Sanierer /

Der Unternehmenssanierer —
das bessere Geschiaftsmodell?

Eine Einfiihrung in die Thematik

Gastbeitrag von Peter-Thilo Hasler, VISCARDI AG

Borsennotierte und auf Restrukturierung und Sanierung speziali-
sierte Unternehmen stellen eine relativ junge Form der Beteili-
gungsgesellschaft dar. Die Erfolgsgeschichte der inzwischen im
MDAX gelisteten Arques hat rasch Nachfolger angelockt, so dass
inzwischen eine ganze Reihe borsennotierter Sanierer um die Sa-
nierungskandidaten konkurriert. In der gleichen Liga wie Arques
spielen Aurelius und — mit Abstrichen — Bavaria Industriekapital,
weniger bekannt sind bislang CfC, GCI, Navigator, Blue Cap und
Prout.

Sanierer unterscheiden sich von traditionellen, borsennotierten
Beteiligungsgesellschaften wie Indus, Gesco oder der DBAG in
punkto Branchenausrichtung, Risiko- und Finanzierungsprofil.
Sie besetzen bewusst eine hohere Risikoklasse, konnen dafiir im
Erfolgsfall eine wesentlich hohere Wertsteigerung erzielen. Von
den typischen, zumeist angelsdchsischen VC- oder Private Equi-
ty-Gesellschaften heben sie sich durch die Grofie der Beteiligun-
gen ab: In kiirzester Zeit haben typische Opportunity Funds ein-
gesammelte Fondsgelder im dreistelligen Mio.-Euro-Bereich zu in-
vestieren, wahrend die Sanierer iblicherweise keine oder nur ge-
ringe Ubernahmepreise bezahlen.

Der Einkauf
Erworben werden tiberwiegend ertragsschwache Unternehmen
in sogenannten Umbruchsituationen. Hierunter fallen
B mittelstandische Unternehmen mit klassischen Nachfolge-
problemen,
B Firmen, die nicht Giber die erforderlichen Ressourcen verfiigen,
um ein bevorstehendes Investitionsprogramm zu bewaltigen,
B Konzerntochter, die nicht langer zum Kerngeschaft zéhlen,
B Turnaround-Kandidaten.
Grofsenordnungen beim Umsatz von 5-500 Mio. EUR werden be-
vorzugt. Den Dealflow flttern die Sanierer in der Regel tiber exter-
ne M&A-Berater, zum Teil wird auch das hauseigene Netzwerk ge-
nutzt. Grofde Beteiligungsgesellschaften analysieren pro Jahr
mehr als 1.000 Ubernahmeziele. In diesem Umfeld konkurrieren
die einzelnen Sanierer nur selten mit einem weiteren Mitbieter,
zumal kleinere, wenig erfahrene Beteiligungsgesellschaften gera-
de bei der Herauslosung von Konzerntdchtern einen entschei-
denden Nachteil hinnehmen miissen: Aufgrund ihrer mangelnden
Reputation ist eine Transaktion fir den Verkaufer mit einem un
tberschaubaren Risiko verbunden: Misslingt die Sanierung, fallt
das Scheitern nicht selten auf den (haufig borsennotierten) Ver-
kiufer zuriick, der dann wiederum von Offentlichkeit, Politik oder
Gewerkschaft in die Pflicht genommen wird. Wettbewerb um die
Zielfirmen mag daher nur am unteren Rand der Bandbreite auf-
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kommen, die groen Ubernahmeziele machen Arques und Aureli-
us unter sich aus.

Die Mehrheit der Sanierer bezeichnet ihre Vorgehensweise als op-
portunistisch: Weder existiert ein Branchenkonzept noch eine
ausgearbeitete Diversifizierungsstrategie. Unbeschadet davon
gibt es Branchen, an denen sich die meisten Sanierer nicht beteili-
gen wiirden, dazu zéhlen Biotechnologie-, Finanzdienstleistungs-,
Internet- oder Softwareunternehmen. In diesen Branchen konnen
typische Industrie-Hebel wie ein effizientes Working Capital-Ma-
nagement, der Abbau von Personal-Overhead oder die Senkung
von Gemeinkosten nicht angesetzt werden. Ebenfalls nicht auf
dem Radarschirm der Sanierer erscheinen hochprofitable Unter-
nehmen mit Umsatzrenditen von Giber 10%. Aber auch ausgespro-
chen ,marode“ Unternehmen, die kurz vor der Insolvenz stehen,
bleiben meist links liegen: Die Erfahrungen haben gezeigt, dass
bei ersteren die Preiserwartungen des Verkaufers zu hoch sind,
wahrend bei letzteren zu viele Managementkapazitaten zu ihrer
Sanierung gebunden werden miissen. Auch an insolventen Unter-
nehmen beteiligen sich die Sanierer in der Regel nicht, da Insol-
venzverwalter meist hohe Anspriiche stellen und bei Industrieun-
ternehmen zudem hohe Investitionen in den Aufbau des Working
Capital flief3en.

Die Hebung von Synergien steht bei den meisten Sanierern nicht
im Vordergrund der Uberlegungen. Jedes Unternehmen muss fiir




sich betrachtet die angestrebte Performance erzielen. Das heif3t
unter anderem, dass auf Holding-Ebene keine tiber den Kaufpreis
hinausgehenden Risiken wie Birgschaften oder Patronatser-
klarungen eingegangen werden. Etwaige Verluste der erworbe-
nen Gesellschaften verbleiben aufgrund der fehlenden Organ-
schaft und in Ermangelung von Beherrschungs- oder Ergebnisab-
fihrungsvertragen bei den Tochtergesellschaften. Das maximale
Ausfallrisiko ist damit auf den —in der Regel geringen — Kapitalein-
satz beschrankt.

Der typische Deal

Der ideale Ubernahmekandidat ist eine nicht (mehr) zu den Kern-
geschaftsfeldern zahlende Tochtergesellschaft, die, obwohl profi-
tabel, von ihrer Konzernmutter nicht die erforderlichen Mittel zur
Verfiigung gestellt bekommt, um Erweiterungsinvestitionen zu
tatigen. Im Lauf der Zeit geht die Profitabilitat des Unternehmens
immer weiter zurlick, bis dann erstmals Verluste hingenommen
werden miissen. Vielfach erfahrt die Konzernzentrale erst jetzt
von ihrer angeschlagenen Tochter und schickt ihren eigenen Sa-
nierungsmanager vor Ort, der dann zwar die Ursachen fiir die Ver-
lustsituation ausmacht (z. B. zu viel Personal oder nicht kompetiti-
ve Lieferantenkonditionen), in der Regel aber aufgrund von inner-
betrieblichen Restriktionen machtlos ist, weil zum Beispiel der Be-
triebsrat Entlassungen verhindert oder der Konzern die mit einem
Sozialplan verbundene negative Presseberichterstattung scheut.
Vielfach wird wéhrend dieser ,Leidensphase® eine ganze Reihe
von Sanierungsmanagern verschlissen, so dass das Konzernma-
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nagement dann in der Regel bereit ist, einem Interessenten beim
Preis betrachtliche Zugestandnisse zu machen.

Der Bargain Purchase

Kein Wunder also, dass sich Sanierer nur dann an einem Unter-
nehmen beteiligen, wenn sich die Umbruchsituation auch im
Kaufpreis widerspiegelt. Nicht selten bezahlen sie lediglich einen
symbolischen Preis fiir das Unternehmen, manchmal konnen so-
gar als ,Sanierungsbeihilfe” getarnte negative Kaufpreise verein-
nahmt werden. Da die ibernommenen Gesellschaften zum Ver-
kaufszeitpunkt operative Verluste erzielen, einen grundlegenden
Restrukturierungsbedarf aufweisen und damit ertragsorientierte,
auf der Abzinsung zukiinftiger Cashflows basierende Bewer-
tungsverfahren nicht angewendet werden konnen, kommen zur
Kaufpreisermittlung substanzwertbasierte Verfahren zum FEin-
satz. Im Grunde genommen tatigen die Sanierer damit reine Asset
Deals; fiir Kundenstamm, Markenname oder Marktstellung des
Unternehmens wird kein Preis bezahlt.

In der Folge gelingt es den Sanierern haufig, hohe negative Ge-
schafts- oder Firmenwerte zu realisieren. Negative Firmenwerte,
auch Bargain Purchase genannt, entstehen in Hohe des Unter-
schiedsbetrags, um den der Wert der einzelnen Vermogensgegen-
stande des Unternehmens abziiglich seiner Schulden die fiir die
Ubernahme eines Unternehmens bewirkte Gegenleistung iiber-
steigt. Der Verkdufer eines Unternehmens ist mit einem Kaufpreis
einverstanden, der unter dem anteiligen Substanzwert liegt. Zur
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STRATEGISCHE POSITIONIERUNG VON SANIERERN IM UBERBLICK folgt: Task Force-Manager werden
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Begriindung fiir dieses, auf den ersten Blick irrationale, Verhalten
des Verkaufers konnen etwa Risiken angefiihrt werden, die aus der
zukiinftigen Ertragslage der Gesellschaft (stille Lasten) resultieren.
In diesem Fall erwartet der Kaufer aus der Beteiligung in Zukunft
negative Erfolgsbeitrage (sog. ,Badwill), die er in einem niedrigen
Kaufpreis berticksichtigt haben will. Alternativ kann ein gutes Ver-
handlungsgeschick des Kaufers Ursache fiir einen negativen Good-
will sein, der sogenannte Gelegenheitskauf oder Lucky Buy. Hierbei
konnte das Mutterunternehmen die Beteiligung aufgrund einer be-
stimmten Marktsituation unter dem tatsachlichen Wert giinstig er-
werben. Der passivische Unterschiedsbetrag hat hier den Charak-
ter eines Barwertes zukiinftiger Erfolge. Verbucht wird der Bargain
Purchase in beiden Féllen als eigenstandige Position, dem Ertrag
aus der Auflosung von negativen Unterschiedsbeitragen aus der
Kapitalkonsolidierung. Branchentiblich machen die wenigsten Be-
teiligungsgesellschaften detaillierte Angaben tber die gezahlten
Kaufpreise. Die typische Formulierung, wonach eine Beteiligung
wentsprechend der Unternehmensphilosophie® erworben werden
konnte, kann jedoch als Indiz dafiir verstanden werden, dass der
Kaufpreis unter dem Substanzwert lag.

Die Sanierung

Ublicherweise werden von Beteiligungsgesellschaften externe Un-
ternehmensberater engagiert, denen die Sanierung der Gesellschaft
obliegt. Dass von zehn Turnarounds statistisch nur einer gelingt,
liegt an der Inkongruenz der beteiligten Interessen: Der externe Con-
sultant hat keine originare Bindung zum Unternehmen, seine Ziel-
funktion ist vielmehr, den Restrukturierungsprozess so lange wie
moglich ,am Leben zu erhalten“, um seine eigenen Tagessatze zu
maximieren. Wesentlicher Bestandteil des Geschéftsmodells der Sa-
nierer ist es, dass —im Gegensatz zu klassischen Beteiligungsgesell-
schaften — der Sanierungsprozess nicht an externe Berater verge-
ben wird, sondern durch eigene Mitarbeiter durchgefiihrt wird. In
der Regel wird eine strikte Erfolgsbeteiligung auf allen Ebenen ver-
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mens kontrolliert und Konditio-
nen sowie Zahlungsbedingungen
uberpriift, anschlief3end wird das
Lieferantenmanagement analysiert, Zulieferer nach Umsatzgrofe
priorisiert und neue Preis- und Vertragsverhandlungen gefiihrt: So
sind mittelstdndische Beteiligungen héufig in lokale Netzwerke
eingebunden, deren Konditionen nur selten den marktgdngigen
(v. a. internationalen) Standards entsprechen. Haufig werden erst
durch den Einstieg des Sanierers im Einkauf betriebswirtschaftli-
che Standardmethoden wie Single Sourcing oder Outsourcing
erstmalig angewendet. Ein weite-
res ,klassisches® Kostenthema bei
produzierenden Unternehmen ist,
dass sie vielfach Uberversichert
sind, d. h. die Versicherungssum-
me Ubersteigt den Versicherungs-
wert. Weitere Themen sind die Ein-
fihrung eines Debitoren- und Kre-
ditorenmanagements, die Konzen-
tration auf ausgewahlte Standorte,
die Neustrukturierung der Kreditli-
nien mit den Banken und ein Re-
Design der Produktpalette. All die-
se Leistungen werden im Ubrigen
an die Beteiligungen nicht unent-
geltlich erbracht, sondern berech-
net. Damit bleibt auf der Holding-

AUsyavw
Bevor die Sanierungskandidaten wieder

volle Kraft voraus gehen kénnen, miissen.....
I

RS T iStEle

ansetz

in Curo

/Miete

1,256.0

/Personal

34,250 (

IKFZ
Telefon

841.



/ Sanierer

Ebene auch nach dem Erwerb der Gesellschaft das Risiko auf den ~ gen explizit abgelehnt. Nach erfolgreicher Restrukturierung kann
Einstandspreis begrenzt. die Gesellschaft

M als Cashcow im Konzern verbleiben,
Die Mitarbeiter der Task Force sind stark spezialisiert. Tatig sind M vollstandig iber einen Trade Sale bzw. ein Management Buyout
dort z. B. sog. ,Verhandler®, die sich um die Auf3enverhaltnisse oder
der Gesellschaft kiimmern, Mitarbeiter im Bereich Engineering M teilweise durch einen Borsengang verkauft werden.
und Machinery, die sich um Produktionsmittel, Durchlaufzeiten = Unbesehen davon konnen nicht betriebsnotwendige Vermogen
und Kapazitatsauslastungsfragen kiimmern, Buchhalter, Control-  wie Grundstiicke separat verkauft werden.
ler, Arbeitsrechtler, die den Abschluss von Betriebsvereinbarun-
gen, Tarifvertrigen, Sozialplanen oder PersonalmafRnahmen auf  Wie werden Sanierer bewertet?
Einzelebene durchfiihren, und Marketing-und Vertriebsexperten,  Die Unternehmensbewertung von Beteiligungsgesellschaften im All-
die sich auf die Umsatzseite der Beteiligungsunternehmen kon-  gemeinen und von Sanierern im Besonderen stellt den Analysten im
zentrieren und damit die Phase 2 der Restrukturierung einleiten.  Allgemeinen vor schwerwiegende Probleme. Wir verweisen auf den
Trotz der ausgepragten Heterogenitat der Geschaftsmodelle trifft ~ Bewertungsansatz der Arques Industries im Smart Investor 6/2007.
die Task Force immer wieder auf dieselben Probleme, so dass der
Sanierer mit seinem generalistischen Know-how eine fehlende  AbschlieRende Wiirdigung des Geschiftsmodells
Branchenexpertise mehr als wettmachen kann. In einer Zeit, in der Rezessionsangste aufkommen und den Sanie-

rern vom Kapitalmarkt schlichtweg die Sanierungskompetenz ab-
Unmittelbar nach der Ubernahme wird in den meisten Fallen das al-  gesprochen wird, lassen sich stets gute Griinde finden, warum ei-
te Management, das ja fir die wesentlichen Fehlentwicklungen im  ne Beteiligungsgesellschaft eine schwache Performance auf-
Unternehmen verantwortlich gemacht wird, durch neue Geschafts-  weist. Investoren stellen nun mal ihr Beteiligungsportfolio gerne
fihrer ersetzt. Sie sollen auf eine mehrjahrige Berufserfahrung als  selbst zusammen und fordern Bewertungsabschlage, zumal ihre
Geschaftsfiihrer oder Manager eines mittelstdndischen Industrie-  Transparenzwiinsche von vielen Sanierern oft nicht gerade ernst
unternehmens zuriickblicken. Ihre Aufgaben umfassen die Prozess- ~ genommen werden. Dies zeigt, dass den erfolgreichen Sanierer
optimierung, ein Benchmarking, die Ausweitung der Vertriebs-und  nicht allein das Geschaftsmodell auszeichnet. Hierzu bedarf es
Marketingaktivititen, die Entwicklung margenstarker Produkteund  weiterer personlicher Faktoren wie Durchsetzungsvermogen,

eventuell auch den Zukauf komplementarer Gesellschaften. analytische Fahigkeiten und soziale Kompetenz. Erst wenn alles
zusammenkommt, kann einem Sanierer eine langfristige Outper-
Auf einem Zeitstrahl liegen die Schwerpunkte der ersten zwolf ~ formance des Aktienmarktes gelingen. |

Monate auf der Sicherstellung der Liquiditat, einer Analyse
der Wertschopfungskette und der Optimierung der Kosten-
strukturen. Ebenfalls in der Anfangsphase der Ubernahme
werden sowohl ein umfangreiches
Vertriebs-Controlling als auch ein
standardisiertes Reporting-System
implementiert, das im Wochen-,
Monats- und Quartalsrhythmus an
die jeweilige Zentrale zu melden ist.
Ublicherweise sind die Aufgaben
der Task Force nach zwei bis drei
Monaten beendet.

Nach dieser Phase der Effizienzstei-
gerung ist es die Aufgabe der zweiten
Phase, auf den Wachstumspfad
zuriickzukehren. Um dies zu errei-
chen, werden tiblicherweise die Mar-
ketingaktivitaten intensiviert oder In-
novationen durch eine Forcierung
der Entwicklungsaktivititen ange-
strebt. In Einzelfallen kann auch das
Geschaftsmodell durch selektive
Ubernahmen arrondiert werden.

Der Exit

So opportunistisch die Sanierer im Einkauf vorgehen, so offen
sind sie auch in Bezug auf den moglichen Exit. Angestrebt werden
in der Regel mittelfristige Beteiligungszeitraume von drei bis finf
Jahren. AusschlieRlich kurzfristige Engagements werden dage-
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