
Die Krise macht aus vielen Un-
ternehmern Getriebene: Banken
frieren Gelder ein, kündigen
Kreditlinien, gewöhnliche Aval-
verpflichtungen werden zur Her-
ausforderung. In solch schwie-
riger Lage kann ein Investor fri-
sches Geld verschaffen. Doch
bei der Partnerwahl sollte jeder
Firmenchef sorgfältig seine eige-
nen Ziele definieren.

weiterer Umstände die Suche nach

dem Investor auslösen, ergibt sich eine

Vielzahl von Anforderungen an den

Finanzpartner (sieheCheckliste). Die-

se Aspekte muss der Firmenchef zu-

nächst sortieren, um ein klares Such-

profil zu erhalten.

Erst wenn ein klares Profil vorliegt,

sollte derUnternehmer diemöglichen

Investoren genau betrachten. Grund-

sätzlich unterscheiden Akquisitions-

fachleute reine Finanzinvestoren von

strategischenPartnern aus der eigenen

Branche. Finanzinvestoren sind in der

Regel Partner auf Zeit und „Geldgeber“.

Sie stellen Wachstumskapital zur Ver-

fügung, bedienen aber auch akuten

Kapitalbedarf. Als strategische Partner

kommen Wettbewerber oder Maschi-

nenbaukonglomerate in Frage. Diese

Interessenten wollen in einer Partner-

schaft technologische Diversifikation

erreichen oder denVertrieb ausbauen.

Mit beiden Gruppen sind sowohl

Mehrheits- als auchMinderheitsbetei-

ligungenmöglich.

Bei den Finanzinvestoren lassen

sich dreiHauptkategorien unterschei-

den:

Sanierer: Sie sind als Partner attrak-

tiv, wenn im Suchprofil der dringende

Kapitalbedarf, die hohe Umsetzungs-

▶

geschwindigkeit unddie Transaktions-

sicherheit Priorität haben. Sanierer

brauchen eine „notleidende“ Land-

schaft, um sich zu entfalten. Meistens

handelt es sich hier umdie klassischen

Ein-Euro-Deals, bei denen auch die

Umfinanzierung der Bankschulden

mitverhandelt wird. Sanierer schre-

ckennicht vor jenenharten Einschnit-

ten zurück, die vomEigentümer unter-

lassen wurden. Es folgt eine meist

schmerzvolle Restrukturierung, die

sich kulturell und inhaltlich seltenmit

der bisherigen Führung vereinbaren

lässt. Für den Unternehmer bedeutet

dies, dass er sich von seinem Betrieb

endgültig lösenmuss.

Private-Equity-/Wachstumsfinan-

zierer: Sie brauchen reichlichenCash-

Flow, um die naturgemäß hohe Ver-

schuldung zur Finanzierung derÜber-

nahme zubedienen. Für vieleMaschi-

nenbauer sind diese Investoren des-

halb nicht geeignet: Die zyklischen

Schwankungen des Cash-Flows, die

Barunterlegung der Avale zur Absiche-

rung der zu erbringenden Leistungen,

die rechnungslegungsbedingten Ab-

grenzungszwänge – alle diese Risiken

machen die Branche unattraktiv für

Finanzierer, die nach dem Schulden-

hebelmodell agieren.WennderUnter-

▶

F INANZEN

Frisches Geld dank des
passenden Investors

DIRK LIEDTKE

Jeder Unternehmer ist grundsätz-

lich bestrebt, seine Unabhängig-

keit zu wahren. Entsprechend ist

in den allermeisten Fällen massiver

äußerer Druck der Anlass, sich auf die

Suche nach einem Investor zu bege-

ben: sei es, dass die schlechteAuftrags-

lage das Eigenkapital aufgebraucht hat,

sei es, dass sich die Bank wegen ihrer

eigenenProblemeweigert, dasweitere

Wachstum zu finanzieren. Mancher

Mittelständler fühlt sich gar persönlich

den massiven Marktveränderungen

nicht gewachsen undmöchte die drü-

ckende Verantwortung abgeben. Je

nachdem, welche dieser Anlässe und

„Wir verfolgen un-
gebrochen unsere
strategischen
Ziele. Deshalb in-
vestieren wir wei-
terhin in Weiterbil-
dung und die Ent-

wicklung neuer Konzepte. Nur so
haben wir die Möglichkeit, bei wie-
der erstarkter Konjunktur die besten
Mitarbeiter zu beschäftigen.“
Frank Ferchau, geschäftsführender
Gesellschafter Ferchau Engineering
GmbH, Gummersbach
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„Die Einmaligkeit
unserer Produkte
kommt in der Krise
noch mehr zur Gel-
tung. Unsere Tech-
nologien sind nicht
von einem Markt-

segment abhängig, sondern ziehen
sich durch fast alle Sparten. Wir be-
dienen auch die Medizintechnik und
den Bereich Windenergie.“
Roland Reichert, Market Manager
von Balseal Sales Germany in
Bocholt
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Agenda 2014:
Was Unternehmen
anpacken werden

Anpacken statt einpacken
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Vorhandensein von klassischem deutschen Ingenieurs-Know-how: Mit
mindestens zehn Wissensträgern im Unternehmen wird es für Investoren
besonders lohnend, vor allem, wenn zahlreiche Entwicklungsingenieure
angestellt sind.

Hoher Anteil von Facharbeitern: An der Maschine müssen altgediente
Profis stehen, keine angelernten Kräfte.

Selbstbewusste Führungskräfte: Wer stets seine nächste Reihe klein
gehalten hat, findet entweder gar keinen Investor oder muss hohe Bewer-
tungsabschläge in den Kaufpreisverhandlungen hinnehmen.

Portfolio mit einem Kernprodukt, das mehr als fünf Jahre lang seine
Marge verteidigte. Die Due Diligence (Unternehmensprüfung) muss dies
überzeugend darstellen.

▶

▶

▶

▶

AUSWIRKUNGEN DER KRISE

Worauf Investoren jetzt achten

nehmer allerdings noch als Gesell-

schafter oder Manager seiner Firma

verbunden bleiben möchte, sind Pri-

vate-Equity- (PE-) und Wachstumsfi-

nanzierer durchaus interessant: Denn

kultureller Fit undKaufpreisgestaltung

können durchaus stimmen.

Family Offices: Vermögende Famili-

enstämme legen immer öfter ihre Ver-

waltung in professionelle Hände und

richten ihr Beteiligungsportfolio sehr

langfristig und eigenkapitallastig aus.

„Buy andhold“ heißt dasMotto in vie-

len Häusern, die an Dividenden und

nicht an Exit-Renditen interessiert

sind. Experten stufen sie als „hybrid“

zwischen institutionellen und strate-

gisch motivierten Finanzierern ein.

Bevor man Family Offices als Partner

in Erwägung zieht, sollte man deren

individuelle Vorlieben exakt ausloten,

dennnicht jedeUnternehmerdynastie

magMaschinenbau!DieGeschwindig-

keit des Verkaufsprozesses ist meist

nicht mit der bei hochprofessionellen

Private-Equity-Häusern vergleichbar.

Der kulturelle Fit mit traditionell ge-

führten Mittelständlern ist dafür aber

oft umso höher – ein schleichender

Übergang mit anfänglicher Minder-

heitsbeteiligung des Investorswird von

FamilyOffices noch amehesten akzep-

tiert.

Der Wiederausstieg muss
leicht möglich sein

Minderheitsbeteiligungen von Sanie-

rern und PE-Finanzierern sind dage-

gen selten zu finden.Denn für diese oft

branchenfremden Investoren ist die

Gestaltungsfreiheit und Einflussnah-

▶

me auf die Geschäftsstrategie zwin-

gend notwendig. Vor allem muss der

Exit, also der Wiederausstieg, leicht

möglich sein. Generell gilt für alle In-

vestorengattungen: Die Minderheits-

variante führt selten zumeinvernehm-

lichen Ziel. Ein Eigentümer, der eine

Partnerschaft mit einem Finanzinves-

tor anstrebt, sollte sich darauf vorbe-

reiten, die unternehmerischeKontrol-

Phasen der Investorenauswahl und des -einstiegs

• Informations-
sammlung und
-analyse

• Vorbereitungsarbeiten
(unter anderem Er-
stellung Informa-
tionsmemorandum)

• Auswahl
potenzieller Käufer

Vorbereitungs-
phase

(5-6 Wochen)

Verhandlungs-
phase I

(4-6 Wochen)

Verhandlungs-
phase II

(5-7 Wochen)

Abschluss
(ca. 6 Wochen)

• Ansprache
potenzieller Käufer

• Unterzeichnung
der Vertraulichkeits-
erklärung

• Analyse des Informa-
tionsmemorandums
durch potenzielle
Käufer

• Erhalt indikativer
Angebote (Letters
of Intent)

• Vorbereitung Due-
Diligence-Unterlagen

• Auswahl der indi-
kativen Angebote

• Zugang zum
Datenraum

• Management-
Meetings

• Erhalt der ver-
bindlichen Angebote

• Vorbereitung
der Kaufverträge

• Auswahl der Ange-
bote für die Schluss-
verhandlungen

• Abschließende
Due Diligence

• Schlussver-
handlungen

• Vertragsunter-
zeichnung

• Closing

MM-SERIE

Anpacken statt einpacken
In vier Folgen stellen wir die Handlungsmöglichkeiten von
Firmenchefs und Führungskräften in der Krise vor: in der
Personalarbeit, bei der Finanzierung sowie in Marketing und
Vertrieb.

MM 23: Krisenmanagement und Finanzierung
MM 26: Controlling, Auslandsmessen und Einkauf
MM 29: Restrukturierung und Krisenkommunikation
MM 32/33: Marketingstrategie und Notfallplanung

Weitere nützliche Fachartikel zum Thema finden Sie im
Internet auf www.maschinenmarkt.de/anpacken
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Anpacken statt einpacken

„Unsere Vision ist,
Produktpiraterie zu
verhindern und fle-
xible Lizenzmodel-
le durchgängig
vom Mobiltelefon
über die Maschi-

nensteuerung, Desktop- und Server-
PCs bis zum Cloud Computing zu er-
möglichen. Wir packen es an und
stocken gerade jetzt unsere Entwick-
lung in Deutschland auf.“
Oliver Winzenried, CEO Wibu
Systems in Karlsruhe
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„Da wir uns seit
1988 auf die Ein-
zel- und Auftrags-
fertigung konzent-
rieren, verfügen
wir über die Lö-
sungen, mit denen

Maschinen- und Anlagenbauer die
Krise nutzen, um ihre Abläufe wirt-
schaftlicher zu gestalten. Tendenziell
verläuft unser Geschäft antizyklisch.“
Manfred Deues, geschäftsführen-
der Gesellschafter von AMS.
Hinrichs+Müller GmbH in Kaarst
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Umsetzungsgeschwindigkeit: Wie dringend brauche ich den Partner?
In 2, 12 oder 36 Monaten?

Managementlösung: Ist die unternehmerische Nachfolge Teil der An-
forderung?

Kapitalbedarf: Wie viele Finanzmittel werden wann auf welcher Ebe-
ne benötigt?

Nettokaufpreis: Ist der Anteilskaufpreis das wichtigste Kriterium? Hilft
der Mittelzufluss für den Gesellschafter auch der Gesellschaft?

Strategischer Fit: Passt mein Geschäftsmodell zu dem des Partners?
Abschlusswahrscheinlichkeit: Ist die Transaktions- und Verhandlungs-

sicherheit gegeben?
Kultureller Fit: Wie wichtig ist der zwischenmenschliche Faktor?

▶

▶

▶

▶

▶
▶
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CHECKLISTE

Den richtigen Investor finden

le früher oder später abzugeben. Außer

den drei Gruppen von Finanzinvesto-

ren kommen als Partner auch die be-

reits erwähnten Strategen aus der ei-

genenBranche in Frage. Zwar ist gera-

de der Maschinenbau besonders von

der Krise betroffen. Aber Firmen mit

ausreichenden monetären Reserven

haben jetzt leichtes Spiel bei Übernah-

men. Unser Beratungsunternehmen

Mummert & Company Corporate Fi-

nance beobachtet zur Zeit zahlreiche

Transaktionen, die technologischmo-

tiviert sind odermit denenMarkt- und

Produktbereiche gesichert werden sol-

len. Aufgrund der diskreten Handha-

bung bleiben sie aber „unter dem Ra-

darschirm“ der Branchenöffentlich-

keit.

Die Partnerschaft mit einem Strate-

gen bietet sich besonders im Zuge ei-

ner geordnetenNachfolgelösung oder

zur Eigenkapitalstärkung an.Geschäfte

nachdemGrundsatz „Kapitalzufuhren

gegen Beteiligungen“ werden häufig

mit solchen Interessenten geschlossen.

Allerdings verfolgen Konzerne häufig

das ausschließliche Ziel einer Konso-

lidierung und damit Beherrschung im

Sinne der Aktionäre oder der Mutter-

gesellschaft.

Mehrstufiges Filtern des
Interessentenkreises

Der in derGrafikwiedergegebene Pro-

zess der Partnerwahl sollte auf vier bis

sechs Monate angelegt sein, danach

läuft der verkaufswilligeUnternehmer

Gefahr, entweder über den Markt ge-

tragen zu werden oder sich nie richtig

entscheiden zu können. Am Anfang

steht die Phase der Datensammlung,

Strategiefindung und Ansprachepla-

nung. In einem mehrstufigen Prozess

wird der Interessentenkreis stark gefil-

tert und einheitlichmit Informationen

versorgt werden. Nach und nach po-

tenzielle Käufer anzusprechen ist fatal,

weil es unmöglich wird, zu einem

Stichtag die eingetroffenen Gebote

(„Letters of Intent“) zu vergleichen.

Anschließend muss der Eigentümer

eine verbindliche Auswahl möglicher

Partner treffen. In der nächsten Phase

(der sogenannten Due Diligence, also

Unternehmensprüfung) offenbartman

attraktiven potenziellen Investoren die

vertraulicheren Themen wie Details

der Geschäftspolitik und –planung. Es

muss ein breiter Zugang zuDokumen-

ten und insbesondere zum Manage-

ment zugelassen werden. Der Selekti-

onsprozess muss konsequent durch-

gehalten und eine hohe Disziplin bei

der Informationslogistik eingehalten

werden. AmEnde ist die Transaktions-

sicherheit und nicht unbedingt die

Preismaximierung oberstesGebot. Da-

bei sollte der Unternehmer sich außer

von einem transaktionserfahrenen

Rechtsanwalt auch von einemFinanz-

berater für kaufmännische Themen

sowie für die Verhandlungskoordina-

tion und –mediation unterstützen las-

sen.

DER AUTOR: Dirk Liedtke ist
geschäftsführender Partner beim
Beratungsunternehmen Mummert
& Company Corporate Finance
GmbH in 80538 München,
Tel. (089) 23237770,
liedtke@mummertcompany.com
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Einsame Entschei-
dung: Firmenchefs

sollten vor der
Auswahl eines In-

vestors für sich
klären, ob sie
sich von ihrem
Betrieb lösen

wollen.
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