FACHTEIL B Firmeniibernahme

Schnellschisse gehen nach hinten los

Die meisten Ubernahmen erbringen nicht die erwarteten bilanziellen Ergebnisse. Oft liegt es daran, dass das Wollen,
Wissen und Konnen der Mitarbeiter zeitlich nicht mit den Vorstellungen des Investors in Einklang gebracht werden
kann und diese Problematik unterschatzt wird. Ein illustratives Beispiel ist der Fall der Kampa AG, bei dem die
Restrukturierung Erfolg versprechend begann, jedoch nach Ubernahme durch einen Finanzinvestor zweieinhalb

Jahre spater mit der Insolvenz endete.

n den Jahren 2003 bis 2006 hatte sich

die Kampa Gruppe von den Einbriichen
im Eigenheimbau (1999 bis 2002 minus
30 Prozent) und dem damit einhergehen-
den Ergebnisverfall wieder erholt. Der
Aktienkurs hatte sich von 2003 bis 2006
verdoppelt und das Unternehmen war auf
dem Weg zu nachhaltiger Profitabilitat und
Wertsteigerung (siehe hierzu Personalwirt-
schaft 07/2006). Im Herbst 2006 beschloss
der Mehrheitseigentiimer (55,3 Prozent)
jedoch, entgegen fritheren offentlichen
Bekundungen seine Anteile an den Finanz-
investor Triton zu verkaufen: ,Ich freue
mich, einen starken und zuverlassigen und
langfristig orientierten Investor gefunden
zu haben, dessen Know-how und Kapital-
kraft dem Unternehmen neue Perspekti-
ven eroffnen. Gemeinsam mit dem Manage-
ment wird der kiinftige Mehrheitseigentii-
mer den Turnaround der Gesellschaft voll-
enden, sie nachhaltig in die Gewinnzone
zuriickfiihren und ihr neue Wachstums-
moglichkeiten erschlieBen. Der Einstieg
wird somit zur langfristigen Zukunftssiche-
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rung des Unternehmens beitragen und ist
daher auch im Interesse unserer Mitarbei-
ter (Wilfried Kampa, 2.11.2000).

Durch Aktienaufkdufe und Kapitalerho-
hungen stockte der neue Mehrheitsaktio-
ndr seinen Anteilsbesitz bis zum Dezem-
ber 2008 auf gut 75 Prozent auf, was ihm,
wie im Ubernahmeangebot angekiindigt,
ermoglicht hitte, einen Beherrschungsver-
trag abzuschlieBen. Diese MaSnahme erfolg-
te jedoch nicht mehr. Der Investor warf
stattdessen das Handtuch und trieb das
Unternehmen in die Insolvenz.

Aus den publizierten Zahlen und Veroffent-
lichungen des Unternehmens und des Inves-
tors, sowie zahlreichen Gesprachen mit
Mitarbeitern und Partnern, lassen sich die
Fakten fiir das Misslingen der Ubernahme
ableiten und die Griinde nachvollziehen.
1. Der Ubernahme ging keine sorgfilti-
ge Beschiftigung mit der Historie und
der realen Situation des Unternehmens
voraus.

Anstatt eine Due-Diligence-Priifung durch-
zuflihren - moglicherweise wegen der zu

erwartenden Schwierigkeiten in einer
Aktiengesellschaft, die sich zu 44 Prozent
in Streubesitz befand - beschrankte sich der
Investor darauf, seine Auskiinfte im Wesent-
lichen vom Mehrheitsaktionar zu bezie-
hen. Aus den offiziellen Aussagen des Vor-
standes in 2005, dass in ungewissen Zei-
ten eine Mehrmarkenstrategie und eine
hohe Eigenkapitalquote von Vorteil sein,
und in 2006, dass man in Anbetracht der
schwierigen Marktsituation vorsichtig pla-
nen miisse, zog der Investor offensichtlich
den voreiligen Schluss, dass das Unterneh-
men {iberkapitalisiert sei und in der
Geschiftsausweitung zu langsam vorge-
he.

2.Der Ubernehmer hatte keine einschli-
gige Branchenerfahrung (Fertighaus-
bau).

Die Kunst des profitablen und qualitativ hoch-
wertigen Fertighausbaus besteht darin, die
unterschiedlichen Wissensarbeiter des
Unternehmens (z.B. Architekten, Bauinge-
nieure, Konstrukteure, Kalkulatoren und Ver-
waltung) mit den Handwerkern unterschied-



licher Gewerke in der Produktion und der
Bauausfithrung und den Baupartnern so zu
vernetzen, dass das Haus mit Keller ent-
sprechend den Wiinschen des Kunden nach
einer realistischen Vorkalkulation in einem
reibungslosen Bauablauf in kurzer Zeit
mangelfrei erstellt werden kann. Wie sich
spater herausstellte, hatte der Investor kein
Hausbauunternehmen in seinem Portfolio
und die eingebrachten Aufsichtsrite keine
einschldgige Erfahrung im Baugewerbe.
Der Mangel an eigener Erfahrung wurde
ersetzt durch das Einbringen von externen
Beratungsfirmen, die jedoch letztlich mehr
Unrubhe stifteten als zur Produktivititsstei-
gerung beizutragen.

3. Die Berichterstattung und Informati-
onspolitik waren von Wunschdenken
und Geheimniskramerei gepragt.

Die PR-Arbeit war mehr an Aktionarsinte-
ressen als an Mitarbeiterinteressen ausge-
richtet und deutlich beschonigend. Die Feh-
ler begannen schon bei der Publikation der
Ubernahme. Der Vorstandsvorsitzende weil-
te gerade auf Gran Canaria, sein Kollege
erfuhr die Nachricht aus den Medien - so
wie die Mitarbeiter. Die Chance einer ver-
trauenbildenden, rechtzeitigen Informati-
on wurde gleich zu Anfang vertan. Die Ver-
unsicherung wurde auch nicht durch Publi-
kationen in der Borsenzeitung und im Han-
delsblatt beseitigt, in denen zu lesen war,
dass ,,der Heuschrecke zu danken sei“ und
diese jetzt die Fehler des fritheren Manage-
ments durch Behebung des ,,Marken-Wirr-
warrs® und die Bildung eines integrierten
Baukonzerns ziigig bewerkstelligen wer-
de. Und auch nicht durch eine Pressemit-
teilung des Investors, in der unter anderem
versichert wurde, dass das bisherige Vor-
standsteam im Unternehmen gehalten und
dabei unterstiitzt werden solle, ,die Kam-
pa AG auf Basis ihrer bewdhrten Strategie
erfolgreich weiter zu entwickeln®. Dies soll-
te sich spater als Liige entpuppen.
Vorhandene Controlling-Instrumente wur-
den auBer Kraft gesetzt. Ebenso wurde die
Niitzlichkeit einer hohen Eigenkapitalaus-
stattung, da der Baubereich saisonalen
Schwankungen unterworfen ist, negiert.
Denn eine hohe Eigenkapitaldecke ist nach

Auf- und Abstieg der Kampa AG

Tabelle

Jahr 2002 2005 2006 2007 2008
Mitarbeiter (Anzahl Kopfe) 1103 1041 1081 1022 781*
Umsatz/Mitarbeiter (TEuro) 148 186 206 171 150*
Personalaufwand (Mio Euro) 48,8 49,8 48,8 59,2  29,9*
Eigenkapital (Mio Euro) 68,9 67,2 72,3 447  36,1*
Bankverbindlichkeiten 2,5 0,6 0,4 4,0 8,3"
Ergebnis nach Steuern (Mio Euro) -7,7 2,3 7,5 -34,6 -29,5**

*Jan. bis Sept.; ** Prognose November 2008

Die Daten der Tabelle stammen aus den offiziellen Geschaftsberichten 2002 bis 2007 und den
Ad-hoc-Meldungen des Jahres 2008 der Kampa AG. Gegenwaértig noch zu finden unter
www.kampa-ag.de, Investor Relations, Berichte zur Geschaftsentwicklung.

Meinung der Kapitalmérkte rechnerisch
nachteilig zur Erzielung eines hohen EBIT.
Sie hilftjedoch im Markt, um zum Beispiel
Lieferantenbeziehungen abzusichern und
deren flexible und kundenorientierte Ein-
satzbereitschaft zu fordern.

4. Die Zielvorgaben fiir den Vorstand
waren zu aggressiv.

Die verabschiedete Strategie sah vor, die
bewahrte Mehrmarkenstrategie aufzuge-
ben und die fiinf Fertighausbaufirmen, ein-
schlieBlich der Vertriebspartner (Handels-
vertreter) mithilfe eines integrierten Gesamt-
konzepts zukiinftig unter der Marke ,Kam-
pa“ auftreten zu lassen. Die letzten drei
Produktionsstandorte der urspriinglichen
Kampa-Marke wurden gleichzeitig geschlos-
sen, die verschiedenen Vertriebsorganisa-
tionen zusammengelegt und zur Kosten-
senkung rund 260 Mitarbeiter entlassen.
Bei diesen, nur von externen Beratern
gestlitzten und auf personliche Manager-
Interessen ausgerichteten Entscheidungen
wurde tibersehen, dass die Verlagerung der
handwerklichen Fertigungen ohne ihr
geschultes Fachpersonal in das grofte, auf
automatisierte Serienfertigung ausgelegte
Werk der Kampa-Gruppe einen Wissensver-
lust und damit sowohl einen Kostennacht-
eil als auch einen Qualitdtsverlust bedeu-
tete. Die iiber 40 neu eingestellten Mitar-
beiter des aufnehmenden Betriebes erreich-
ten in der Kiirze der Zeit weder die
Produktivitdt noch den Wissensstandard
der geschlossenen Betriebe. Die eigene bau-

ausfiihrende Baulogistik-Gesellschaft wur-
de weitgehend aufgelost und die Bauaus-
fiihrung an fremde Subunternehmer ver-
geben. Die hohe Qualitét eigener Fachkraf-
te gegeniiber Subunternehmern wurde dem
Kostendenken geopfert. Der durch die vie-
len Verdanderungen herbeigefiihrte Kom-
plexitatsanstieg und der fiir die Riickkehr
zu einem normalen Arbeits- und Bauab-
lauf notwendige Zeitbedarf wurden grob
unterschatzt. Die Produktivitat, ausgedriickt
als Umsatz pro Mitarbeiter, fiel deutlich.
5. Firmenwissen und Fiihrungserfah-
rung wurden zu schnell aus den Lei-
tungsgremien entfernt.

Entgegen der Aussage, am bestehenden
Management festzuhalten, wurde nach fiinf
Monaten (Médrz 2007) der fiir den Hausbau
verantwortliche technische Vorstand, ein
Bauingenieur, entlassen und nach einem
Fiihrungsvakuum von sechs Monaten im
September durch einen Kaufmann ersetzt.
Der markenverantwortliche Vorstandsvor-
sitzende wurde auf das Finanzressort redu-
ziert und ein jlingerer Geschaftsfiihrer
einer der Tochtergesellschaften zum Mar-
kenvorstand ernannt. Im April 2008 wur-
de ein neuer Finanzvorstand eingestellt, der
bisherige Vorstandsvorsitzende schied im
Mai 2008 aus. Ein knappes Jahr spéter,
kurz vor der Insolvenz, trennte man sich
dann von dem ,neuen“ Finanzvorstand
und dem ,neuen“ Markenvorstand.

Am 9.2.2007 hatte eine auBerordentliche
Hauptversammlung stattgefunden auf
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der gegen den Willen der Minderheits-
aktiondre (43,6 Prozent) Triton-Vertreter
in den Aufsichtsrat gewdhlt wurden, so
dass er keine Minderheitsaktionarsvertre-
ter und keine friiheren Manager des Unter-
nehmens mehr enthielt. Wesentliches
Unternehmenswissen wurde so aus dem
Aufsichtsgremium entfernt. Die kundige
Uberwachung des Vorstands durch den
Aufsichtsrat war damit praktisch nicht
mehr gegeben. Die sich ergebende Heraus-
bildung von Partikularinteressen in Vor-
stand und Aufsichtsrat wurde entweder
nicht gesehen oder geduldet.

6. Die gewollte und ungewollte Fluk-
tuation bei Fiihrungskriften und Wis-
senstragern war zu hoch.

Im Laufe von zwei Jahren trennte sich das
Unternehmen von zwei Dritteln der Fiih-
rungskrafte, beziehungsweise diese ver-
lieBen das Unternehmen. Die fiir eine
geordnete Arbeit notigen Beziehungsge-
flechte des wissensbasierten Unterneh-
mens wurden zerrissen. Ein Grund dafiir
war unter anderem auch der mit erhebli-
chem Aufwand getétigte Abschluss eines
komplexen Beteiligungsvertrags (Co-Invest-
ments) der leitenden Manager des Unter-
nehmens mit dem Investor Ende 2007/
Anfang 2008 {iber eine nicht dem Mitbe-
stimmungsrecht unterliegende auslandi-
sche Holding-Gesellschaft zur Vorberei-
tung des Exits des Investors. Er fiihrte
offensichtlich nicht zu dem, vom Investor
gewlinschten erfolgreichen Exit. Die geleis-
teten Co-Investments gingen verloren.

7. Durch die Abkehr von dem bewihr-
ten, partizipativen Fiihrungs-System
und die Unfidhigkeit zur synchronen
Entwicklung der Organisation scheiter-
ten der Investor und das Unternehmen
an den zu bewiltigenden komplexen
Aufgaben.

Personalwirtschaft

Den Beitrag von Dr. Bernd Pelz ,Erfolg ist
planbar — wenn Mitarbeiter wollen aus der
Personalwirtschaft 07/2006 finden Abonnen-
ten zum kostenlosen Download in unserem
Archiv unter www.personalwirtschaft.de.
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Gleiche Vorzeichen Info

Der bisherige Technik-Vorstand der Kampa AG Josef Haas hat sich Anfang Juni ein Stiick aus dem
insolventen Unternehmen genommen und damit eine eigene GmbH gegriindet, in die nur die Marken-
Lizenzen, ein Musterhausnetzwerk und das Innovationscenter von Kampa tibernommen wurden. Die
Fertigung wird nun von Steinheim nach Neuruppin in das Werk der Firma Haas Fertighau GmbH ver-
legt. Etwa 650 von 680 Mitarbeitern haben am 26.6. ihre Kiindigung erhalten.

Bei dem Fensterbauer Weru werden Ende Juli 143 Beschaftigte ihren Job verlieren, ebenfalls auf-
grund einer Verlagerung des Produktionsstandortes. Eigentiimer der Firma Weru ist — wie zu Anfang
des Niedergangs bei Kampa — der Finanzinvestor Triton.

Die anfangs gemischten, zum Teil auch posi-
tiven Gefiihle der Fiihrungskrafte und der
Mitarbeiter verwandelten sich innerhalb
kurzer Zeit in eine abwartende und ableh-
nende Haltung. Besonders die Fiihrungs-
krafte im Bereich der Produktion und Bau-
ausfiihrung vermochten nicht nachzuvoll-
ziehen, warum erprobte Verfahrenswei-
sen plotzlich nicht mehr galten, und ihre
Beteiligung an unternehmerischen Fra-
gen nicht mehr gewiinscht war. Auch die
Abschaffung der fiir unterschiedliche
Bauweisen und Haustypen stehenden Mar-
ken und ihre Eingliederung in die fiir das
exklusive Haus stehenden Marke ,Kam-
pa“ wurde von der Mehrheit der Mitarbei-
ter nicht positiv aufgenommen. Marke-
tingtechnisch war dies ein Fehler.
Aufgrund der Tatsache, dass sich durch
die vielen Verschiebungen die Arbeitsin-
halte von circa 50 Prozent der verbleiben-
den 700 Mitarbeiter anderten und fiir cir-
ca 40 neu eingestellte Mitarbeiter die
Betreuung in der Einarbeitungsphase fehl-
te, litt das Zusammenspiel der Unterneh-
mensbereiche. Das notige synchrone
Zusammenspiel wurde in der Kiirze der
Zeit nicht erreicht. Durch die Verkiirzung
der Testphasen fiir neue Konstruktionen
und Materialien ergaben sich mehr Pro-
bleme und Nacharbeit als tiblich.

Durch Einsparungen im HR-Bereich und
nach dem Ausscheiden des erfahrenen
HR-Managers verschob sich der Schwer-
punkt der Personalarbeit weg von der
Betreuung der Mitarbeiter hin zu arbeits-
rechtlichen Fragen und Vertragsauflosun-
gen. Als Resultat ergaben sich nicht die
schnell gewlinschten Einsparungen, son-
dern zusitzliche Kosten in der Bauausfiih-

rung. Die Baukosten stiegen von 74 Pro-
zent vom Umsatz auf circa 85 Prozent und
fiihrten zu einem negativen operativen
Ergebnis und auch erheblicher Unzufrie-
denheit bei Kunden. Die zusitzlichen Kos-
ten aus den WerksschlieBungen und dem
Personalabbau sowie die externen Bera-
tungskosten und der erhohte Marketing-
aufwand wirkten sich stark liquiditatsbe-
lastend aus. Die negative Entwicklung im
Baumarkt verstirkte durch Riickgidnge im
Auftragsbestand den negativen Trend. Die
Probleme wuchsen dem Investor tiber den
Kopf.

Nicht mal eben so

Der ,Fall Kampa*“ belegt, dass Restruktu-
rierungen, wenn sie gelingen sollen, griind-
lich vorbereitet und durch eine offene und
ehrliche Kommunikation nach innen und
auBen begleitet werden miissen. Des Wei-
teren der Integrationserfahrung bediir-
fen, die Wissensnetzwerke intakt hilt und
Prozessabhangigkeiten beriicksichtigt.
Ein funktionierendes, prozessbegleiten-
des HR-Management ist unerlasslich. Und
zum Schluss muss die Restrukturierung
durch gute Corporate Governance basie-
rend auf einem leistungsfiahigen Control-
ling begleitet werden.
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