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was Verkauferw

Der deutsche Druckbranche ist weiterhin starken Veranderungen ausgesetzt.
Den damit verbundenen Strukturwandel analysieren wir in einer dreiteiligen
Serie von Volker Werner. Der dritte und letzte Teil beleuchtet die strukturierte

Abwicklung eines Unternehmensverkaufs.

Die Bedeutung von Unternehmens-
transaktionen im Drucksegment hat
seitdem Ende der 90er Jahre deutlich
zugenommen. Allein in den Jahren
von 2003 bis 2005 stieg die Zahl der
Verkiufe von zwolf auf 23. Insbeson-
dere mittelstdndische Unternehmen
stehen angesichts eines Marktes mit
steigenden Uberkapazititen und sta-
gnierenden Preisen bei steigenden
Kosten fiir Material und Energie vor
grofen Herausforderungen. Zusétz-
lich unterliegen sie dem Zwang zu
regelméfBigen Investitionen in Ma-
schinen,deren Erwerb sich meist erst
nachvielen Jahren amortisiert.

Vor dem Hintergrund einer immer
stirkeren Konzentration und einer
Internationalisierung des Wettbe-
werbs stellt sich speziell fiir mittel-
standische Anbieter die Frage,inwie-
ferndie traditionelle Unternehmens-
struktur auch als Zukunftsmodell
dienenkann.

Konsolidierungs-Tendenzen sind
derzeit vor allem in drei Sektoren zu
beobachten:

B ImOffsetmarktvornehmlichbei
Unternehmen, die so genannte
Massenprodukte wie Flyer,Bro-
schiiren und Kataloge drucken.

B Durchdie Fokussierung auf
Kernkompetenzen und zur Re-
duzierung der Anlagenintensitét
trennensich zunehmend Verlage
vonihren Druckaktivitéten.

B Profitable Nischenanbieter,die
aufgrundihrer Technologie und
ihresstetigen Cash Flowsinter-
essante  Ubernahmekandidaten
sind, riicken in den Fokus von
Finanzinvestoren.

Griinde fiir einen Verkauf sind also

vielfaltigundkonnenvonder offenen

Nachfolgefrage iiber den Struktur-

wandel der Branche bis zum Kalkiil

des Unternehmers zur Diversifika-
tion seines Risikos reichen. Der Un-
ternehmensverkaufbeziehungsweise
die Einbeziehung weiterer Eigenka-
pitalgeber ist besonders bei mittel-
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standischen Unternehmen in einem
wettbewerbsintensiven Umfeld ein
sensibles Thema, das mit grof3er Ver-
traulichkeit behandelt werden muss.

Ein héufig zu beobachtendes Phé-
nomenist der Versuch des Unterneh-
mers, sein Lebenswerk selbstdndig
ohne externe Hilfe zu verdufBern. In
der Praxis scheitert dies oft, da die
Erwartungshaltung der Verkdufer
beziiglich der erwarteten Erlose oder
hinsichtlich des Prozessablaufs oft
nicht realistischist,oder es endet auf-
grund der oft unterschiedlichen Pro-
zesserfahrung der Parteien mit sub-
optimalen Ergebnissen fiir den Ver-
kéufer. Daneben wird der enorme
zeitliche und organisatorische Auf-
wand eines Unternehmensverkaufs
meist unterschétzt. Bisweilen miss-
lingen Verkdufe auch deshalb, weil
mit moglichen Kiufern, die definitiv
geeignet wiren, wegen der Konkur-
renzsituation oder aus Angst vor Ver-
letzung der Vertraulichkeit schlicht-
wegnicht gesprochen wird.

Verkaufsprozess in dreiPhasen
Zielfiihrend ist daher die Durch-
fithrung eines strukturierten Ver-
kaufsprozesses. Dieser ist zwar mit
Kosten und einem starken zeitlichen
Aufwand verbunden, klare Regeln
und Zeitvorgaben sowie die Instruk-
tion aller beteiligten Institutionen ga-
rantieren jedoch einen effizienten
Prozessablauf und sorgen fiir eine
maximale Abschlusssicherheit. Die
Mandatierung eines externen Bera-
ters als zwischengeschaltete Instituti-
on ermdglicht eine maximale Ver-
traulichkeit und ein Minimum an Ar-
beitsaufwand fiir das Management,
das gerade in diesem sensiblen Zeit-
raum die Fithrung des operativen Ge-
schifts nicht vernachléssigensollte.
Ein solcher strukturierter Prozess
ldsst sich in drei Phasen aufteilen: Im
Mittelpunkt der Vorbereitungsphase
stehen die Entwicklung eines Ver-
kaufskonzeptes,die Auswahl potenti-

eller Investoren und die Erstellung
der im Prozess notwendigen Doku-
mente wie Vertraulichkeitsvereinba-
rung, Kurzexposé und Informations-
memorandum, das alle notwendigen
Informationen zur Abgabe eines er-
sten, nicht bindenden Angebots ent-
halten muss.

Daneben sollte ein Bewertungs-
modell als Basis fiir die Diskussion
der wertrelevanten Faktoren und des
Preises erstellt werden. Wéhrend die
Kaufpreise von strategischen Inve-
storen stark variieren und auch von
wettbewerbstechnischen  Faktoren
abhéngig sein konnen, ldsst sich mit
Hilfe eines solchen Bewertungsmo-
dells bereits im Vorfeld sehr genau ei-
ne Indikation moglicher Wertansétze
von Finanzinvestoren ableiten. Wich-
tigfiir den Erfolgist die Identifikation
einer limitierten Zahl an potentiellen
Kéufern, die in einem ersten Schritt
auch auf vertraulicher Basis ohne Na-
mensnennung des Verkaufskandida-
tenangesprochen werden.

Die Rolle der Due Dilligence

Die Durchfiihrungsphase beschéftigt
sich im Wesentlichen mit der Anspra-
chepotentieller Investoren durch den
Berater. Nach Unterzeichnung der
Vertraulichkeitserkldrung und Aus-
hindigung detaillierterer Unterlagen
zum Zielunternehmen wird sehr zeit-
nah ein erstes Angebot eingefordert.
Gleichzeitig sind Datenraum und ein
Kaufvertragsentwurfzu erstellen. Die
Phase endet mit der Durchfithrung
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einer detaillierten Due Diligence fiir
die potentiellen K&ufer mit der hoch-
sten  Abschlusswahrscheinlichkeit.
Am Ende dieser Phase sollen potenti-
elle Investoren mit allen Informatio-
nen versorgt sein, die es ermoglichen,
ein bindendes Angebot abzugeben.
Dieser Punkt kann in einem struktu-
rierten Prozess bei guter Vorberei-
tung etwa drei Monate nach Prozes-
sbeginn erreichtsein.

Gerade in dieser Phase begehen
Verkdufer aber ohne professionelle
Beratung die meisten strategischen
Fehler, die im schlimmsten Fall nicht
nur zu einem Misserfolg der Transak-
tion, sondern auch zu Wettbewerbs-
nachteilen fithren konnen. Wichtig
ist, dass dem VerduBerer zu diesem
Zeitpunktbereits ein abschlieBendes
Finanzkonzept vorgelegt wird. Dies
machtbereits frithzeitig die Einschal-
tung von geeigneten Finanzierungs-
partnernnotwendig.

In der letzten Phase werden die
Kaufvertrige endverhandelt. Gleich-
zeitig sind die letzten haftungs- und
wertrelevanten Fragen abzuarbeiten.
Am Schlussstehen die Einholung von
Gremienbeschliissen, die Einhaltung
eventueller Offenlegungspflichten
und die moglicherweise notwendige
Anmeldung bei Aufsichtsbehdrden
zur Genehmigung. |

VolkerWernerist Direktor bei Gerner & Coll.,
Wiesbaden. Die Beratungsgesellschaft ist
aufUnternehmensverkaufe spezialisiert.
www.gerner-coll.com

Finish fun
Digitale
Druckbogen!

Randbeschnitt; allseitig
Mehrfachnutzen-Schnitte

Rillen (/fur Falzlinien)

Schnell -vielseitig - professionell!
Bis 350 g/qm!

Job-Auslosung per Strichcode
Programmierbar, per.Screen
JobCreator per,PCzum DC 645
Vollautomatisch: “START & GO

Das perfekte Finish fiir
alle digitalen Druckbogen:
Visitenkarten

Klappkarten

Aufsteller, Postkarten,

Einladungen, Binde-Cover

u.v.a.m.

FKS/Duplo TrimScor DC645

F K|S

HAMBURG

Ing. Fritz Schroeder GmbH&Co KG, 22041 Hamburg
Neumann- Reichardt-Str. 36-38, Tel: 040 73 60 770
Fax: 040 73 60 77 22, E-Mail: info@fks-hamburg.de
www.fks-hamburg.de




