BACKGROUND

Grundsitzlich sieht das
Geschaftsmodell ~ 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 ermoglichen und
damit als Branche in den Fokus der
Investoren zu riicken, miissen verbor-
gene Potenziale gehoben werden. Dies
scheint aus Sicht der Private-Equity-
Investoren in der Druckindustrie der
Fall zu sein. Woher aber kommt das
grofe Interesse an der Druckindus-

trie?

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

Von Dr. Ingo Koch

Geschiftsmodell Private Equity

Die Druckindustrie rlickt in den Fokus von Investoren

Die »verborgenen Potenziale« (hid-
den values) finden sich grundsatz-
lich entweder in Vermégenswerten
wie Immobilienbesitz oder Unter-
nehmensbeteiligungen. Oder es gibt
das Potenzial, gleiche operative Er-
gebnisse mit einer effizienteren Or-
ganisation zu erwirtschaften — also
Kostensenkungsmdglichkeiten. Da-
riber hinaus lassen sich eventuelle
Wachstumspotenziale erschlieBen,
zum Beispiel Uiber Akquisitionen, die
mit den bisherigen Anteilseignern
nur schwer moglich waren. Offen-
sichtlich erfiillt die deutsche Druck-
industrie diese Anforderungen der
Investoren.

Gepragt von Uberkapazititen, frag-
mentierten Teilmarkten sowie dem
Druck zur Konsolidierung erscheint
die Druckindustrie fiir Private-Equi-
ty-Finanzierungen  attraktiv. Die
Unternehmen kénnen dies als Kom-
pliment fiir sich verbuchen. Zweifel-
los bewertet man unsere Industrie
und ihre Zukunftschancen von
auBen bedeutend positiver, als wir
Insider es nach den jlingsten Turbu-
lenzen im Markt vermuten konnten.

Welche Beteiligungsmodelle?

Auch wenn die Renditeerwartungen
aller Private-Equity-Investoren ahn-
lich sind, die Strukturen der Beteili-
gungen sind flexibel. Wahrend man-
che Investoren ausschlieBlich 100%
am Zielunternehmen (ibernehmen
wollen, interessieren sich andere fiir
Beteiligungen um die 50-Prozent-
Grenze. Das Management hat regel-

maBig die Mdglichkeit, sich selbst zu
beteiligen.

Der Vorteil fir beide Seiten liegt auf
der Hand: Motivierte Fiihrungskrafte
profitieren Uber die Beteiligung von
einer positiven Unternehmensent-
wicklung. Der Investor sichert sich
wiederum das geeignete Team, um
die Unternehmens- und Investment-
ziele zu verwirklichen. Typisch fiir
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 ver-
auBern.

Diese mittelfristige Exitstrategie er-
hoht den Druck auf das Manage-
ment der Beteiligung und seine Ver-
antwortung, sich und das Unter-
nehmen méglichst rasch und voll-
standig auf eigene Beine zu stellen.
Ein haufig kritisiertes Merkmal von
Private-Equity-Beteiligungen ist die
Rekapitalisierung tber Kredite und
Ausschiittungen, die zur Belastung
der Beteiligungsunternehmen fiih-
ren kann. Nur wenige Private-Equi-
ty-Investoren machen davon jedoch
exzessiven Gebrauch, auch wenn
das einige spektakulare Falle aus
der Vergangenheit vermuten lassen,
die als Negativbeispiele regelmaBig
durch die Presse gehen.

Finanzstrategien
Wie konnen 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-
genliber Kreditgebern erweist sich
die Unternehmensfinanzierung als
anspruchsvolles Unterfangen.

So stellt sich fiir viele Unternehmen
die klassische Finanzierung durch
die Hausbanken schwierig dar. Die
Finanzierung durch Private-Equity-
Hauser kann durchaus eine hilfrei-
che Alternative darstellen, um das
Uberleben des eigenen Betriebs zu
sichern oder auch eine mogliche Ex-
pansion zu finanzieren. Notwendige
Mittel werden zwar nur fiir einen
begrenzten Zeitraum, aber dafiir
meist in ausreichendem Volumen
zur Verfiigung gestellt.

SchlieBlich kann die Beteiligung
oder auch der Verkauf des eigenen
Betriebes an Private-Equity-Investo-
ren eine geordnete Nachfolgerege-
lung ermdglichen. Und nicht zuletzt
ermdglicht eine Private-Equity-Be-
teiligung auch lber Management-
Buy-out und Management-Buy-in
eine neue Entwicklungsperspektive
fir Unternehmen, die in der ange-
stammten Eigentiimerstruktur der
Unternehmen nicht méglich gewe-
sen ware.

Was kann die Druckindustrie
erwarten?

Das Engagement von Private-Equi-
ty-Investoren kann dazu beitragen,
Veranderungsprozesse in der Druck-
industrie einzuleiten oder zu be-



schleunigen. Der durchaus legitime
Renditehunger dieser Investoren
kann mittelfristig als Katalysator fiir
hohere Effizienz, eine allgemeine
Margenverbesserung und bessere
Renditen wirken. Das sollte allen
Marktteilnehmern zu denken geben
und ist vielleicht ein AnstoB, Strate-
gien und Methoden solcher Investo-
ren auch in voller Unabhéngigkeit
im eigenen Betrieb anzuwenden.
Zudem erhoht der Eintritt der Priva-
te-Equity-Investoren den Wettbe-
werb unter verschiedenen Finanzie-
rungsinstrumenten sowie ihren An-
bietern und ermdglicht damit vielen
Druckbetrieben erstmals eine echte
Alternative zur Finanzierung durch
die Hausbank. Das verstarkte Inte-
resse von Private-Equity-Investoren
an der Druckindustrie ist somit
durchaus wiinschenswert.

= Zusammentragen
= Heften - Falzen
Schneiden
= Kopf- & FuBbeschnitt
= Zwischenschnitie
alenderstanzen
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Zusammenarbeit mit Private-
Equity-Investoren

Die Erfahrung zeigt, dass die Zusam-
menarbeit oft bedeutend sachlicher
und zielorientierter verlauft als ge-
meinhin angenommen wird, manch-
mal sogar besser als in traditionellen
Eigentiimerstrukturen.

Die Grundlage der Zusammenarbeit
ist ausschlieBlich die abgestimmte
Strategie und Geschaftsplanung.
Der Stil ist unemotional, geschafts-
maBig und damit angemessen. Vor
dem Hintergrund einer friiheren
Konglomeratsstruktur fallt auf, dass
die ausschlieBliche Fokussierung der
Investoren auf den Erfolg des Invest-
ments sowohl operativ als auch
strategisch neue Kréfte freisetzt und
Perspektiven erdffnet. Riicksichtnah-
men, Belastungen und Zwange einer
konzerngebundenen Portfoliostrate-
gie entfallen. Anteilseigner und Ma-
nagement konzentrieren sich auf die
Strategie des Kerngeschafts.

Trotz hoéherer Verantwortung und
starkerem Erfolgsdruck kann die Zu-
sammenarbeit mit Private-Equity-
Investoren auf der Ebene des Mana-
gements effizienter gestaltet wer-
den 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 auBeror-

KOMMENTAR

Nun mag man ja gerne glauben, dass MAN Roland mit sei-
nem Investor einen Gllicksgriff gemacht hat. Doch das, was
Dr. Koch als Negativbeispiele bezeichnet, die durch die Pres-
se gehen, ist nicht zu vernachlassigen und hat ja bekanntli-
cherweise den Begriff gepragt, solche Unternehmen verhiel-
ten sich wie die »Heuschrecken, die tiber ein Land herfallen,

es »kahl fressen«, um es derart ausgeraubt wieder zu verlassen. Es lieBen
sich an dieser Stelle sicherlich einige Beispiele nennen, die dem Thema die-
sen unangenehmen Anstrich geben, was jedoch nichts an der Tatsache
andern wiirde, dass Druckereien derzeit im Fokus von Beteiligungsgesell-
schaften stehen.

»Dabei ist nicht nur die Geriichtekiiche in vollem Gange. Geplante Uber-
nahmen von Druckereien und groBen Druckereigruppen durch Beteili-
gungsgesellschaften werden zunehmend zum groBen Deal in unserer
Branche«, glaubt Michael Apenberg, CEO der Hamburger Print Business
Consultants, Apenberg+Partner. Denn spatestens nachdem sich Arques
durch Zu- und Aufkaufe 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 franzésischen Druckerei und Kon-
zentration der Druckstandorte in Osterreich — wird als Strategie gewertet).
Dabei ist die Botschaft sogenannter Konsolidierungen des Marktes nicht so
ganz neu. Schon vor gut fiinf Jahren kursierte eine Zahl, nach der sich die
Anzahl der Betriebe in der Druckindustrie um mindestens ein Drittel redu-
zieren wiirde. Noch ist es nicht so weit, aber tendenziell geht die Zahl der
Betriebe permanent zuriick: seit 2001 ein Minus von 18%.

Michael Apenberg bestétigt in diesem Zusammenhang, dass die Nachfra-
ge nach Branchenexpertisen durch Finanzinvestoren und die Beratung fiir
Merger und Akquisitions fiir verkaufswillige Druckereien in den letzten
Monaten auBerordentlich zugenommen habe. Das gestiegene Interesse
von Finanzinvestoren auch an kleineren Druckereien werde diesen Trend
noch beschleunigen.

Waren friiher ausschlieBlich strategische Investoren am Markt, so sind es
heute immer ofter Beteiligungsgesellschaften. Dabei ist die steigende
Nachfrage von Finanzinvestoren nicht immer ohne Risiko fiir die ibernom-
menen Unternehmen. Zunehmend riskante Firmenkaufe durch Finanzinve-
storen bereiten auch dem Chef der Finanzaufsicht BaFin, Jochen Sanio, Sor-
gen. Besonders bei kreditfinanzierten Ubernahmen 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, spatestens vom néchsten konjunkturellen Abschwung dahingerafft
zu werdeng, sagte Sanio. Insbesondere von Firmenkaufen, die durch einen
hohen Anteil von Fremdkapital gestemmt wiirden, ginge ein groBes Risiko
aus.

Klaus-Peter Nicolay

dentlichen  Ausschiittungen. Der
freie Cashflow steht fiir das laufen-
de Geschéaft und Tilgungen der Kre-
ditlinien zur Verfligung. Das Verhalt-
nis von Eigen und Fremdkapital ist
gesund. Die strategischen Spielrau-
me sind daher nicht durch unglinsti-
ge Zinskonditionen eingeengt. Einer

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

> www.man-roland.de





