktion (,Mul-
tiple Arbitrage“) sowie die Verbesserung bzw. Optimierung
der Finanz- und Vermogensstruktur (,,Financial Enginee-
ring*) beschréanken, ohne sich iber die Phasen der Halte-
dauer und des Exits Gedanken machen zu miissen. Ein
Haupthebel war dabei sicherlich die Finanzierung einer
Akquisition iber einen moglichst hohen Fremdkapitalanteil.
Dies ist zwar immer noch ein wichtiges Instrument der Wert-
steigerung, doch es ist bei weitem nicht mehr ausreichend.

Operationale Wertsteigerungen
Heute miissen operationale Verbesserungen herbeigefiihrt
und sowohl Unternehmensstrategie als auch Geschafts-

ZUR PERSON: ERNST G. WITTMANN

Ernst G. Wittmann ist Griinder und Geschaftsfithrer
der Panaceus (Capital) GmbH, einer partnerschaft-
lich organisierten Beratungs- und Beteiligungsgesell-
schaft. Er ist zudem Absolvent des Interim Executive
Programme (EBS) 2011. www.panaceus.de
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modell einer kritischen Priifung und Optimierung bzw.
Veranderung sowie Wertsteigerung unterzogen werden.
Wertsteigernde Maf3nahmen miissen schnell und durch-
schlagskraftig realisiert werden. Die meisten PE-Investoren
sind hierbei durch ihre personellen sowie technischen
Ressourcen begrenzt.

Interim Management

Interim Management wird als ,Management auf Zeit" mit
stark operativem Bezug verstanden. Gemeint ist damit die
,durch eindeutige Zielvorgaben von vornherein zeitlich
begrenzte Wahrnehmung von Managementfunktionen®.
Dies konnen sowohl Tatigkeiten mit Leadership-Fahig-
keiten sein als auch einfach nur die Ubernahme eines zeit-
lich befristeten Projektes ohne Personalverantwortung.
Vielfach assoziiert man grundséatzlich mit Interim
Management insbesondere Aufgaben im Rahmen des
Turnarounds, Steuerung von Veranderungsprozessen
sowie die Ubernahme eines Projektmanagements.

Einsatz des Interim Managements bei Private Equity
Der Schwerpunkt des Interim Managements liegt bisher auf
der Phase der Wertsteigerung. Als Beispiele mogen die
Optimierung der Vertriebsorganisation, die Internationa-
lisierung, die Optimierung von Supply Chain Manage-
ment/Logistik/IT, aber vor allem auch die Optimierung von
Controlling und Reporting dienen. Einsatzfelder der Inte-
rim Manager sind jedoch heutzutage bereits vielféltiger;
beispielhaft konnte man hier u.a. die Mitwirkung beim
Kauf/Verkauf von Geschaftsbereichen, bei der Investoren-
suche und der Ubernahme von Commercial Due Diligence-
Tatigkeiten heranziehen.

 Fazit:

Private Equity und das Leistungsspektrum des Interim
Managements bilden eine solide gemeinsame Basis. Beide
leben zumindest theoretisch von einem begrenzten Zeit-
horizont, von der Veranderung im Prozess sowie der klaren
und eindeutigen Ergebnisorientierung.

www.unternehmeredition.de



Anlagealternative

Unternehmensbeteiligung

Krisensichere Renditen abseits der klassischen

Anlageformen

Von Frank Niehage, Vorsitzender des

Vorstandes, Bank Sarasin AG

Durch die anhaltende Krise an den Mdrkten suchen vermé-
gende Unternehmer und deren Family Offices verstdrkt
nach alternativen Anlageformen — und investieren immer
hdufiger in Unternehmensbeteiligungen. Aus gutem Grund,
wie ein Blick auf die Rendite zeigt.

Flucht in Realwerte

Die anhaltende Krise erschwert es zunehmend, Rendite
mit klassischen Anlageformen wie Aktien oder Anleihen
zu erzielen. Insbesondere vermogende Anleger fliichten
daher in Realwerte — mit unterschiedlichen Auspragungen
in der Risikobereitschaft: Wahrend einige Anleger ihr
Vermogen tiberwiegend in physisches Gold umschichten
oder verstarkt in Immobilien investieren, suchen vor allem
Unternehmer nach alternativen Anlageformen jenseits
der konservativen ,sicheren Hafen“. Interessant fiir sie
sind vor allem Beteiligungsléosungen. Trotz der Krise sind
viele der mittelstdndischen Unternehmen aus den letzten
schwierigen Jahren gestarkt hervorgegangen und erwirt-
schaften wieder Gewinne. In der Realwirtschaft ist von
der Krise derzeit wenig zu spiiren. Anders sieht es am
Kreditmarkt aus: Die Banken stehen vor neuen regulato-
rischen Anforderungen, insbesondere im Hinblick auf
ihr Eigenkapital, und schranken daher die Kreditvergabe
ein. Leidtragend sind die Unternehmen, die Kapital zur
Finanzierung von Innovationen und Wachstum bend6tigen.

ZUR PERSON: FRANK NIEHAGE

Frank Niehage ist Vorsitzender des Vorstandes der
Bank Sarasin AG. Die Bank Sarasin AG ist eine hundert-
prozentige Tochter des Schweizer Traditionshauses
Bank Sarasin & Cie AG, einer fuhrenden Privatbank,
die auf Nachhaltigkeit als wesentlichen Teil ihrer Unter-
nehmensphilosophie setzt und als Pionierin auf diesem
Gebiet anerkannt ist. In Deutschland ist die Bank Sarasin
AG an den Standorten Frankfurt am Main (Hauptsitz),
Hamburg, Hannover, K6ln, Miinchen und Niirnberg
vertreten und bietet unter anderem auch Zugang zu
Private-Equity-Investitionen. www.sarasin.de

www.unternehmeredition.de

Vermogensanlage

Frank Niehage

Aufierborsliche Beteiligungen

Auf der einen Seite fehlt also Geld, um eine Griindung
oder Innovationen zu finanzieren. Auf der anderen Seite
suchen Unternehmer nach zukunftstrachtigen und er-
tragreichen Investitionsmoglichkeiten. Auf3erborsliche
Beteiligungen bieten eine gute Losung fiir beide Seiten.
Das Grundprinzip: Der Unternehmer erwirbt — gegebe-
nenfalls iber einen Private-Equity-Fonds — mit seinem
frei verfiigharen Kapital Anteile an einem oder mehreren
Unternehmen mit akutem Kapitalbedarf. Dieses wiederum
setzt das neue Kapital moglichst so ein, dass langfristig
der Unternehmenswert steigt.

Private-Equity-Fonds

Bei Beteiligungen tiber Private-Equity-Fonds ist ein Aus-
stieg liblicherweise nach drei bis sieben Jahren geplant.
In dieser Zeit konnen die Investoren gerade in wirtschaft-
lich schwierigen Phasen tiberdurchschnittliche Renditen
erzielen. So zeigt beispielsweise eine aktuelle Studie der
Schweizer Partners Group auf, dass Anlagen von Finanz-
investoren seit Juni 2000 eine zwischen 9,2 und 12,2%
hohere Rendite erwirtschafteten als der MSCl-Index, der
als wichtigster Borsenindex weltweit gilt. In Krisenzeiten
ist die Uberrendite sogar deutlich hdher: Wahrend der
,Dotcom“-Krise zwischen 2000 und 2003 Gibertrafen
Private-Equity-Investitionen in Europa den MSCIl-Index
um nahezu 30%. Auch wahrend der jiingsten Finanzkrise
erzielten sie in Europa eine Uberrendite von 15%. Hierzu-
lande sind Private-Equity-Firmen zwar immer noch mit
dem Begriff ,Heuschrecke* stigmatisiert. Dabei wird
jedoch haufig ibersehen, dass sie einem strauchelnden
Unternehmen zu neuem Wachstum verhelfen konnen.
So konnten sich beispielsweise viele mittelstandische
Unternehmen tiber Private-Equity-Kapital fiir die Globali-
sierung riisten. Dariiber hinaus konnen Private-Equity-
Unternehmen eine Losung fiir ungeklarte Nachfolgefragen
bieten oder bei der Vorbereitung zum Eintritt in die 6ffent-
lichen Kapitalmarkte unterstiitzen, wie es derzeit beim
Finanzinvestor KKR und dem mittelstandischen Unter-
nehmen Wild der Fall ist.

Unternehmeredition ,Private Equity/M&A 2012“|125
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Vermoégensanlage

,Der langfristige Vermoégenserhalt
sollte im Fokus stehen*

Interview mit Jens Spudy, geschdftsfiihrender Gesellschafter,

Spudy & Co. Family Office GmbH

Die EU-Staatsschuldenkrise, niedrige Zinsen und eine
zunehmende Volatilitit an den Kapitalmdrkten stellen die
Geldanlage von Unternehmen sowie die Verwaltung grofSer
Vermaogen von Unternehmerfamilien vor grofse Herausfor-
derungen. Im Interview spricht Finanzexperte Jens Spudy
tiber eine maoglichst optimale Asset Allocation, Anlage-
klassen mit kiinftigem Wachstumspotenzial sowie sein
Vergiitungsmodell.

Unternehmeredition: Herr Spudy, wie sieht ihre aktuelle
Asset Allocation aus, fiir typische Familienunternehmen
mit eher defensiver Anlagestrategie (z.B. Aktien, Staats-
anleihen, Unternehmensanleihen, Immobilien, Edelmetalle,
Rohstoffe, Private Equity, regionale Aufteilung etc.)?
Spudy: Bei der Verwaltung der Vermogen unserer Man-
danten legen wir grof3en Wert auf eine tiber zahlreiche
Anlageklassen breit diversifizierte Asset-Allokation zur
Vermeidung von Klumpenrisiken durch eigene Unter-
nehmen als VermoOgensbestandteil. Insbesondere bei
defensiven Anlagestrategien vermeiden wir den Einsatz
risikobehafteter Anlageklassen aufgrund des bereits
relativ hohen Risikos durch das eigene Unternehmen.
In defensiven Mandaten ist der Rentenanteil im liquiden
Vermogen relativ hoch (aktuell rund 58%) und die Aktien-
quote dementsprechend gering. Im Bereich der Rohstoffe
ist eine moderate Goldposition als Versicherungsschutz
gegen Liquiditats- und Systemrisiken sehr sinnvoll. Auf-
grund der derzeitigen Marktbedingungen empfehlen wir
das Vorhalten von ausreichend Liquiditat als Flexibilitats-
reserve, um bei sich bessernden Fundamentalfaktoren
unter Umstanden in Risiko-Assets investieren zu konnen.
Einen wichtigen Bestandteil in den Portfolien stellen die
illiquiden Anlageklassen dar. Sie weisen in der Regel eine

ZUR PERSON: JENS SPUDY

Jens Spudy (spudy@spudy.de) ist geschaftsfiihrender
Gesellschafter der Spudy & Co. Family Office GmbH.
Das Unternehmen bietet vermogenden Privatpersonen,
Firmenkunden sowie Stiftungen und anderen institu-
tionellen Investoren eine unabhéangige Beratung in
allen Fragen des VermOgensmanagements.
www.spudy.de
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Jens Spudy

geringe Korrelation zu traditionellen Anlageklassen bei
reduzierter Abhangigkeit von Konjunkturbedingungen
auf und partizipieren an langfristigen Trends. In defensiven
Mandaten erfolgt priméar der Einsatz solider Anlageklassen
wie Agrar & Forst oder Immobilien, aber auch Private
Equity, Infrastruktur und Versicherungen. Bei Immobilien
bieten insbesondere Wohn- und Gewerbeimmobilien in
den 1-a- und mittleren Lagen deutscher Topstadte gute
Perspektiven. Aufgrund erschwerter Kreditvergabe durch
Banken steigt auch die Nachfrage nach Eigenkapital-
oder Mezzanine-Finanzierungen (Renditen bei 10%-15%
bei Laufzeiten von 12-24 Monaten).

Unternehmeredition: Was empfehlen Sie Unternehmern
mit einer hoheren Risikobereitschaft?

Spudy: Im liquiden Bereich empfehlen wir sowohl die
Steigerung des Aktienanteils in den Portfolien (in der
ausgewogenen Strategie aktuell rund 37%) als auch die
Steigerung des Anteiles der alternativen Investments
zulasten des Rentenanteils. Weiterhin verfolgen wir die

www.unternehmeredition.de



ABB. 1: STRATEGISCHE PORTFOLIOALLOKATION FUR DAS GESAMTVERMOGEN
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Quelle: eigene Recherche

Verschiebung der Verteilung in liquide und illiquide Anlage-
klassen zugunsten illiquider Anlagen. Hier werden ver-
mehrt Investitionen in Private Equity getatigt, da diese
Anlageklasse unserer Meinung nach attraktive Rendite-/
Risikoeigenschaften aufweist.

Unternehmeredition: Welche wesentlichen Veranderun-
gen haben Sie in den letzten zwo6lf Monaten (in hrer
Anlagestrategie) durchgefiihrt und was waren die
Griinde dafiir?

Spudy: Zuletzt haben wir eine Erhohung der Liquiditats-
quote zulasten der Aktienquote durchgefiihrt, um bei
deutlicheren Tendenzen der Fundamentalfaktoren an den
Kapitalmarkten flexibel handeln zu konnen. Des Weiteren
haben Absicherungsstrategien gegen Kursverluste im
zweiten Quartal 2012 die Verluste unserer Vermogens-
verwaltung gegeniiber den Kapitalmarkten deutlich
reduziert. Innerhalb der liquiden Anlageklassen sind
Aktien gegeniiber Anleihen aufgrund eines langfristigen
realen Mehrwertes zu bevorzugen. Kurzfristig sind die
Aktienmarkte jedoch von der globalen Liquiditats-
schwemme und steigenden Konjunkturrisiken gepragt.
Die weiter ungeldste Eurokrise spricht derzeit gegen
aggressive Investments. Die Ursache fiir die derzeitige
Situation auf dem Anleihenmarkt ist durch den Anstieg
der privaten und o6ffentlichen Verschuldung in den west-
lichen Industriestaaten begriindet. Es entstanden Zweifel
an der Zahlungsfahigkeit der Schuldner mit einer verhee-
renden Riickwirkung auf die Glaubiger. Aufgrund ihrer
geringen Eigenkapitalausstattung haben Banken kaum
Moglichkeiten, Verluste abzufangen. Volkswirtschaftlich
erwarten wir in der kommenden Dekade eine sogenann-
te Stagflation Light. Eine Kombination aus Sparen, teil-
weisem Schuldenschnitt und hoherer Inflation, die zu
einem sinkenden realen Wachstum bei steigender Infla-
tionsrate fiihrt.

Unternehmeredition: In welchen Anlageklassen oder

Investmentthemen sehen Sie kiinftig das grof3te Wachs-
tumspotenzial?

www.unternehmeredition.de

Spudy: Aktien statt Anleihen. Die Aktienméarkte weisen
kurzfristig eine hohe Volatilitat auf und reagieren zuneh-
mend politikgetrieben bei kiirzer werdenden Konjunk-
turzyklen. Langfristig bieten sie jedoch gegeniiber Anlei-
hen die besseren Renditechancen und die Moglichkeit
eines realen Mehrwerts. llliquide Anlageklassen als
Alternativen zu Aktien und Renten bieten attraktive
Renditen durch laufende Cashflows, sind unabhéngig
von kurzfristigen Konjunkturbedingungen, bieten einen
natiirlichen Inflationsschutz sowie eine geringe Korre-
lation zu liquiden Anlageklassen.

Unternehmeredition: Welches Vergiitungsmodell haben
Sie?

Spudy: Die Kosten werden auf Basis der Hohe des durch
uns betreuten oder verwalteten Vermogens individuell
ermittelt. Erganzend vereinbaren wir individuell eine
Gewinnbeteiligung mit Hurdle Rate und High Watermark.
Durch die vollstandige Riickvergiitung von Vermittlungs-
und Bestandsprovisionen (zu 100%) wird eine unab-
hangige Beratung sichergestellt. Bei der vollumfanglichen
Betreuung innerhalb eines Family-Office-Mandats verein-
baren wir in der Regel Pauschalen.

Unternehmeredition: Was ist aktuell Ihr wichtigster Rat
an Unternehmer im Hinblick auf die Vermogensanlage?
Spudy: Ziel sollte die Unabhangigkeit des Gesamt-
vermogens von kurz- bis mittelfristigen Konjunktur-
schwankungen sein, da der langfristige Vermogens-
erhalt nach Steuern, Kosten und Inflation im Fokus steht.
Aufgrund sich standig &ndernder Marktbedingungen
sollte die Asset-Allokation regelmafiig gepriift und
gegebenenfalls angepasst werden, die aktive Steuerung
und Bewirtschaftung von Risiken ist wichtiger als in
den Vorjahren.

Unternehmeredition: Herr Spudy, vielen Dank fiir das
Gesprach.

Das Interview fithrte Markus Hofelich.
markus.hofelich@unternehmeredition.de
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Technologie & Management

Werkstoffe

Energie sparen mit neuem Materialangebot

Mit der Energiewende werden neue Energiewandler die
bislang bekannte Kraftwerkstechnik teilweise ersetzen.
Hierbei konnen Materialien mit Eigenschaften in den
Markt eintreten, die bislang nicht im Vordergrund standen.

Organische Photovoltaik

Das amerikanische Unternehmen Konarka aus Lowell,
Massachusetts USA, und das deutsche Hightech-Solar-
unternehmen Heliatek GmbH konkurrieren um die Markt-
fihrerschaft im Bereich der organischen Fotovoltaik. Bei
der organischen Fotovoltaik kann wegen der geringen
Prozesstemperatur zur Herstellung auch Plastikfolie als
Tragermaterial fiir die Energiewandler dienen. Das Gewicht
pro Quadratmeter ist mit 0,5 kg im Vergleich zu herkémm-
lichen Solartechniken geringer. Diese Vertreter der Solar-
technik auf Kohlenstoffbasis sind auch flexibel, sodass
mobile Anwendungen in iPods, Laptops und Mobiltelefonen
moglich sind. Konarka wurde 2001 unter Mitwirkung des
Chemie-Nobelpreistragers Dr. Allen Heeger gegriindet. Das
Unternehmen beschaftigt 100 Mitarbeiter, die inzwischen
iiber 350 Patente fiir die Energiewandler aus Kunststoff
entwickelt haben. Die Produktion lauft seit 2008 und das
Unternehmen liefert seit 2010 grofRere Mengen der Folien,
die Sonnenstrahlen in elektrische Energie umwandeln
konnen.

Entwicklungspartnerschaft von Thyssen Krupp
Steel Europe und Konarka

Zur Entwicklung von Dach- und Fassadenelementen aus
Stahl mit integrierter organischer Photovoltaik griindeten
Thyssen Krupp Steel Europe und Konarka im September
vergangenen Jahres eine Entwicklungspartnerschaft. Das

KOOPERATIONSPARTNER ,,PRODUKTION

Seit Januar 201 1 unter_ Technik und Wirtschaft fiir die deutsche Industrie
halt die Unternehmer- o

edition eine Koope- P rOd u kt] 0 n
ration mit der Fach-

zeitung ,,Produktion” aus dem Verlag Moderne Industrie
(SZ-Gruppe). ,Produktion erscheint als ,Zeitung fiir
Wirtschaft und Technik® ca. 45-mal jahrlich und hat eine
Stammauflage von tiber 40.000 Stiick. Zu den Lesern
gehoren v.a. Geschaftsfiihrer, Produktionsleiter und
Flihrungskrafte aus dem verarbeitenden Gewerbe. Unter
der Rubrik , Technologie & Management“ veroffentlicht
die ,Produktion” regelmaflig interessante Beitrage in der
Unternehmeredition. www.produktion.de
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Ziel lautet, die Solarmodule mit photoaktiven Polymeren
in Gebaudehiillen zu integrieren. Hierzu sagt Dr. Lars Pfeifer,
in der Geschaftseinheit Color/Constructions fiir Qualitét
und Entwicklung verantwortlich: ,Die organische Photo-
voltaik bietet erstklassige Moglichkeiten zur Integration
in unseren Fertigungsprozess. Damit waren wir in der
Lage, unserem Kunden einen wertvollen Zusatznutzen
kostengiinstig zur Verfiigung zu stellen.“

Deutscher Zukunftspreis fiir die Heliatek GmbH
Ein deutsches Unternehmen, das sich ebenfalls mit
dieser Solartechnik beschaftigt, ist die Heliatek GmbH.
Investoren in das 2006 gegriindete Start-up-Unternehmen
der TU Dresden und der Universitat Ulm sind Industrie-
unternehmen wie die BASF Venture Capital, Bosch, Innogy
Venture Capital RWE und Wellington Partners. Gefordert
wird Heliatek mit Mitteln des Freistaates Sachsen, des
BMBEF, der Bundesregierung und der EU. Im Dezember
des vergangenen Jahres erhielt das Unternehmen den
Deutschen Zukunftspreis des Bundesprasidenten fiir
Technik und Innovation. Ab Mitte dieses Jahres sollen in
Leipzig die ersten organischen flexiblen Solarmodule im
Niedrigtemperaturprozess gefertigt werden. Einen
Wettstreit liefern sich die beiden Unternehmen bei der
Effizienz der Energieumwandlung. So stellte das Dresdner
Unternehmen mit 9,8% einen neuen zertifizierten Effizienz-
rekord fiir Solarzellen aus dem flexiblen Kunststoffmate-
rial auf. Konarka liegt hier bei 8,3%. Bei monokristallinen
Dickschicht-Siliziumzellen liegt dieser Wert bei tiber 20%.

Wachstumsmarkt Windkraft

Ein weiterer Markt mit erheblichen Zuwéchsen in den
vergangenen zehn Jahren ist die Windkraft. Die haufig
verwendeten Materialien fiir die Rotorblatter sind glas-
und carbonfaserverstarkte Kunststoffe. Dabei sind die
carbonfaserverstarkten zwar teurer, jedoch leichter als
die schon lange bekannten glasfaserverstarkten Werk-
stoffe. Vor allem bei den Offshore-Windenergieanlagen
und Onshore-Windenergieanlagen fiir Schwachwind-
standorte besteht ein grof3erer Bedarf, weil sie grof3er
sind und auch tiber langere Rotorblatter verfiigen. Volker
Mathes ist fiir die Geschéaftsentwicklung beim Branchen-
verband AVK, Industrievereinigung Verstarkte Kunststoffe
e. V., verantwortlich und meint, dass sich gerade der Markt
in den USA und Asien infolge einer verstarkten Zunahme
der Windkraftanlagen entwickeln wird.

Dr. Thomas Isenburg
Redakteur der ,,Produktion

www.unternehmeredition.de
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Unternehmer und Nachrichten

Dr. Gerold Linzbach neuer Vorstandsvorsitzender
von Heidelberger Druckmaschinen AG

¢ Dr. Gerold Linzbach tritt im

E September seine neue Position
£ als Vorstandsvorsitzender der
g Heidelberger Druckmaschinen
i;” AG an. Er ibernimmt damit den
i Vorsitz von Bernhard Schreier,
g der das Unternehmen 13 Jahre
lang gefiihrt hat. Linzbach soll
das Unternehmen nach vier

verlustreichen Jahren auf einen
nachhaltig profitablen Wachs-
tumskurs lenken. Erste strate-
gische Weichenstellungen dies-
beziiglich wurden bereits in den
letzten Monaten eingeleitet. Um
einen reibungslosen Ubergang zu gewihrleisten, wird
Schreier den Prozess bis Ende des Jahres begleiten.

Dr. Gerold Linzbach

Fiihrungswechsel beim Fachverlag der
Verlagsgruppe Handelsblatt

Anfang September 16st Dr. Kle-
mens Werner den derzeitigen
Geschaftsfiihrer des Fachver-
lags der Verlagsgruppe Handels-
blatt, Johannes Hofer, ab. Bis
zu seinem Ausscheiden im Mai

2012 war Dr. Werner alleinver-
tretungsberechtigter Geschafts-
fihrer des Deubner Verlags in
Ko6lIn. Unter seiner Leitung wur-
de der zur WEKA Firmengruppe
gehorige Verlag saniert und
strategisch neu ausgerichtet.
Beim Fachverlag der Verlags-
gruppe Handelsblatt soll er nun
den Transformationsprozess von Print zu Online voran-
treiben und ausbauen.

Dr. Klemens Werner

Wechsel an der Spitze der Knapp AG

Nach 26-jahriger Tatigkeit an
der Spitze des Unternehmens
wechselt Eduard Wiinscher,
Vorstandsvorsitzender der
Knapp AG, am 1. Oktober 2012
in den Aufsichtsrat. Die neue
Fithrung wird aus drei Vorstan-
den unter dem Vorsitz des bis-
herigen Vorstands Gerald Ho-
fer (CEO) und den neuen Vor-
standen Franz Mathi (COO)
und Dr. Christian Grabner
(CFO) bestehen. Damit erwei-
tert sich der Vorstand des

Gerald Hofer

Experten fiir Lagerautomation und Lagerlogistik-Soft-
ware von zwei auf drei Positionen.
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65. Geburtstag von Hans-Peter Keitel
Der Prasident des Bun-
desverbands der Deut-
schen Industrie (BDI),
Hans-Peter Keitel, hat
am 4. August seinen 65.
Geburtstag gefeiert. Seit
2009 fihrt Keitel den
BDI. Ende des Jahres
lauft die Amtszeit Keitels
aus. Erneut fiir die Prasi-
dentschaft des BDI kan-
didieren will er nicht.
Diese Position soll dann
Ulrich Grillo bekleiden,
bislang Vizeprasident
des BDI und Vorstandsvorsitzender der Grillo-Werke,
eines Familienunternehmens aus Duisburg.

Hans-Peter Keitel

Thomas Seeger-Hellbach neuer Geschiftsfiihrer bei
Méiurer & Wirtz

Im Juni hat Thomas Seeger-Hell-
bach die Position des Geschafts-
fiihrers beim Parfumhersteller
Méaurer & Wirtz von Fabian
Krone iibernommen. Krone
scheidet aus personlichen
Griinden aus. Seeger-Hellbach
war zuvor ein Jahr beim Aache-
ner Hersteller professioneller
Luxuskosmetik Dr. Babor tatig.
An der Spitze des Familienun-
ternehmens mit Marken wie
4711, Strellson oder Tabac trifft
der neue Geschaftsfiihrer nun
auf alte Bekannte. Der Diplom-
Betriebswirt stand bereits von 1996 bis 2011 in den
Diensten von Maurer & Wirtz.

Thomas Seeger-Hellbach

Gunter Thielen feiert 70. Geburtstag

Der Aufsichtsratsvorsitzende
der Bertelsmann AG feierte am
4. August seinen 70. Geburtstag.
Mit dem Ehrentag beginnt fiir
Gunter Thielen eine Zeit beruf-
licher Veranderungen. Er legt
satzungsgemafd den Vorstands-
vorsitz der Bertelsmann-Stif-
tung nieder und tibergibt das
Amt an den Niederlander Aart
de Geus. Ende des Jahres wird
der promovierte Ingenieur dann
auch den Vorsitz des Aufsichts-
rates der Bertelsmann AG abge-
ben.

Gunter Thielen

www.unternehmeredition.de



Eine Begleitung tber alle Deal-Phasen
hinweg. Der Blick fiirs Wesentliche
bei Hochgeschwindigkeit. Wir steuern

Arndt Rautenberg
Leiter Competence Center Transactions

Unser Competence Center Transactions bietet professionelle Unterstiitzung fiir Profis. Und fiir alle Unternehmen,
die Wert auf eine herausragende Beratung im Transaktionsprozess legen. Wir begleiten Sie bei jedem Schritt einer
Transaktion, fokussiert, interdisziplinar und effizient. Vor allem aber liefern wir lhnen mehr als nur einen Report — wir
versorgen Sie mit den relevanten Informationen und helfen Ihnen, die richtigen Entscheidungen zu treffen.

www.roelfspartner.de/transactions < ) RolfsPartner

transactions@roelfspartner.de




novatives Biotechnologie-Unternehmen, ermoglicht
ung maBgeschneideter Impfstoffe auf Peptidbasis

cher Abschluss der klinischen Phase-I-Studie der Alz-
stoffe AFFITOPE-ADO1 und AD02, Start der klinischen
d erosklerose-Impfstoff-Kandidaten

Bten bisher in Osterreich getatigten Biotech-
e Alzheimer-Impfung von Affiris mit GlaxoSmith-
1steinabhangige Zahlungen von bis zu 430 Mio. Euro.

 Affiris AG; ein Beteiligungsunternehmen der MIG Fonds.

Wir finanzieren Spitzentechnologien!

Innovative Unternehmen aus Osterreich und Deutschland setzen weltweit neue Standards in potenzialtrachtigen
Spitzentechnologien. Wachsende Markte aus den Bereichen Energieeffizienz, Life-Science, Clean Tech, Biotechno-
logie sowie Hochtechnologie bendtigen diese neuen Standards dringend. Die exklusiv von der Alfred Wieder AG
vertriebenen MIG Fonds finanzieren heute diese Spitzentechnologien aus Osterreich und Deutschland fiir den Welt-
markt von morgen — auBerbdrslich, bankenunabhangig und unternehmerisch orientiert.

Unternehmensbeteiligungen mit den MIG Fonds — M I G
investieren Sie mit dem Marktfiihrer in echte Substanz Fonds
und nachhaltige Wertsteigerung! WWW.MIG-FONDS.DE




