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Geschäftsmodell Private Equity
Die Druckindustrie rückt in den Fokus von Investoren 

UNTERNEHMENSSTRATEGIEN

Von Dr. Ingo Koch 

Grundsätzlich sieht das

Geschäftsmodell von

Private-Equity-Investo-

ren vor, in Branchen

und Unternehmen zu investieren, in

denen sich gemessen am Einsatz von

Eigenkapital Renditen von 20 Prozent

und mehr pro Jahr erzielen lassen. Um

diese Rendite zu ermöglichen und

damit als Branche in den Fokus der

Investoren zu rücken, müssen verbor-

gene Potenziale gehoben werden. Dies

scheint aus Sicht der Private-Equity-

Investoren in der Druckindustrie der

Fall zu sein. Woher aber kommt das

große Interesse an der Druckindus-

trie?  

Dr. Ingo Koch ist Vorstand Control-
ling, Finanzen, IT und Recht der
MAN Roland Druckmaschinen AG.

Die »verborgenen Potenziale« (hid-
den values) finden sich grundsätz-
lich entweder in Vermögenswerten
wie Immobilienbesitz oder Unter-
nehmensbeteiligungen. Oder es gibt
das Potenzial, gleiche operative Er-
gebnisse mit einer effizienteren Or-
ganisation zu erwirtschaften – also
Kostensenkungsmöglichkeiten. Da-
rüber hinaus lassen sich eventuelle
Wachstumspotenziale erschließen,
zum Beispiel über Akquisitionen, die
mit den bisherigen Anteilseignern
nur schwer möglich waren. Offen-
sichtlich erfüllt die deutsche Druck-
industrie diese Anforderungen der
Investoren.
Geprägt von Überkapazitäten, frag-
mentierten Teilmärkten sowie dem
Druck zur Konsolidierung erscheint
die Druckindustrie für Private-Equi-
ty-Finanzierungen attraktiv. Die
Unternehmen können dies als Kom-
pliment für sich verbuchen. Zweifel-
los bewertet man unsere Industrie
und ihre Zukunftschancen von
außen bedeutend positiver, als wir
Insider es nach den jüngsten Turbu-
lenzen im Markt vermuten konnten.

Welche Beteiligungsmodelle? 

Auch wenn die Renditeerwartungen
aller Private-Equity-Investoren ähn-
lich sind, die Strukturen der Beteili-
gungen sind flexibel. Während man-
che Investoren ausschließlich 100%
am Zielunternehmen übernehmen
wollen, interessieren sich andere für
Beteiligungen um die 50-Prozent-
Grenze. Das Management hat regel-

mäßig die Möglichkeit, sich selbst zu
beteiligen.
Der Vorteil für beide Seiten liegt auf
der Hand: Motivierte Führungskräfte
profitieren über die Beteiligung von
einer positiven Unternehmensent-
wicklung. Der Investor sichert sich
wiederum das geeignete Team, um
die Unternehmens- und Investment-
ziele zu verwirklichen. Typisch für
Private-Equity-Beteiligungen ist die
befristete Zeitdauer von drei bis sie-
ben Jahren, in denen Private-Equity-
Investoren im Unternehmen enga-
giert sein wollen. Danach wollen sie
ihre Beteiligung mit Gewinn veräu-
ßern.
Diese mittelfristige Exitstrategie er-
höht den Druck auf das Manage-
ment der Beteiligung und seine Ver-
antwortung, sich und das Unter-
nehmen möglichst rasch und voll-
ständig auf eigene Beine zu stellen.
Ein häufig kritisiertes Merkmal von
Private-Equity-Beteiligungen ist die
Rekapitalisierung über Kredite und
Ausschüttungen, die zur Belastung
der Beteiligungsunternehmen füh-
ren kann. Nur wenige Private-Equi-
ty-Investoren machen davon jedoch
exzessiven Gebrauch, auch wenn
das einige spektakuläre Fälle aus
der Vergangenheit vermuten lassen,
die als Negativbeispiele regelmäßig
durch die Presse gehen.

Finanzstrategien

Wie können Druckunternehmen das
Instrument Private Equity im Rah-
men ihrer Finanzierungsstrategie

nutzen? Unter den aktuellen Rah-
menbedingungen wie Basel 2 und
steigenden Anforderungen an die
Transparenz des Unternehmens ge-
genüber Kreditgebern erweist sich
die Unternehmensfinanzierung als
anspruchsvolles Unterfangen.
So stellt sich für viele Unternehmen
die klassische Finanzierung durch
die Hausbanken schwierig dar. Die
Finanzierung durch Private-Equity-
Häuser kann durchaus eine hilfrei-
che Alternative darstellen, um das
Überleben des eigenen Betriebs zu
sichern oder auch eine mögliche Ex-
pansion zu finanzieren. Notwendige
Mittel werden zwar nur für einen
begrenzten Zeitraum, aber dafür
meist in ausreichendem Volumen
zur Verfügung gestellt.
Schließlich kann die Beteiligung
oder auch der Verkauf des eigenen
Betriebes an Private-Equity-Investo-
ren eine geordnete Nachfolgerege-
lung ermöglichen. Und nicht zuletzt
ermöglicht eine Private-Equity-Be-
teiligung auch über Management-
Buy-out und Management-Buy-in
eine neue Entwicklungsperspektive
für Unternehmen, die in der ange-
stammten Eigentümerstruktur der
Unternehmen nicht möglich gewe-
sen wäre.

Was kann die Druckindustrie
erwarten? 

Das Engagement von Private-Equi-
ty-Investoren kann dazu beitragen,
Veränderungsprozesse einzuleiten
oder zu beschleunigen. .

BACKGROUND
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Der durchaus legitime Renditehun-
ger dieser Investoren kann mittel-
fristig als Katalysator für höhere Effi-
zienz, eine allgemeine Margenver-
besserung und bessere Renditen
wirken. Das sollte allen Marktteil-
nehmern zu denken geben und ist
vielleicht ein Anstoß, Strategien und
Methoden solcher Investoren auch
in voller Unabhängigkeit im eigenen
Betrieb anzuwenden.
Zudem erhöht der Eintritt der Priva-
te-Equity-Investoren den Wettbe-
werb unter verschiedenen Finanzie-
rungsinstrumenten sowie ihren An-
bietern und ermöglicht damit vielen
Druckbetrieben erstmals eine echte
Alternative zur Finanzierung durch
die Hausbank. Das verstärkte Inte-
resse von Private-Equity-Investoren
an der Druckindustrie ist somit
durchaus wünschenswert.

Zusammenarbeit mit Private-
Equity-Investoren

Die Erfahrung zeigt, dass die Zu-
sammenarbeit oft bedeutend sach-
licher und zielorientierter verläuft
als gemeinhin angenommen wird,
manchmal sogar besser als in tradi-
tionellen Eigentümerstrukturen.
Die Grundlage der Zusammenarbeit
ist ausschließlich die abgestimmte
Strategie und Geschäftsplanung.
Der Stil ist unemotional, geschäfts-
mäßig und damit angemessen. Vor
dem Hintergrund einer früheren
Konglomeratsstruktur fällt auf, dass
die ausschließliche Fokussierung der
Investoren auf den Erfolg des Invest-
ments sowohl operativ als auch
strategisch neue Kräfte freisetzt und
Perspektiven eröffnet. Rücksichtnah-
men, Belastungen und Zwänge einer
konzerngebundenen Portfoliostrate-
gie entfallen. Anteilseigner und Ma-
nagement konzentrieren sich auf die
Strategie des Kerngeschäfts.
Trotz höherer Verantwortung und
stärkerem Erfolgsdruck kann die Zu-
sammenarbeit mit Private-Equity-In-
vestoren auf der Ebene des Manage-
ments effizienter gestaltet werden
als in traditionellen Strukturen.

Eigene Erfahrungen

MAN Roland kann nach der Beteili-
gung der Allianz Capital Partners
eine positive Bilanz ziehen. Eine
Rekapitalisierung fand nicht statt
und ist auch nicht vorgesehen. Die
Investoren erhalten keine außeror-

dentlichen Ausschüttungen. Der
freie Cashflow steht für das laufen-
de Geschäft und Tilgungen der Kre-
ditlinien zur Verfügung. Das Verhält-
nis von Eigen und Fremdkapital ist
gesund. Die strategischen Spielräu-
me sind daher nicht durch ungünsti-
ge Zinskonditionen eingeengt. Einer

erfolgreichen Entwicklung der MAN
Roland Druckmaschinen AG unter
den neuen Eigentümern steht nichts
im Wege.

V www.man-roland.de

Nun mag man ja gerne glauben, dass MAN Roland mit sei-

nem Investor einen Glücksgriff gemacht hat. Doch das, was

Dr. Koch als Negativbeispiele bezeichnet, die durch die Pres-

se gehen, ist nicht zu vernachlässigen und hat ja bekanntli-

cherweise den Begriff geprägt, solche Unternehmen verhiel-

ten sich wie die »Heuschrecken«, die über ein Land herfallen,

es »kahl fressen«, um es derart ausgeraubt wieder zu verlassen. Es ließen

sich an dieser Stelle sicherlich einige Beispiele nennen, die dem Thema die-

sen unangenehmen Anstrich geben, was jedoch nichts an der Tatsache

ändern würde, dass Druckereien derzeit im Fokus von Beteiligungsgesell-

schaften stehen.

»Dabei ist nicht nur die Gerüchteküche in vollem Gange. Geplante Über-

nahmen von Druckereien und großen Druckereigruppen durch Beteili-

gungsgesellschaften werden zunehmend zum großen Deal in unserer

Branche«, glaubt Michael Apenberg, CEO der Hamburger Print Business

Consultants, Apenberg+Partner. Denn spätestens nachdem sich Arques

durch Zu- und Aufkäufe von Druckunternehmen in Mitteleuropa (vor allem

im deutschsprachigen Raum) in den letzten Jahren zum Druckereikonzern

entwickelte, wurde offensichtlich, dass es zu einer massiven Konzentra-

tionswelle in der Druckindustrie kommen wird (dass Arques nunmehr erste

Anpassungen vornimmt – Verkauf der französischen Druckerei und Kon-

zentration der Druckstandorte in Österreich – wird als Strategie gewertet).

Dabei ist die Botschaft sogenannter Konsolidierungen des Marktes nicht so

ganz neu. Schon vor gut fünf Jahren kursierte eine Zahl, nach der sich die

Anzahl der Betriebe in der Druckindustrie um mindestens ein Drittel redu-

zieren würde. Noch ist es nicht so weit, aber tendenziell geht die Zahl der

Betriebe permanent zurück: seit 2001 ein Minus von 18%.

Michael Apenberg bestätigt in diesem Zusammenhang, dass die Nachfra-

ge nach Branchenexpertisen durch Finanzinvestoren und die Beratung für

Merger und Akquisitions für verkaufswillige Druckereien in den letzten

Monaten außerordentlich zugenommen habe. Das gestiegene Interesse

von Finanzinvestoren auch an kleineren Druckereien werde diesen Trend

noch beschleunigen.

Waren früher ausschließlich strategische Investoren am Markt, so sind es

heute immer öfter Beteiligungsgesellschaften. Dabei ist die steigende

Nachfrage von Finanzinvestoren nicht immer ohne Risiko für die übernom-

menen Unternehmen. Zunehmend riskante Firmenkäufe durch Finanzin-

vestoren bereiten auch dem Chef der Finanzaufsicht BaFin, Jochen Sanio,

Sorgen. Besonders bei kreditfinanzierten Übernahmen sieht er die Gefahr

von Pleiten, wenn es zu einem Abflauen der Konjunktur kommt. »Dadurch,

dass die Finanzierungen riskanter werden, geraten die Zielunternehmen in

Gefahr, spätestens vom nächsten konjunkturellen Abschwung dahingerafft

zu werden«, sagte Sanio. Insbesondere von Firmenkäufen, die durch einen

hohen Anteil von Fremdkapital gestemmt würden, ginge ein großes Risiko

aus.

Klaus-Peter Nicolay

KOMMENTAR

Gütesiegel

DRUCKMARKT
wurde vom Verband Schweizer

Presse mit dem Gütesiegel für das
Jahr 2006 ausgezeichnet.

 



Alter Wein in neuen Schläuchen
Statt Banken nun Private-Equity-Firmen und Hedgefonds? Das eigentliche Kapital sind jedoch
die Mitarbeiter

UNTERNEHMENSSTRATEGIEN

Von Dipl.-Ing. Hans-Georg Wenke 

Schon vor 30 Jahren,

als die Druckindustrie

auch den Kennzahlen

nach  zu kriseln begann,

gab es die gleiche Situation wie heute:

Banken finanzierten die Druckereien

vor allem deshalb weiter, weil »Reser-

ven« oder »stille Vermögenswerte«

vorhanden waren – meistens Immobi-

lien. Auch galt einst eine deutsche

Druckmaschine selbst nach zig Jahren

Laufzeit als (fast) zum Neupreis ge-

braucht verkaufbar. Insofern inves-

tierten nicht Anlagefonds, sondern

eben die »normalen  Geldgeber« in

die Druckindustrie. Was aber selbst

renommierteste Firmen, die so ge-

nannte »crème de la crème«, nicht

vor Konkurs oder Sturz in die Bedeu-

tungslosigkeit bewahrte. Was ein Zei-

chen dafür ist, dass es andere Indizien

dafür geben muss als die Bilanz, wa-

rum die eine Druckerei mehr Zu-

kunfts-Potential hat als eine andere.

Es gibt keinen Zweifel daran, was
das eigentliche, erfolgsursächliche
Kapital ist: Neudeutsch sagt man
»Brainware«; gemeint sind »die
Köpfe der Mitarbeiter«, ihr Wissen
und Können, ihre Visionen, ihre
Begeisterung und Motivation, aber
auch ihre Überzeugungskraft. Sum-
ma summarum: deren Clevernes.
Exakt die aber kann nicht von Hed-
gefonts und Private Equity Firmen,
nicht von Investoren und Banken ge-
managt, schon gar nicht in Business-
Plänen befohlen und erzwungen
werden. Solche Investoren können
(das Wort von der Heuschrecke ist zu
mild, man müsste eigentlich Spinne
sagen, da eine Heuschrecke weiter-
fliegt, während sich die Pflanzen er-
holen können – eine Spinne aber
umgarnt, saugt aus und tötet) dabei
vielleicht die Substanz, »den Rahm
abschöpfen«.Aber immer nur  im bi-
lanziell-formalen Sinne. Die Köpfe,
geschweige denn die Herzen der
Mitarbeiter, das »eigentliche Kapi-
tal« erreichen sie nie.
Ja, es gibt erste Firmen in der Druck-
industrie, die von nach  Börsenstruk-
turen denkenden Leichenfledderern
gekapert und künstlich am Leben er-
halten worden sind. Allein, kein ein-
ziges dieser Unternehmen gilt auf
dem Markt als Vorbild, keines weck
echte Begeisterung. Mir kommen sie
vor wie lebende Geister – eher Auto-
maten gleich. Aber von den innova-
tiven Unternehmen, die zwar immer
Gefahr laufen zu straucheln, von de-
nen geht Feuer, gehen Begeisterung
und Ideen aus und faszinieren.

Wenn Kapitalrendite wirklich zum
einzigen Maßstab wird, ist alles  ver-
loren. Wenn alles Menschliche nicht
mehr zählt, was ist Bemühen, Arbei-
ten, sich einsetzen dann noch wert?
Banker und Investoren gehören mit-
unter zu den dümmsten Lebewesen,
die die Evolution hervorgebracht
hat. Auch die Natur kennt »Symbio-
sen«, wo eine »Schmarotzer«-Pflan-

ze oder ein Tier vom jeweiligen Wirt
lebt. Doch nur ganz selten sind diese
»Sauger« so blöde und töten das,
wovon sie leben. Bei rein rendite-
orientierten Investoren scheint mir
dies aber der Regelfall zu sein. Auch
wenn es davon Ausnahmen gibt, es
sind derer zu wenige, um unleugbar
existente Probleme (auch in der
Druckindustrie) zu lösen.

KOMMENTAR
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