
START & SZENE i Die Story

'l)rivates Beteiligungskapital boomt in Deutschland. Die
I l.trt vereinbarte Übernahme der 16 I'Iilliarden Euro
schwerc n lhyssenkrupp -Aufzuesp arte clurch Adr.e nt ist tler:

größte Deal seit zehn -Jahren. Finanzinvestoren haben 2019

insgesamt 14,3 N1illiarden in i«rapp 1.000 deutsche Firmen
investiert, ein Viertel mehr a1s 2018. Dies geht aus Zahlen

des Branchenverbandes BVK hen.or.,,Gemessen am finan-

ziellen Volumen war 2079 ein Rekordiahr lür die Branche",

sagt Lukas Schäfer, Partner der Un-
ternehmensberatung NIcKinsev und

Leiter des Bereichs Private Equin:
Die Branche wird eine neue Bestmirrke

:rufstellen. Denn allein mit der.r'r Thvs-

senkupp-Dea1 dürfte sich das \,'or-iah-

res'r,olumen mehr als verdoppeln.

Der Aufschwung ist eine benerkens-

u,erte Wende gegenüber den 2000er

Jahren, als Private-Equitv-Gesellschaf-

ten noch ,,Heuschrecken" hieiSen, r,r,le

damals SPD-Chef Franz X'Iüntefering

es formulierte. Gemeint rvar damit
eine Spezies, die angebiich die r.or-r

ihnen übernommenen Gesellschatien

Sanierungen als Dauerbaustelle
Kriselnde Unternehmen im Bestand von Private-Equity-Häusern sind keine Seltenheit. Nicht nur
um die eigene Performance zu verbessern, heuern lnvestoren dann häufig Interim Manager an.

,,1m Durchschnitt müsserr

20 Prazent der Portfoiio-
unternehrnen saniert werden.*

Mmtin Steidl

,,Neue Wege verbinde ich nil iter Schr:1e". sagt Steidl und

rechnet vor:,Im Durchschnitt n:,,issen mindestens 20 P rozent
der Portfoliounternehne:: .:r:r:i *'erden." \riele in ihrern

Bestand geführdete Llnterr,tir:.l:er: r.,llr,je n aus diesem Grund
einen Private-E,quin-1nr-e.ti.r .rii:i'r:. ,.Für den Käufer hat

das dann den Vorteil eine: .i.ei:;ii:l i:iedrigeren Kaufpreises -
wegen der Situation de s I--r::e:lrh::re r.is und rveil die zu erwar-
tenden s anierungs:ruk:::1;;;::#ffi 

:11,"ff ;
ce: Z.ik;:r:i.i sei r"on Beginn an Auf§abe

.ies Piir-;i:e - Ec1ni§.-In estors.

k:i.en kännr:n immer anftreten - in
Z,:i.:r:ri lielleicht häufiger. Denn: Im
l):i;i:zinsiief können sich lnvestoren

,,::i Urie:nehmen günstig'l.erschulden.

St;rgl d,rs Zinsnir.eai.r wieder, drohen

F:r:;:.r:zierr.rnqschu,ierigkeiten. Steidl
',r-:r::rr: ..Ein Zinsanstieg rvürde unwei-

:e:1i;ir z:-rr \"ielzahl an Krisen {iihren."

Dtsi:,rlb sei e-s rvichtig, die I(apital-
iie ::sli;ihiekeit abzusichern durch
.ci:.lrrlke Prozesse, eindeutige Verant-
ri..rrt1: rhkeiten für die Wertschöpfungs-

ihres Wertes beraubt und letztiich eine leere Hül1e zurück-
lässt. Doch tatsächlich sanieren Prir.ate Equity-Firmen viele

Unternehmen in ihrem Portfolio. In der Regel handelt es

sich dabei um rnittelständische Betriebe und nicht um große

Konzern-Sparten wie das Aufzugsgeschäft von tyssenkrupp,
das ohnehin wirtschafdich außerordentlich gut dasteht.

Einer, der es wissen muss, ist Martin Steidl, Inhaber der

Steidl Unternehmensberarung mit Sitz in Aachen. Der
gelernte Wirtschaftsingenieur hat sich auf die Sanierung

von lJnternehmen spezialisiert - auch im Portfolio von
privaten Beteiligungsgesellschaften. Immer wieder setzen

ihn Investoren als Geschäftsführer ein, um ein kriselndes

IJnternehmen wieder auf Kurs zu bringen. Gelungen ist ihm
das zum Beispiel bei den Mittelständlern Merkel Freuden-

berg Fluidtechnic, Deutsche Kraft-Wärme-Kopplung oder

Multitec-Jakob (siehe return 03/19).

proze sse so:r-re i:-r:il dle iionsequente Umsetzung des

Steueruaqskilirz e !rt: ..C :sh C,rr-rr-ersion Cycle".

Generell geirörei: S;ir:ier-.ligen z,rm Kerngeschäft von Prir.ate-

Equitl- H äusern, s iigt iu;h I I c Kinsel'- Partner Lukas Schäfer.

Daher w,jrden in zahlreichen Private-Equity-Firmen schon

Sanierungsexperten 'arbeiten. Immer wieder komme es aber

vor, dass sie in knifligen Fällen auf externe Expertise zurück-
greifen. Den Grund nennt Steidi: Beteiligungsgesellschaften

werden häufig von Juristen und Finanzierungsprofis geleitet.

Bei harten wütschaftiichen Problemen wie der Optimierung
von Produktionsabläufen, dem Anlegen zielgerichteter und
effizienter Vertriebsstrukturen oder der Pflege und dem Au{:
bau von Kundenbeziehungen müssten externe Sanierungsex-

perten a1s Interim Manager oder Interim Executive ran.

Aus Erfahrung weiß Steidl, dass so manche Private-Equiry-

Gesellschaft versucht, ein kriselndes l]nternehmen zunächst
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Großbaustellen sind meist ein Indiz daftir, dass umfangreiche Sanierungsarbeiten anstehen, die längere Zeit dauern. Ahnlch ergeht es Unter-
nehmen, die zum Täil von Interim Managern erheblich umgebaut rverden müssen.

mit Bordmitteln wieder fit zu machen. Dann aber rutsche das

Unternehmen in die Nähe der Existenzgefihrdung. Die Folge:

Der externe Sanierungsexperte müsse dann doch ran. Sein

Tipp: ,,Investoren sollten externen Rat für eine Bestandsau{:

nahme so früh wie möglich einholen. Sollte sich herausstellen,

dass die Krise selbst gelöst werden kann: fein!"

Für Steidl ist der Vorteil erfahrener Interim Manager, dass

sie Geschäftsmodelle und Wertschöpfungsketten lesen und

schnell verstehen können. Auch könnten sie gut Verhandlun-

gen mit Betriebsräten führen sowie Sozialpläne, Interessen-

ausgleiche und Betriebsvereinbarungen aushandeln.,,Darum

geht es immer", betont der Fachmann und unterstreicht:

,,Ein Interim Manager oder Interim Executive führt durch

Verantwortung, Vorbild und Vertrauen." Dies bedeute, dass

er im Gegensatzzw einer auch geografisch entfernt sitzenden

Private-Equity- Gesellschaft physisch präsent zu sein habe.

Bei der Sanierung von Multitec-Jakob, einem Hersteller von

Werkzeugmagazinen, \Merkzeugwechslern und Folienstanz-

maschinen für die Lebensmittelindustrie sowie Einzelteilen

für die Automobilindustrie, sei all das von Bedeutung gewe-

sen. Das lJnternehmen war im Frühjahr 2017 in die Krise

geschlittert. Unmittelbar darauf hätten Steidl und sein Team

die Verhandlungen mit dem Betriebsrat begonnen. Die

Forderungen seien nicht finanzierbar gewesen - der Sozial-

plan, der Interessenausgleich und die Einbeziehung einer

Beschäftigungs- und Qralifi zierungsgesellschaft.

Auch r,vegen anderer Verbindlichkeiter: habe man am 22.

August 2Ol7 beim Amtsgericht einen Antrag auf Eröffnung

eines Insolvenzr.,erfahrens in Eigenverwaltung unter Schutz-

schirm gestelit, der am gleichen Tag ohne Modifikation

angenommen worden sei. Im Rahmen der Insolvenzordnung

habe man mit mehr als der Hälfte der 124 Mitarbeiter dann

doch Abfindungen und Eigenkündigungen ausgehandelt sowie

den teuren Sozialplan und die Einschaltung einer Beschdfti-

gungs- und Qralifizierungsgesellschaft vermieden.

Damit sei der Weg für die operative Sanierung frei gewe-

sen. Multitec-Jakob sei aus der Zusammenfrihrung von drei

Werkzeugbau-Firmen an drei unterschiedlichen Standorten
hervorgegangen. Die daraus entstandenen Strukturen seien

aber nie richtig optimiert worden. Regelmäßige Abstim-
mungsprobleme zwischen Fertigung und Montage waren an

der Tagesordnung, schildert Steidl. Eine Planung der Wert-
schöpfung nach Standorten habe nicht stattgefunden.

IJnter neuer Geschäftsführung rvurden dann Standorte

zusammengelegt, die Großteile-Fertigung ausgegründet und
Geschäftsbereiche bereinigt. Im Gegenzug für die auslau-

fende Fertigung und Montage von Folienstanzen wurde das

Geschäft im Bereich Automotive ausgebaut. ,,Ganz wichtig",
so Steidl, sei,,die permanente Kommunikation mit Kunden"

gewesen, um ihr ,,Vertrauen aufrechtzuerhalten". Die Mit-
arbeiter seien fülhzeitig eingebunden gewesen. Ein Teil des

Unternehmens vr.urde also gerettet, was nicht nur die Prirate-
Equity-Investoren begrüßt haben dürften.

"d* #

Stefan Terliesner, studierter Diplom-Volkswirt und

seit fast 25 Jahren ais Wirtschaftsjournalist tätig,

analysiert für ,,return" vor aliem Unternehmen im

Wandel oder in der Wende aus Krisen.
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