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Rote Karte fiir Murdoch

BSkyB droht der Ausstieg beim Fernsehkanal ITV

ufe. LONDON, 3. Oktober. Dem Be-
zahlfernseh-Anbieter BSkyB droht der
Ausstieg beim britischen Fernsehsender
ITV. Dieses Szenario erdffnet sich, nach-
dem Wettbewerbshiiter signalisierten,
dass sie in dem Einstieg von BSkyB bei
ITV eine ,Einschrinkung des Wettbe-
werbs sehen, die nicht im Interesse der
britischen Offentlichkeit* liege. Uber
die Modalitdten einer Trennung soll in
den kommenden Wochen entschieden
werden, teilte die Behorde in London
weiter mit.

Der Fernsehsender BSkyB, der vom
Medienzar Rupert Murdoch zu 40 Pro-
zent kontrolliert und von dessen Sohn
James gefiihrt wird, hatte sich Ende
2006 bei dem Sender ITV beteiligt. Fiir
den Kauf von fast 18 Prozent beim groB3-
ten Privatsender in GroBbritannien gab
Murdoch 940 Millionen Pfund aus. An
der Ubernahme von ITV war zum dama-
ligen Zeitpunkt auch der Branchenriva-
le ,,Virgin Media“ interessiert. Das vom
britischen Milliarddr Richard Branson
geformte Unternehmen wollte durch
den Kauf des Privatsenders sein Ange-
bot mit Programminhalten komplettie-
ren und so Marktfithrer BSkyB frontal
angreifen.

Doch James Murdoch blockierte mit
seinem Einstieg die Pline von Branson
und bezeichnete sein Engagement bei
ITV als ,langfristiges Finanz-Invest-

ment“. Das Vorgehen von BSkyB empor-
te die Fihrung von ,,Virgin Media“ so-
wie britische Politiker, die den heiklen
Fall an die britische Medienaufsicht Of-
com und an die nationale Kartellbehor-

de OFT tiibergaben.
Die alarmierten Wettbewerbshiiter be-
firchten jetzt, dass GroBaktiondr

BSkyB kiinftig zu starken Einfluss auf
strategische Entscheidungen bei ITV
nimmt oder aber kostspielige Vorhaben
durch sein Vetorecht blockieren konnte.
Uberraschenderweise unterstellt die
Londoner Behorde dabei die Tatsache,
dass der Bezahlfernsehanbieter BSkyB
mit dem durchweg frei empfangbaren
Fernsehsender ITV in einem direkten
Wettbewerb steht. Das allerdings ist ein
Zusammenhang, der von nicht wenigen
Medien-Fachleuten jedoch heftig bestrit-
ten wird.

Auflen vor bleibt in der Begriindung
der Aufsichtsbehorde der Einwand
Bransons, dass Rupert Murdoch in der
britischen Medienlandschaft zu viel
Macht und Einfluss gewinnt. Schlieflich
kontrolliert der amerikanische Medien-
zar mit Massenblittern wie ,,Sun‘ oder
»News of the World“ mehr als ein Drit-
tel des britischen Zeitungsmarktes.
Durch die Biindelung von BSkyB und
ITV wiirden kiinftig 30 Prozent aller bri-
tischen Fernsehnachrichten von Mur-
doch-Sendern produziert werden.

Beratungsresistente Patriarchen

Familienunternehmer machen beim Verkauf ihres Unternehmens viele Fehler / Von Carsten Knop

FRANKFURT, 3. Oktober. An fast je-
dem sechsten Kauf oder Verkauf eines Un-
ternehmens in Deutschland ist ein Mittel-
stidndler beteiligt. Wegen der steigenden
Zahl ungekldrter Unternehmensnachfol-
gen ist in den néchsten Jahren eine deutli-
che Zunahme dieser Transaktionen zu er-
warten. Wenn Firmenpatriarchen aber
ihre Familienunternehmen verkaufen,
werden nicht selten gravierende Fehler ge-
macht. ,,Die wenigsten Verkdufer haben
eine Ahnung, wie das Verfahren ablaufen
sollte, sagt Ruth Zehetmeier-Miiller,
Rechtsanwiltin und Steuerberaterin in
dem Miinchener Biiro von Lovells. Oft
gehe vor dem Beginn des eigentlichen Ver-
kaufsprozesses zu viel Informationsmate-
rial an die falschen Personen, werde viel
zu spit professionelle Beratung hinzugezo-
gen.

»Gespriche mit den Rechtsanwilten
oder Steuerberatern, die das Unterneh-
men zuvor jahrelang im Rahmen der nor-
malen Geschiftstidtigkeit betreut haben,
reichen nicht aus*, bestdtigt Michael Kel-
ler, Teilhaber des auf Unternehmenstrans-
aktionen spezialisierten Beratungshauses
Klein & Coll im hessischen Griesheim.
Nicht selten verweise zum Beispiel der im
Unternehmen etablierte Steuerberater in
Verkaufsverhandlungen auf das hohe An-
lagevermégen: ,,Dabei wird aber meist ver-
gessen, dass von einem Unternehmens-
kdufer ausschlieBlich der Ertrag bezahlt

Von-Roll-Chef Thomas Limberger iiber Wachstum, Kapitalerhohung und Akquisitionen

Mitte August machte der deutsche Inves-
tor August von Finck Ernst. In einer au-
Berordentlichen Generalversammlung
der Von Roll Holding AG bootete er
die zweite GroBaktionédrsgruppe aus.
Neuer Vorstandsvorsitzender wurde
Thomas Limberger, fritherer Chef von
General Electric in Deutschland und da-
nach des Technologiekonzerns OC Oer-
likon in der Schweiz. An Limberger
scheiden sich die Geister: Die einen sa-
gen, er bringe frischen Wind in ein Un-
ternehmen, die anderen meinen, der
Wirbel diene vor allem seiner eigenen
Profilierung. Die Schweizer Industrie-
Ikone Von Roll hat schwierige Zeiten
hinter sich. Nach einer harten Sanierung
verblieb ein Mittelstdndler mit gut 600
Millionen Franken Umsatz. Jetzt soll
der 40 Jahre alte Unternehmersohn aus
Bad Homburg Von Roll wieder zu
Glanz verhelfen. Mit einer Akquisition
in China hat er einen Startschuss ge-
setzt. Eine geplante Kapitalerhohung
lasst weitere Ubernahmen erwarten.

Herr Limberger, handeln Sie nicht vor-
schnell? Noch bevor die geplante Kapi-
talerhohung realisiert ist, kaufen Sie
zu.

Nein. Unsere Akquisition in China
hat mit der geplanten Kapitalerhohung
nichts zu tun. In China haben wir mit
dem Kauf der Shenzhen Mica aber ei-
nen ersten Schritt hin zum weiteren Aus-
bau des bestehenden Geschifts und
zum weiteren Wachstum in Asien unter-
nommen. Das chinesische Unterneh-
men beschiftigt rund 1000 Mitarbeiter
und ist globaler Marktfithrer im Ge-
schift der feuerfesten, auf Glimmer ba-
sierenden Kabelummantelungen und
thermischen Isoliermatten. Die Akquisi-
tion ermoglicht es Von Roll im Markt
fir Glimmer-Isolationsprodukte, wieder
zur weltweiten Nummer eins zu werden
und die Kapazitidten im Bereich der Iso-
lationsmaterialien sicherzustellen.

Durch die geplante Kapitalerhohung er-
halten Sie 323 Millionen Franken fiir

nicht sinnlich, also unvorsichtig?

Das Geld macht uns keineswegs un-
vorsichtig. Wir haben ganz klare Pldne
formuliert. Wir richten zunichst unse-
ren Fokus auf das existierende Geschift
mit FElektroisolationsmaterialien und
dessen Erweiterung. Im zweiten Schritt
werden wir uns iiber weiterfithrende Ge-
schiftsbereiche Gedanken machen.

Was heif3t dies fiir die Standorte?

Unsere Wachstumsstrategie im beste-
henden Geschift beinhaltet kiinftig drei
Produktionszentren weltweit: eines fiir
Asien, eines fiir Europa am angestamm-
ten Standort Breitenbach in der Schweiz
und eines fiir Amerika. Diese werden
durch weitere kostenoptimierte Standor-
te, darunter in Deutschland, unterstiitzt.

Sind Sie auch an Teilen Ihres friiheren
Arbeitgebers OC Oerlikon interessiert?

Hieriiber gab es schon einige Spekula-
tionen. Richtig ist, dass wir Geschéftsbe-
reiche wie zum Beispiel Beschichtung
und Komponenten, Wasseraufbereitung
und den Energiesektor, in dem wir mit
unserem Kerngeschift vertreten sind,
sorgfiltig analysieren. Da konnte man
natiirlich die Parallele zu einigen Ge-
schiéftsbereichen von OC Oerlikon zie-
hen. Dennoch liegt unser Fokus auf dem
Kerngeschift der Von Roll.

Wie viel wollen Sie insgesamt fiir Ak-
quisitionen ausgeben?

Es ist kein Geheimnis, dass wir nach
der Kapitalerhohung mit Banken spre-
chen werden, um eine Finanzierung fiir
groflere Projekte auf die Beine zu stel-
len. Wir sehen hier schon Moglichkeiten

Akquisitionen. Macht das viele Geld

,»1ch gebe ganz gewiss keine Schnellschiisse ab*

jenseits einer Milliarde Franken insge-
samt fiir diverse Akquisitionen in den
obengenannten Feldern.

Was bringt das den Aktiondren?

Unser oberstes Ziel liegt darin, Wert
fiir den Aktionéar zu schaffen. Basierend
auf unseren sorgfiltig erarbeiteten Ge-
schéftsplidnen, glauben wir, einen Ak-
tienkurs untermauern zu konnen, der
schon hoher als der heutige ist, also rein
durch operative Einsparungsmafnah-
men und Prozessverbesserungen. Wenn
wir andere wachstumsstarke Geschifte
hinzukaufen und in den Verbund ein-
bringen, schaffen wir weitere Werte, die
sich am Ende im Aktienkurs ausdrii-
cken sollten.

Seit Threm Amtsantritt Mitte August
ist der Aktienkurs der Von Roll aber
erst einmal deutlich gefallen.

Da muss man realistisch bleiben. Ich
stehe nicht fiir Schnellschiisse, die kurz-
fristig den Aktienkurs treiben, sondern
fir fundierte Geschiftspline. Deshalb
haben wir zuerst unsere Hausaufgaben
gemacht und unsere mittelfristige Strate-
gie definiert. Damit wollen wir Vertrau-
en in die neue Fithrung und unser Unter-
nehmen schaffen, um ihm den dringend
notwendigen Wachstumsschub zu ge-
ben. Das wird sich in einem steigenden
Unternehmenswert widerspiegeln.

Was heif3t das fiir das Zieljahr 2012?

Wir planen in den néchsten fiinf Jah-
ren eine Umsatzverdoppelung des beste-
henden Geschifts, bezogen auf die Plan-
zahlen fiir das laufende Jahr. Bei der
Ebit-Marge reden wir ebenfalls iiber
eine Verdoppelung — Akquisitionen au-

Berhalb des Kerngeschifts nicht bertick-
sichtigt.

Da miissen Sie aber an die Kosten und
an die Arbeitspldtze ran.

Kostenverminderung ja, Arbeits-
platzabbau nein. Wir haben in anderen
Unternehmen gezeigt, dass man trotz
Kostenoptimierung Arbeitsplitze
schaffen kann. Wir analysieren alle gro-
Ben Kostenblocke inklusive des Ein-
kaufs. Hier hat Von Roll bisher keinen
global koordinierten Einkaufsprozess
und zum Beispiel fiir spezielle Harze
in Europa fast doppelt so viel bezahlt
wie in Amerika. Wohlgemerkt vom sel-
ben Hersteller.

Was war eigentlich schlecht an der al-
ten Fiihrung?

Die alte Fithrung hat das Unterneh-
men gut durch die vergangenen schwieri-
gen Zeiten gefiihrt. Mit den neuen Initia-
tiven und der neuen operativen Fiihrung
werden wir Von Roll zu den obenge-
nannten Zielen fithren. Mit anderen

gentlich gut genug?

prasident und Chief Executive Officer

Worten: Wir konnen noch sportlicher an
die Dinge herangehen.

August von Finck scheint grofies Ver-
trauen in Sie zu setzen. Kennt er Sie ei-

Da miissten Sie eigentlich ihn fragen.
August von Finck und ich kennen uns
schon seit mehreren Jahren. Durch sein
langfristiges Engagement bei Von Roll
hat er eine gute Einschitzung, was man
hier machen kann. Um seine Idee einer
neuen, glanzvollen Von Roll umzuset-
zen, hat er uns dankenswerterweise sein
Vertrauen geschenkt.

Viele Schweizer sehen in Ihnen aller-
dings den nassforschen Deutschen, der
mit viel Wind den Aktienkurs in speku-
lative Hohen getrieben hatte. Ein Zerr-
bild?

Das ist ein auch von den Medien ge-
triebenes Bild, das nicht ganz widerspie-
gelt, wie ich personlich bin. Ich versu-
che, faktenbasiert und sachlich zu argu-
mentieren. Ich gebe ganz gewiss keine
Schnellschiisse ab. Vielmehr leite ich
tiberlegte Aktionen ein. Ich litt aber dar-
unter, dass in einer Phase, in der viele
Schweizer Unternechmen von Auslédn-
dern iibernommen wurden, ich zu ei-
nem der Hauptbeispiele hochstilisiert
worden bin.

Baron von Finck beherrscht mit einem
Anteil von knapp 32 Prozent das Unter-
nehmen. Da wiire doch, ungeachtet der
gesetzlichen Grenze von 33 Prozent, ein
Ubernahmeangebot an die anderen Ak-
tiondre fillig oder etwa nicht?

Nein. Es besteht keine Grundlage fiir
diese Annahme. Im Ubrigen hat die Fa-
milie von Finck nach der auflerordentli-

Mit dem Erwerb
eines chinesischen
Unternehmens hat
Thomas Limberger
bei Von Roll den
Startschuss zu ei-
ner anhaltenden
Wachstumsstrate-
gie gegeben.

Foto Wolfgang Eilmes

chen Generalversammlung im August
den bisherigen Hauptaktionéren schrift-
lich ein Angebot gemacht, bei der neuen
Von Roll mitzuwirken. Dies wurde abge-
lehnt. Wir haben alles versucht, die Alt-
aktionére an Bord zu halten. Dies wurde
nicht gewiinscht, zumindest nicht von
der anderen Seite.

Ihr Doppelmandat als Verwaltungsrats-

ist unter der Maf3gabe guter Unterneh-
mensfiihrung dhnlich umstritten. Ste-
hen Sie dazu, oder ist dies nur eine
Ubergangslosung?

Die Doppelrolle ist nétig, um eine ent-
sprechende Schnelligkeit in das Unter-
nehmen zu bringen. Wir werden die Dop-
pelrolle regelméBig tiberpriifen. Sie er-
leichtert allerdings Entscheidungen, und
ich glaube, diese Geschwindigkeit
braucht das Unternehmen. Es muss erst
einmal lernen, ein entsprechendes Tem-
po aufzunehmen. Der Verwaltungsrat ist
sich dabei seiner Verantwortung gegen-
iiber allen Aktionéren sehr wohl bewusst.

Das Gesprich fiihrte Jiirgen Dunsch.

wird.“ Auch Marija Korsch, Partner in der
Frankfurter Privatbank B. Metzler seel.
Sohn & Co., empfiehlt ihren Kunden des-
halb, sich im Vorfeld den Rat von Fachleu-
ten zu holen, die auf Unternehmenskaufe
und -verkiufe spezialisiert seien: ,,Mit ei-
nem halben Jahr Vorbereitungszeit muss
man rechnen®, sagt Korsch.

Das grundsitzliche Verkaufsverhalten
der Eigner von Familienbetrieben sei da-
bei sehr vom Alter abhingig. ,,In der Ge-
neration zwischen 45 und 60 Jahren geht
es fast ausschlieBlich um den besten Ver-
kaufspreis®, sagt Korsch. ,,Bei denen, die
schon dlter als 60 sind, spielen hdufiger
auch andere Faktoren eine Rolle, zum Bei-
spiel Zusagen zur Weiterbeschiftigung
der Mitarbeiter, zum Erhalt des Unterneh-
menssitzes oder des Firmennamens.“ In
allen Altersgruppen hétten die Vorbehal-
te gegeniiber einem Verkauf an Finanzin-
vestoren aber deutlich abgenommen,
auch wenn bei den Alteren die Bedenken
grundsitzlich noch groBer seien.

Gehe es um den eigentlichen Verkauf,
miisse sich die in der Regel starke Person-
lichkeit des Familienunternehmers mit ei-
ner vollig neuen Situation auseinanderset-
zen: ,,Der Unternehmer ist zwar oft ein er-
folgreicher Verkéufer seiner eigenen Pro-
dukte, unterschitzt aber oft, dass er mit
dem Verkauf der eigenen Firma eben
noch iiberhaupt keine Erfahrungen gesam-
melt hat, sagt Korsch. Nicht selten werde

unterstellt, sich auf Kaufinteressenten
stiitzen zu konnen, die in der Vergangen-
heit entsprechende Avancen gemacht ha-
ben. ,,Und weil man sich ja in der Branche
auf Messen oder an anderen Orten ken-
nengelernt hat, glaubt man iiber solche
Kontakte auch den Verkauf abwickeln zu
konnen®, sagt Zehetmeier-Miiller. Bei ei-
nem solchen Vorgehen kénne man aber
bose Uberraschungen erleben. ,.Der Patri-
arch denkt, er kennt den moglichen Kauf-
preis gut, hat tatsdchlich aber nicht den
vollen Uberblick iiber die Marktsituati-
on.“

Professionelle Berater seien deshalb
nicht zuletzt als Sparringspartner wichtig,
sagt Korsch. ,,Das gilt fiir kleinere und gro-
Bere Unternehmen gleichermaBen®, sagt
Keller. So sei es alles andere als unwahr-
scheinlich, dass ein deutscher Mittelstand-
ler mit sieben Mitarbeitern in der einge-
henden Unternehmenspriifung (Due Dilli-
gence) von acht Mitarbeitern des potentiel-
len Kéufers durchleuchtet werde, wenn es
sich dabei um einen groBeren Konzern
handle. Sein Unternehmen Klein & Coll
berate ausschlieBlich solche kleineren Un-
ternehmen mit in der Regel bis zu 30 Mil-
lionen Euro Umsatz. ,,Bei kleineren Unter-
nehmen miissen lediglich ein paar Nullen
bei Umsatz und Ergebnis gestrichen wer-
den; die Arbeit, die zu leisten ist, bleibt im
Vergleich zu groieren Gesellschaften sehr
ahnlich, sagt Keller.

Euler Hermes: .
Wir helfen, Ihr Unternel
auf Kurs zu halten.

Da der deutsche Mittelstand im Aus-
landsgeschift hochst aktiv sei (F.A.Z. vom
1. Oktober), sind die deutschen Unterneh-
men im Umkehrschluss auch fiir Kéufer
aus dem Ausland hochinteressant. ,,80 Pro-
zent unser Transaktionen in diesem Ge-
schift sind grenziiberschreitend”, sagt
Korsch. Auch deshalb komme es im Ver-
kaufsprozess auf die professionelle An-
sprache an. ,,Nicht selten wird zudem un-
terschitzt, dass borsennotierte Unterneh-
men selbst beim Kauf kleinerer Firmen
gute Argumente brauchen, um die Trans-
aktion den Analysten, die das Unterneh-
men begleiten, und damit dem Kapital-
markt schmackhaft zu machen.*

SchlieBlich komme es bei der Gestal-
tung des Vertrags fiir den Verkéufer dar-
auf an, bestimmte Gewdhrleistungspflich-
ten auf keinen Fall zu {ibernehmen, sagt
Zehetmeier-Miiller: ,,Auch dafiir miissen
die Berater die Gesellschaft aber gut ge-
nug kennen, um mogliche Schwachstellen
schon im Vorfeld zu bereinigen.“ Datfiir fal-
len Keller und ihr einige Beispiele ein:
Manchmal sei der Aufsichtsrat nicht or-
dentlich besetzt, immer wieder fehlten di-
verse Gesellschafterbeschliisse, manchmal
wiirden Erfindungen falsch in Anspruch
genommen. Solche Dinge seien besonders
dann unangenehm, wenn sie erst im Rah-
men der Unternehmenspriifung durch den
Kéufer auffielen — wirkten sie sich doch ne-
gativ auf den Kaufpreis aus.
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