Titel Unternehmensverkauf

Das Lebenswerk in die
richtigen Hande legen

Die Coronapandemie hat den Markt fur Firmenverkaufe und -Gbernahmen ganz neu geordnet.
Wahrend Inhaber von Unternehmen aus Branchen, die von der Krise profitieren, mit hohen
Verkaufspreisen rechnen durfen, werden Coronaverlierer leicht zum Ziel von Schnappchenjagern.
Fur wen sich die Ubergabe des eigenen Lebenswerks jetzt lohnt - und fir wen nicht.

VON ANDREA MARTENS

o Foto: © 3dmavr - stock.adobe.com, eigene Darstellung
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ass er sein Unternehmen eines
Tages auf dem Hohepunkt einer
der schwersten Wirtschaftskri-
sen in der Historie der Bundesrepublik
verkaufen wirde, hatte sich Andreas
Kaschwig auch nicht traumen lassen.
Als der ehemalige geschaftsfithrende
Gesellschafter der R. Kaschwig Schall-
schutztechnik GmbH mit Sitz im miins-
terlandischen Sendenhorst im Som-
mer 2019 zum ersten Mal intensiv tiber
die Zukunft seiner Firma nachdachte,
war der Begriff COVID-19 noch unbe-
kannt. Die Konjunktur brummte, der
weltweite Markt fiir Fusionen und Uber-
nahmen (Mergers and Acquisitions,
kurz: M&A) florierte, fiir kleine und
mittlere deutsche Industrieunterneh-
men zahlten Investoren im Schnitt Preise
in Hohe des Sechs- bis Achtfachen des
EBIT.
wZu dieser Zeit haben meine Schwes-
ter und ich begonnen, Kaufer fiir unse-
ren Familienbetrieb zu sondieren®,
berichtet Kaschwig. Seit 27 Jahren stan-
den die Geschwister an der Spitze des
Unternehmens, das beispielsweise fiir
die Holz-, Automobil-, Elektro- und Bau-
industrie individuelle Larmschutzlésun-
gen produziert und vertreibt. ,Unser
Vater hatte die Firma im Jahr 1978 quasi
in der eigenen Garage gegriindet und
immer weiter aufgebaut“, berichtet
Andreas Kaschwig. Als der Firmengriin-
der 1992 plotzlich verstarb, ibernahmen

seine Kinder von heute auf morgen sein
Lebenswerk, was nicht einfach war.
,,Wir selbst wollten unsere Firmennach-
folge daher von langer Hand planen®,
sagt Kaschwig.

Erfolg nach langen Verhandlungen

Da sich innerhalb der Familie kein Nach-
folger fand, war ein Verkauf eine wichtige
Option. Schon bald hatten die Geschwis-
ter mithilfe eines M&A-Profis ein gutes
Dutzend an méglichen Kaufern identifi-
ziert, darunter auch grofde strategische
Investoren — doch in den Gesprachen
zeigte sich wiederholt, dass die Vorstel-
lungen der Interessenten nicht mit allen
Zielen der Kaschwigs ibereinstimmten.
,Wir sind ein kleiner Familienbetrieb
mit 50 Mitarbeitern und 8 Mio. EUR Um-
satz“, sagt der ehemalige Inhaber. ,Es war
fiir uns entscheidend, den Standort des
Unternehmens und die Arbeitsplatze
nachhaltig zu sichern sowie eine Pers-
pektive zu schaffen.

So zog sich die Suche nach dem pas-
senden Kaufer hin, bis schlie3lich die MIB
Industriebeteiligungen GmbH & Co. KG
aus Wuppertal auf den Plan trat. Diese
schien der geeignete Partner zu sein —
zumal sie das Vorhaben verfolgte, den
Betrieb mit neuen Ideen und frischen
Konzepten weiterzuentwickeln. Am 15.
Mai 2020 war die Transaktion dann
unter Dach und Fach: Die Beteiligungs-
gesellschaft ibernahm an diesem Tag
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100% der Anteile an der R. Kaschwig
Schallschutztechnik GmbH.

Gemeinsame Reise

JFur die MIB und uns hat damit eine
gemeinsame Reise begonnen“, sagt der
ehemalige Firmeninhaber. Zusammen
werden die Partner das Unternehmen in
den kommenden Jahren entwickeln. Die
Geschwister Kaschwig fithren den
Betrieb auch in Zukunft weiter, bis ein
neues Management langfristig aufge-
baut und eingefiihrt ist. Uber den Kauf-
preis mochte Andreas Kaschwig Still-
schweigen bewahren. ,Aber die Ver-
handlungen waren in diesen komplizier-
ten Zeiten fair und offen”, sagt er.

Der erfolgreiche Verkauf des Herstel-
lers von Schallschutzlésungen aus dem
Miinsterland zeigt, dass mittelstandische
Unternehmer trotz Coronakrise und
Rezession zuweilen die Moglichkeit ha-
ben, ihr Lebenswerk in gute Hande zu
geben. Allerdings sollte das positive
Beispiel nicht dariiber hinwegtauschen,
dass die Situation im Vergleich zu 2019
deutlich schwieriger geworden ist: Zu
Zeiten des Lockdowns in den Monaten
Marz bis Mai 2020 sind M&A-Transak-
tionen in Deutschland stark eingebro-
chen, und obgleich der Markt fiir Fir-
menkaufe und -verkaufe seit Inkrafttre-
ten der Lockerungsmafinahmen wieder
angezogen hat — weil Finanzinvestoren
und manche Strategien mit gut ge- >

Kein geeigneter Nachfolger

nehmensverkauf.

Marktkonsolidierung

den sich oft fur einen Verkauf.

Nach Schatzungen des Instituts flr Mittelstandsforschung
(IfM) in Bonn stehen in Deutschland bis Ende 2022 jedes
Jahr rund 30.000 Familienunternehmen vor einem Gene-
rationenwechsel - doch nur in 50% der Falle wird ein
Nachfolger in der Familie gefunden. Wollen die Kinder, En-
kel oder andere Familienangehérige des Alteigentiimers
die Firma nicht Gbernehmen oder kann sich ein groBer Ge-
sellschafterkreis nicht einigen, bleibt meist nur der Unter-

Branchen wie die IT und Telekommunikation, die Pharma-
industrie oder der Automobilsektor stehen seit einigen Jah-
ren unter starkem Konsolidierungsdruck. Firmenlenker, die
erkennen, dass sich ihr Unternehmen in immer gréBer
werdenden Strukturen allein nicht halten kann, entschei-

Jenseits von Corona: Warum deutsche Mittelstandler verkaufen

Industrie 4.0

Wachstumssprung

Neustart

Unternehmen umzusetzen.

Die sogenannte Industrie 4.0, die Verzahnung der industriellen Produktion
mit moderner Informations- und Kommunikationstechnologie, stellt Unter-
nehmen vor groBe Herausforderungen. Vor allem kleine Mittelstandler se-
hen sich oft nicht in der Lage, erforderliche technologische Veranderungen
vorzunehmen. Dann liegt ein Verkauf nahe.

Ist es nicht méglich, Wachstum, das der Markt durchaus hergeben wiirde, aus
eigener Kraft zu finanzieren, entscheiden sich Firmenlenker zuweilen flr ei-
nen Unternehmensverkauf oder die VerduBerung von Anteilen.

Anders als der Generation ihrer Eltern ist es jingeren Unternehmern oder
Start-up-Griindern zuweilen kein Anliegen, die Firma bis zum Ruhestand zu
fihren und sie dann innerhalb der Familie zu Gbergeben. Stattdessen méch-
ten sie beizeiten verkaufen, um danach eventuell eine Idee fur ein neues

3/2020 Unternehmeredition |

7



Foto: © R. Kaschwig Schallschutztechnik GmbH

8

Titel Unternehmensverkauf

Geschaftsfiihrer Andreas Kaschwig schaffte trotz Corona einen erfolgreichen Firmenverkauf

filllten Kassen nach attraktiven Uber-
nahmekandidaten suchen - bleiben sie
doch vorsichtig.

Exzellente Verkaufspreise moglich

Auf exzellente Verkaufspreise diirfen
aktuell zumindest Mittelstandler hof-
fen, die in Branchen tétig sind, die zu
den Gewinnern der Coronakrise geho-
ren. Auch Unternehmen, denen die Pan-
demie zwar fiir 2020 die Bilanz verha-
gelt hat, deren Geschaftsmodell jedoch
nicht langfristig betroffen ist, haben
passable Chancen. Deutlich schlechter
bestellt ist es schon um Firmen aus
bereits vor Corona angeschlagenen
Industriezweigen — und wer sich zu den
Krisenverlierern zahlt, wird vermutlich
hochstens zu einem geringen Preis an
einen stabil aufgestellten Wettbewer-
ber verkaufen koénnen, der mit einer
Buy and Build-Strategie auf Schnapp-
chentour ist.

,Nach einem =zunachst aussichts-
reichen Start in das Jahr 2020 haben wir
im ersten Halbjahr einen deutlichen Ein-
bruch der M&A-Aktivitaten mit deutscher
Beteiligung im Vergleich zum Vorjahres-
zeitraum gesehen®, sagt Dr. Florian von
Alten, Vorstand der auf mittelstandische
M&A-Transaktionen spezialisierten Bera-
tung Oaklins Angermann AG mit Sitz in
Hamburg. Dies belegen die Zahlen aus
Dealdatenbanken, die Oaklins in seinem
»M&A Monitor“ fiir die ersten sechs
Monate 2020 aggregiert hat.

Multiples eingebrochen

Lagen die Unternehmenskdufe und
-verkaufe mit deutscher Beteiligung im
ersten Quartal 2020 fast noch auf Vor-
jahresniveau, so zeigt sich fiir das ge-
samte erste Halbjahr ein Riickgang der
Transaktionen um 27,6%. Im zweiten Vier-
teljahr nahm die Zahl der Fusionen und
Ubernahmen, in die deutsche Firmen

Gewinner und Verlierer in der Coronakrise

Gewinner

Verlierer

Onlinehandel und Paketdienste

Luftfahrt und Touristik

E-Commerce

Gastronomie

Lieferdienste und Lebensmittel

Messen und Events

Onlinedienste, Computer-Soft- und Hardware, Gaming

Automobil

Bau (Digitalisierung)

stationarer Einzelhandel

Medizin-/Labortechnik, Pharma

Maschinenbau

Quelle: Oaklins Germany, M&A Monitor HI 2020
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Wir wollten unsere
Firmennachfolge
von langer Hand
planen.

ANDREAS KASCHWIG
Geschaftsfuhrer,
R. Kaschwig Schallschutztechnik

eingebunden waren, sogar um 41% ab.
Auch bei den Kaufpreisen ist ein Einbruch
zu verzeichnen. Uber alle Branchen hin-
weg lagen die durchschnittlichen Kauf-
preis-Multiples in den ersten sechs
Monaten um das circa Ein- bis Einein-
halbfache des EBITDA niedriger als in
der Vorjahresperiode, weif3 von Alten.

Mittlerweile haben die Transaktionen
jedoch wieder angezogen, wie die Daten
des M&A Monitor belegen. Und von Alten
hat weitere gute Nachrichten: ,Der
durchschnittliche COVID-19-bedingte Be-
wertungsabschlag im ersten Halbjahr
war eine pauschale Angabe, fiir einzelne
Branchen kénnen deutlich hoéhere Ver-
kaufspreise zu erzielen sein“, sagt der
Experte. ,Wir hatten kirzlich sogar einen
Fall, in dem der Unternehmensverkauf
bereits vor dem Ausbruch der Pandemie
angebahnt worden war*, berichtet er. Als
die Verhandlungen nach dem Lockdown
fortgesetzt wurden, musste der Kaufer
einen Zuschlag von deutlich tiber 10%
auf den zuvor vereinbarten Preis zahlen
—so extrem hatte das avisierte Unterneh-
men von den veranderten Lebensbedin-
gungen profitiert, die der Shutdown her-
aufbeschworen hatte.

In der Tat gibt es sie: Die Gewinner-
unternehmen, die ihren Umsatz aufgrund
der Coronakrise kraftig zu steigern ver-
mochten — und kiinftig weiter erh6hen
dirften. ,Jmmerhin ist davon auszu-
gehen, dass COVID-19 viele unserer
Lebens- und Arbeitsgewohnheiten dauer-
haft verandern wird“, sagt Sebastian
Goring von der Unternehmensbera- =
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tung Euroconsil aus Stuttgart. So wer-
den Homeoffice, Geschaftsverhandlungen
per Videokonferenz oder Onlineeinkauf
nicht automatisch wieder der Vergan-
genheit angehoren, sobald die Corona-
pandemie vollstandig eingeddmmt ist.
,Ob ein Mittelstandler von diesen Ent-
wicklungen profitiert, spielt bei der
Unternehmensbewertung, von der sich
der Kaufpreis ableitet, natiirlich eine
entscheidende Rolle®, so GOring weiter.

Auch in Zukunft gute Preise

Firmen aus Branchen, die durch die ver-
anderten Bedingungen stark gewinnen,
dirfen daher nicht nur in der aktuellen
Situation, sondern auch langfristig damit
rechnen, im Falle eines Verkaufs ausge-
zeichnete Preise zu bekommen. ,Dazu
gehoren Bereiche wie Digitalisierung,
Telekommunikation, Medien und Tech-
nik, der Onlinehandel, aber auch Pharma
und Healthcare sowie Lieferservices®,
weif3 Goring.

»Anders ist es bei Unternehmen in Bran-
chen, die unter der Coronakrise zwar ge-
litten haben, deren Geschaftsmodelle
aber nicht dauerhaft betroffen sind*, ist
GoOring Uberzeugt. Dazu zahlt er etwa
den Maschinenbau oder die Logistik. ,In
diesen Sektoren wird es vermutlich recht
zligig zu einer Erholung kommen“, prog-

2o)

COVID-19 wird
viele unserer
Lebens- und
Arbeitsge-
wohnheiten
dauerhaft
verandern.

SEBASTIAN GORING
Grinder und Inhaber,
Euroconsil

nostiziert der Experte. Das wissen auch
Investoren, die bei Unternehmensbewer-
tung und Kaufpreisermittlung somit
nicht allein auf die Bilanz 2020 abstellen
durften. ,Bis wir aber wieder Preise auf

Fur die Praxis: So lauft der Verkauf

Ziele und Investoren definieren

Klaren Sie, welche Ziele Sie mit einem Un-
ternehmensverkauf verfolgen. Entschei-
den Sie, welche Art von Investor flr Sie
infrage kommt. Brauchen Sie einen Stra-
tegen aus dem In- oder Ausland? Soll es
ein Finanzinvestor sein?

Berater einschalten

Beauftragen Sie bereits in der Vorberei-
tungsphase einen M&A-Berater. Dieser
wird fUr Sie den optimalen Kaufpreis er-
mitteln und Sie bei der Kaufersuche sowie
bei den Verkaufsverhandlungen begleiten.

Zielansprache und Prasentation
Erstellen Sie ein Informationsmemoran-
dum, das an eine Vorauswahl von poten-
ziellen Investoren versandt wird (Long
List). Aus dem Rucklauf bestimmen Sie
Interessenten, die fur Sie infrage kommen
(Short List). Dieser Personengruppe stellen
Sie Ihr Unternehmen in einer Manage-
mentprasentation vor.

Letter of Intent und Auktion

Die Kandidaten geben nun einen soge-
nannten Letter of Intent ab. Darin bekunden
sie zunachst rechtlich unverbindlich ihr
Kaufinteresse. Verkaufer kbnnen auch ein
kontrolliertes Auktionsverfahren starten
und gleichzeitig mehrere Kauf-
interessenten zur Abgabe eines Angebots
auffordern. Uber ein Bieterverfahren sind
zuweilen hohere Preise zu erzielen.

Due Diligence

Zwei bis vier Kandidaten lassen Sie zur
Due Diligence zu. Diesen stellen Sie alle
rechtlich relevanten Unterlagen zur Ver-
fllgung, die sie bendtigen, um lhr Unter-
nehmen zu prufen.

Kaufverhandlungen und Signing

Haben Sie den richtigen Kaufer gefunden,
beginnen die Kaufverhandlungen. Sind
Sie und |hr Partner sich handelseinig,
folgt die Vertragsunterzeichnung, das
Signing.
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dem Niveau von 2019 sehen werden,
konnten leicht noch ein bis zwei Jahre
vergehen", erwartet Goring.

Nur sehr unsichere Prognosen wagen
M&A-Spezialisten fiir die ohnehin ange-
schlagene traditionelle Automotive-Bran-
che - und damit fiir die mittelstandisch
gepragte Zulieferindustrie. ,Der Auto-
mobilexperte Ferdinand Dudenhoffer
geht davon aus, dass infolge von Corona
hier in den kommenden acht bis neun
Jahren keine Erholung in Sicht ist*, weif3
Goring. Damit dirften Unternehmens-
werte vielzdhliger Firmen im Auto-
motive-Sektor in naher Zukunft voraus-
sichtlich nicht wieder auf das Niveau
der Vorkrisenzeit steigen.

Echte Krisenverlierer

Nicht zuletzt bleiben die Branchen, die
zu den absoluten Krisenverlierern zah-
len — wie Hotellerie, Gastronomie, Luft-
fahrt oder Touristik. ,Unternehmer, die
in diesen Bereichen tatig sind, werden
auf langere Sicht mit hohen Preisab-
schlagen zu kdmpfen haben, da sich die
Nachfrage und somit die Umsatz- und
Ertragslage in diesen Branchen langfris-

Wir haben einen
deutlichen
Einbruch der
M&A-AKtivi-
taten mit deut-
scher Betelli-
gung gesehen.

DR. FLORIAN VON ALTEN
Vorstand,
Oaklins Angermann




tig verschlechtern wird", glaubt Goring.
Dies wird mit deutlich reduzierten
Unternehmenswerten verbunden sein.
Die Lucien Ortscheit GmbH gehort zu
den Krisengewinnern. So hat es der 1963
gegriindete Spezialpharmahéandler aus
Saarbriicken auch geschafft, inmitten
der Coronakrise einen Kaufer zu finden.
Lucien Ortscheit handelt international
mit Medikamenten, die im Zielland vorii-
bergehend nicht verfiigbar oder nicht
zugelassen sind. Damit wird ein Verzug
bei Erstzulassungen oder ein moglicher
Arzneimittelengpass in  bestimmten
Markten iberbriickt, was etwa Patienten
mit seltenen Krankheiten zugutekommt.
Im Jahr 2002 hatte die Familie um
Geschaftsfiihrer Kurt Kloos das Unterneh-
men libernommen und stetig ausgebaut.
Doch um rechtzeitig den eigenen Aus-
stieg zu planen und die Zukunft der Firma
langfristig zu sichern, wurde 2020 ein
Kéufer gesucht. Fiindig wurde Kloos
schliefflich im hessischen Konigstein;
dort hat der Finanzinvestor Silver Invest-

Aktuell ist die
Unsicherheit
am Markt grof3.

DR. HORST FRIEDRICH
Partner,
Advisos Corporate Finance

ment Partners seinen Sitz, der sich fiir
einen Zukauf entschied. Die Bedingun-
gen waren bald festgezurrt: Die Familie

Unternehmensverkauf Titel

Kloos bleibt mit einer Minderheit an
der Firma beteiligt, Kurt Kloos bis auf
Weiteres Geschéftsfiihrer. Ende Mai 2020
war der Deal perfekt.

Gut gefiillte Kassen

Auch wenn die gelungene Kaufersuche
bei Lucien Ortscheit keinen absoluten
Ausnahmefall darstellt, ist es in Zeiten
von Corona schwieriger geworden, den
Erwerber der Wahl zu finden und den an-
gepeilten Kaufpreis zu erzielen. , Aktuell
ist die Unsicherheit am Markt grof,
Investoren sind vorsichtig und priifen
sehr genau, welchen Einfluss die Pan-
demie langfristig auf Geschaftsmodelle
haben wird“, weif3 Dr. Horst Friedrich,
Partner des Beratungshauses Advisos
Corporate Finance aus Frankfurt. Ande-
rerseits haben Investoren gut gefiillte
Kassen.

Das gilt in erster Linie fiir die Finanz-
investoren. ,Viele Private Equity-Hauser
stehen derzeit unter Anlagedruck und
sind durchaus bereit, gute Preise zu =

Anzeige

NACHFOLGE
ZENTRALE MV

Jetzt Segel
setzen!

gefordert durch:

-4 JBIq Neubrandenburg 1HK BRI ) I+ [ =S

Wir verbinden Nachfolgeinteressenten

und Unternehmen in

Mecklenburg-Vorpommern.

Uber 800 Registrierungen von
Unternehmern / Nachfolgern

Unternehmen aus MV

Uberregionale Nachfolgeinteressenten
Vorschlage passender Unternehmen /
Nachfolger vom Projektteam
Zielfuhrende Kontaktanbahnung
Unabhangiges, gefordertes EU-Projekt

Vertrauliche Suche uber das Onlineportal

- .:'IIIII||I - ;
‘¢ 038539555-41

nachfolgezentrale-mv.de

Handwerkskammer

S & Handwerkskammer
Ostmekbenbusg Yorpommen ;H'rl Schwerin

Projekttragerin:

EUROPAISCHE UNIDN (7 sosscunrso
E g b / MECKLENBURG-VORPOMMERN

=



12

Titel Unternehmensverkauf

zahlen, wenn sie ein Asset finden, das
fiir sie wirklich interessant ist und eine
nachhaltige Geschaftsentwicklung erken-
nen lasst“, so Matthias Mathieu, Mana-
ging Partner bei der Bright Capital Inves-
tment Management GmbH in Frankfurt.
Immerhin haben die Private Equity-
Gesellschaften bedingt durch die in den
vergangenen Jahren starke Konjunktur
und das dauerhaft niedrige Zinsniveau
fiir ihre Fonds ordentliche Geldsummen
bei Investoren eingesammelt, fiir die sie
nun attraktive Anlageobjekte finden
miissen.

Ahnlich geht es den Family Offices,
die das Vermogen von Unternehmer-
familien managen und ebenfalls nach
lohnenden Investments suchen. Schlief3-
lich kommen als Kaufer auch Indus-
triebeteiligungsgesellschaften infrage,
die nicht selten zu grof3en Family Offices
gehoren und Anlageziele fiir das Kapital
ihrer Investoren finden wollen. Anders
als grofde Private Equity-Fonds, die oft
Ausschau nach Unternehmen mit jahr-
lichen Umséatzen ab 20 Mio. EUR halten,
zeigen Family Offices und Industriebe-
teiligungsgesellschaften auch an kleine-
ren Mittelstandlern Interesse.

SStrategische Investoren sind vori-
bergehend etwas eingeschrankter am
Markt aktiv®, sagt Mathieu. Gebeutelt
durch die Krise hatten sie zum Teil ,ihre
eigenen Baustellen® im operativen
Geschaft — daher stiinde ihnen der Sinn
nicht so sehr nach Zukaufen. ,Es dirfte
aber auch Strategen geben, die die Zeit

Viele Private
Equity-Hauser
stehen derzeit
unter Anlage-
druck.

MATTHIAS MATHIEU
Managing Partner,
Bright Capital Investment

nutzen, um schwachelnde Konkurren-
ten zuzukaufen.“ Das beobachtet auch
Frank Glnther, Managing Director bei
der One Square Advisors GmbH, einem
Experten fiir Finanzrestrukturierung und
Corporate Finance. ,Gerade in Branchen
wie der Hotellerie oder der Gastrono-
mie, in denen es Unternehmen gibt, die
unter der Krise bereits sehr gelitten ha-
ben, aber auch solche, die bisher gut
hindurchgekommen sind, sind Strate-

Deutlicher Einbruch der M&A-Aktivitdt im ersten Halbjahr 2020

-27,6%
Gemeldete Transaktionen in
H1 2020 im Vergleich zu H1 2019

Erster Corona-Fall in Deutschland
80

Inkrafttreten des Kontaktverbots

247

Gemeldete Transaktionen seit den
Lockerung des Kontaktverbots am 5. Mai
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Quelle: Oaklins Germany, M&A Monitor H1 2020
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gen auf Einkaufstour®, sagt er. In solchen
Sektoren werde eine Konsolidierung
stattfinden; dort sieht der Experte echte
Chancen fiir Mittelstandler, die tiber eine
Buy and Build-Strategie wachsen mo6ch-
ten.

Banken iiben sich in Zuriickhaltung
Fragt sich nur, wo das Geld fiir Firmen-
kaufe derzeit herkommen soll — denn
allein aus dem Eigenkapital werden
nicht alle Unternehmen eine Ubernahme
stemmen konnen. ,Banken halten sich
mit Akquisitionsfinanzierungen momen-
tan zuriick®, sagt Dr. Patrick Schmidl,
Geschaftsfiihrer der Deutschen Mittel-
standsfinanz GmbH in Frankfurt. ,Die
Institute warten vorsichtig ab, was an
Kreditausféllen noch auf sie zukommen
konnte“, so der Experte. Vor allem vor
dem Hintergrund, dass die Bundes-
regierung aufgrund von Corona die
Insolvenzantragspflicht fiir in Bedréngnis
geratene Unternehmen ausgesetzt hat,
haben Banken mit Blick auf kiinftige
Ausfalle derzeit wenig Klarheit.

,Die Zuriickhaltung der Banken bei
der Vergabe von Fremdkapital ist auch
ein Grund dafiir, dass wir derzeit weni-

Wir erleben
derzeit gerade-
ZU eine Renais-
sance der
Unternehmens-
anleihe.

FRANK GUNTHER
Managing Director,
One Square Advisors




ger Management Buy-outs oder -Buy-ins
sehen”, sagt Dr. Schmidl. Transaktionen
also, bei denen Manager die Firma tiber-
nehmen, in der sie tatig sind, oder ein
fremdes Unternehmen. ,Das ist schade,
denn im Grunde waren solche Kaufer
aufgrund ihrer operativen Expertise fiir
die Ubernahme mittelstandischer Fir-
men natiirlich sehr gut geeignet®, findet
Advisos-Partner Dr. Friedrich.

Grofdere Strategen, die aktuell aus
Deutschland ebenso wie aus dem Aus-
land - vor allem aus den USA — kommen,
haben in Sachen Finanzierung schon
mehr Moglichkeiten. ,Die Liicke zwi-
schen Eigenkapital und Bankfinanzierung
haben in jiingster Zeit immer mehr die
Private Debt-Fonds geschlossen®, sagt
Mathieu. Diese sammeln bei Anlegern
Fremdkapital ein und stellen es Unter-
nehmen zur Verfiigung. Gilinther sieht
noch eine Alternative fiir Firmenkaufer.
»Wir erleben derzeit geradezu eine
Renaissance der Unternehmensanleihe®,
berichtet er. Fiir Mittelstandler mit guten
Geschaftsmodellen, die unbeschadet
durch die Krise gekommen sind, kénne
die Emission eines Bonds durchaus eine
Moglichkeit darstellen, einen Zukauf zu
finanzieren.

Die Poggenpohl Mobelwerke GmbH
mit Sitz in Herford ist nicht unbeschadet
durch die Krise gekommen. So schwer
waren die Auswirkungen der Corona-
pandemie, dass der Traditionshersteller
hochwertiger Kiichen, der zuletzt einen
Umsatz von 745 Mio. EUR schrieb, am
23. Marz dieses Jahres einen Insolvenz-
antrag stellen musste. ,Gleich nach der
Einleitung des Verfahrens haben wir mit
der Suche nach einem Investor begon-
nen“, berichtet Manuel Sack von der
Restrukturierungs- und Insolvenzver-
walterkanzlei Brinkmann & Partner mit
Hauptsitzin Hamburg, der als Insolvenz-
verwalter die Geschafte fiihrte. Ein
Stratege sollte es sein — das stand von
Anfang an fest.

Stratege aus China

Die Suche gestaltete sich inmitten der
Coronakrise nicht ganz einfach, denn
aufgrund der Reisebeschrankungen
konnten die wenigsten Gesprache mit
potenziellen Investoren personlich
gefiihrt werden. Dennoch dauerte es
gar nicht lange, bis aus 50 Interessenten
sechs herausgefiltert waren, die Offerten

Bei Geschafts-
modellen, die
von der COVID-
19-Pandemie
stark betroffen
sind, ist ein
Verkauf derzeit
eher nicht sinn-
voll.

CHRISTIAN BERKHOFF
Geschaftsfihrer und Partner,
Argonas Corporate Finance
Advisors

abgaben. ,Zum Schluss blieben drei ver-
bindliche Angebote iibrig“, berichtet
Sack. Die Entscheidung fiel schlielich
auf die Deutschlandtochter der chinesi-
schen Jomoo Group.

,Bei der Jomoo Group handelt es sich
um ein Familienunternehmen, das in sei-
nem Heimatmarkt fiihrend im Bereich
Sanitararmaturen, Keramiken und auch
Kichen ist“, so Sack. Da Jomoo wie
auch Poggenpohl grofde Apartmenthau-
ser mit Badern und Kiichen ausstattet,
passten die Unternehmen hervorragend
zusammen. Bereits am 10. Juli 2020
wurde der Vertrag zur lbertragenden
Sanierung unterzeichnet; am 1. Septem-
ber erfolgte der wirtschaftliche Uber-
gang. Damit ist die Zukunft der Herforder
gesichert, denn gemeinsam mit Jomoo
wird Poggenpohl nun das internationale
Projektgeschéft weiter ausbauen. So kann
selbst ein Verkauf aus der Insolvenz he-
raus in den schlimmsten Coronazeiten
letztendlich noch von Erfolg gekront sein.

Titel Unternehmensverkauf

Doch drei gelungene Transaktionen
sagen noch nichts dariiber aus, was Fir-
menlenkern zu raten ist, wenn sie ihr
Lebenswerk kiinftig in guten Handen
wissen mochten. ,Das ist natiirlich im
Einzelfall zu entscheiden®, sagt Christian
Berkhoff, Geschaftsfithrer und Partner
von Argonas Corporate Finance Advi-
sors in Berlin. ,Bei Geschaftsmodellen,
die von der COVID-19-Pandemie stark be-
troffen sind, ist ein Verkauf derzeit eher
nicht sinnvoll“, erklart er — es sei denn,
eine Transaktion ist zur Rettung des
Unternehmens notwendig. Wer hinge-
gen zu den Krisengewinnern gehort,
kann moglicherweise beim Verkauf
sogar profitieren. ,Jmmerhin konzen-
triert sich jetzt die grof3e Liquiditat der
Investoren auf einen kleineren Kreis von
attraktiven Ubernahmekandidaten®, so
Berkhoff.

In Branchen, die schon vor der Pande-
mie angeschlagen waren und sich wie
der Automotive-Sektor auf Jahre kaum
erholen werden, lautet die entscheidende
Frage, wie lange ein Unternehmen vor-
aussichtlich noch durchhalten wird -
oder der Firmeninhaber noch am Ball
bleiben will. So diirfte es fiir einen betag-
ten Patriarchen, der sich endlich in den
wohlverdienten Ruhestand verabschie-
den mochte, kaum der richtige Weg sein,
noch acht oder neun Jahre auf bessere
Preise zu hoffen. ,,All denen, die von der
Coronakrise zwar betroffen sind, grund-
satzlich aber t(ber stabile Geschafts-
modelle verfiigen, wiirde ich raten, vor-
erst noch die Fiif3e still zu halten“, sagt
Berkhoff — denn in diesem Fall sollte ein
Verkaufsprozess deutlich erfolgreicher
gestartet werden konnen, sobald eine kla-
rere Perspektive auf die Markterholung
und damit auch wieder auf die Ertrags-
entwicklung des Unternehmens vorliegt.

Andreas Kaschwig jedenfalls bereut
den Verkauf seiner Firma nicht. ,Denn
so ist die Zukunft des Unternehmens
iber die Zeit der Familieneinbindung
hinaus gesichert®, sagt er. Und das wird
sie auch fiir viele Jahre {iber die Wirt-
schaftskrise hinaus noch sein. [ |

redaktion@unternehmeredition.de

Wie sind Ihre Erlebnisse bei der Bewaltigung
n der Coronapandemie? Sind Sie gut durch die
Krise gekommen? Sagen Sie es uns auf Facebook!
www.facebook.com/Unternehmeredition
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