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D as Ambiente war nicht eben fei-
erlich, auf ein iippiges Festmahl
hatte der Gastgeber auch verzichtet -
obwohl er die reichsten deutschen
Familienunternehmer zum Kennen-
lernen gebeten hatte. Darunter die
Aldi-Briider Karl und Theo Albrecht,
Heinz-Horst Deichmann oder Rein-
hold Wiirth, Neben einem kurzen
Shakehands, ein wenig stillem Wasser
und ein paar trockenen Kisehapp-
chen gab es nicht viel. Und doch hat

sich der Ausflug zu Warren Buffett in
den altehrwiirdigen Union Interna-
tional Club ins Frankfurter Westend
Anfang Juni fiir sie gelohnt. Nicht,
weil sie nun eine Telefonnummer ha-
ben (001-4023 46 14 00), die sie anru-
fen konnen, wenn sie das eigene Ge-
schift einmal verkaufen wollen. Son-
dern, weil nunallewissen, dass Firmen
aus Deutschland auf der Einkaufsliste
weltweiter Investoren ganz oben ste-
hen. Das st gut fiirs Selbstbewusst- »
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sein — und vielleicht bald auch wieder
fiir die Preise.

Es ist eine ziemlich grofle Welle,
die sich da langsam aufbaut. Tausende
von Familienunternehmen haben kei-
nen oder keinen geeigneten Nachfol-
ger. Einige hundert moderne Unter-
nehmer wollen die Firma vorzeitig
verkaufen, weil thnen das Leben zu
kurzerscheint, um immer dasselbe zu
machen, Und unzihlige Mitarbeiter
fragen sich, ob der Chef ihnen viel-
leicht das Geschift zu einem finan-
zierbaren Betrag tiberlisst.

Egal ob bei Kauf oder Verkauf -
in Verbandssitzungen oder Rotary-
Meetings wird nur eins diskutiert: der
richtige Preis. Jeder kennt einen, der
sein Gliick gemacht hat mit dem Ver-
kauf. Jeder kennt einen, der enttduscht
feststellen musste, dass sein Lebens-
werk auf dem Ubernahmemarkt
deutlich weniger wert war als erwar-
tet. Und jeder kennt einen, dem es gar
nicht gelungen ist, die Firma zu ver-
kaufen. Fiir die anderen gilt nur: Die
Preise sind derzeit nicht die allerbes-
ten. Aber der Markt ist da.

»Fir Kaufer ist der Zeitpunkt
prichtig. Seit gut einem Jahr sinken
die Erlose«, sagt Michael Keller, Part-
ner der M&A-Beratung Klein & Coll.
Der Experte, der 200 Deals im Jahr
abwickelt, kennt die Spielregeln ge-
nau. »Die Kiufer driicken die Preise,
weil sie nur die Firma sehen. Die P
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Was Firmen in Deutschland wert sind

Die héchsten Preise werden fiir IT-Firmen und Unternehmensberatun-
gen gezahlt. Vor allem im Westen und im Siiden des Landes sind die
Kdufer unterwegs. impulse hat gemeinsam mit der M&A-Beratung
Klein & Coll die Preise aller Firmeniibernahmen aus den letzten beiden
Jahren zusammengestellt und erstmals in eine Deutschland-Karte
libertragen. Sie zeigt, welche drei Branchen in den einzelnen Postleit-
zahlengebieten die hochs-
ten Preise (Multiplikatoren)
erzielen.

So kalkulieren Sie den Preis

CFITRE e TTEl Multiplikator des Jahresumsatzes |

Al Angaden g el Kl § Clf. € mpulse B2008

Sich auf einen Preis zu einigen ist die
grépte Hiirde beim Verkauf jeder Fir-
ma. Doch Unternehmer kénnen den
Wert des eigenen Betriebs vorab ziem-
lich genau schatzen. Dazu hilft eine
einfache Kalkulation, Chefs benttigen
hierfir die sogenannten Multiplika-
toren (Multiples) ihrer Branche und Re-
gion. Diese werden regelmaPBig von
M&A-Beratern und Banken berechnet.
Sie ergeben sich aus den Unterneh-
menswerten (Verkaufserldse oder Bér-
senwerte) der Firmen einer Branche
geteilt durch deren jeweilige Umsatze.

Die Multiplikatorwerte fir die einzelnen

Branchen weichen stark voneinander
ab. RegelmaBig werden fiir IT- oder Be-
ratungsgeselischaften deutlich hihere
Preise bezahlt als etwa in der Baubran-
che. So kann beispielsweise der Multi-
plikator fir IT-Firmen in Sachsen bei bis
2u 3,5 liegen, der fur Bauunternehmen
indes nur bei 0,5 (die volistandige Ta-
belle finden Sie unter * www.impulise.
de/preischeck). Um den Wert des ei-
genen Unternehmens zu kalkulieren,
verwenden Inhaber den Multiple der
eigenen Branche und Region und mul-
tiplizieren ihn mit dem eigenen Jahres-
umsatz.

Beisplelrechnung: Ein Software-Unternehmer in Sachsen macht einen jdhrlichen Um-
satz von drei Millionen Euro. Der Multiplikator der Branche betrigt
dort 3,5. Der Firmenwert betrégt also 10,5 Millionen Euro.
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| Jahresumsatz' |
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Multipiikator? Firmenwert

M&A-Aktivitaten in Deutschland

"Nrigaben in Willionen Eurd: “dér Multiplikator ergitit sich aus
dem Unternehmenswert gebelll durch den Umsatz der Firma.

(Angaben nach Postleitzahiengebieten)
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Was kosten Produzenten?

Im Zentrum
Deutschlands gibt
es die hichsten
Verkaufspreise
fir Produzie-
rendes Gewerbe.

Verkiufer halten dagegen, wollen ei-
nen moglichst hohen' Preis fiir ihr
Lebenswerk.« Nur wer die richtigen
Tricks kennt und weifi, was das Un-
ternchmen wert ist, kommt erfolg-
reich durch die Verhandlungen, im-
pulse hat daher die wichtigsten Tipps
fiir Kdufer und Verkiufer zusammen-
getragen (siehe »Machen Sie Ihre Fir-
ma fit« und »Spielregeln«). Wer wis-
sen will, wo hierzulande welche Preise
fiir Firmen in den vergangenen bei-
den Jahren gezahlt wurden, erfihrt
dies auf der exklusiven Deutschland-
Karte - sortiert nach Postleitzahlen
und Branchen (siehe »Was Firmen in
Deutschland wert sind«). Firmen-
chefs, die wissen wollen, wie teuer ihr
Betrieb konkret ist, kénnen auf im-
pulse-Online eine Kurzbewertung
durchfithren lassen — und ein wenig
stolz auf das Erreichte sein.

Grund dazu haben sie. Schliefilich
stecken im deutschen Mittelstand
viele Weltmarktfiihrer und Nischen-
kénige, die oft Ziel von Investoren
sind. Allein in der Dienstleistungs-
branche wurden 2007 Unternehmen
im Wert von mehr als 93 Milliarden
Euro gekauft, in den Bereichen IT,
Chemie/Pharma und Medien wurden
zusétzlich jeweils 50 Milliarden Euro
und mehr umgesetzt. Die meisten Fir-
men wechselnim Stiden Deutschlands
den Besitzer - dort werden auch im
Schnitt die héchsten Preise gezahlt.

Die Meinungen iiber die richtige
Kaufsumme gehen indes haufig weit
auseinander. »Sie wird von mehr als
70 Prozent aller Firmenverkiufer
iiberschitzt«, sagt Keller und nennt
den Grund: »Viele Unternehmer kéin-
nen den Wert ihres Betriebs nicht ob-
jektiv einschétzen, weil sie sich jahr-
zehntelang stark dafiir engagiert ha-
ben — aber fiir Herzblut zahlen die
Investoren kein Geld« (siehe Inter-
view, Seite 26). Das ist fiir Unterneh-
mer der hirteste Brocken: Mit der
Firmenbewertung wird auch die Bi-
lanz eines Unternehmerlebens gezo-
gen. Klar, dass es dann viele person-
lich nehmen, wenn der Verkauf weni-
ger bringt als erhofft. >

Preis-Check online

Unternehmer, die wissen wollen, was
ihre Firma konkret wert ist, kdnnen auf
impulse-Online kostenlos einen Kurz-
check durchfiihren. Dazu geben sie ifire
Branche, Region, inren Umsatz und den
Gewinn vor Steuern (Ebit) ein. Eine Da-
tenbank vergleicht die Daten mit Bran-
chenwerten und errechnet einen unge-
fahren Verkaufspreis. Die Daten sind
streng vertraulich. Der Service steht bis
zum 21. August 2008 zur Verfiigung.

Ubersicht: Postigitzatilengebiete. *Des Jahres:
umzatzes (alle Angaben sind Hichstwerle)
Quelle: Kiein & Coll. Bimpulse B/2006

- www.impulse.de/preischeck

Machen Sie lhre
Firma fit fiir den Verkauf

Diese kaufmannischen Grundregeln
helfen, den Preis flr das eigene Unter-
nehmen in die Héhe zu treiben:

Transparenz sichern

Ein Ubersichtliches Rechnungswesen,
bei dem auch fUr AuBenstehende zu
erkennen ist, wie die Zahlen zustande
kommen, schafft Vertrauen. Rechtzei-
tig auffallige Posten - wie zum Beispiel
extrem hohe Entnahmen der Gesell-
schafter oder zu hohe Abschreibungen
- vermeiden. Die Bilanz von einem
Wirtschaftsprifer testieren lassen.
Das laufende Controlling optimieren,
um auch bei Idngeren Verhandlungen
maximal drei Monate alte Umsatz- und
Ertragszahlen liefern zu kénnen.

Realistisch planen

Die Ist-Zahlen der letzten beiden Jahre
sollten immer leicht Giber den Planzah-
len liegen. Sehr schlecht: wahrend der
Verhandlungsphase hinter die Erwar-
tungen des aufgesteliten Geschafts-
konzepts zurlickfallen,

Gesellschafterstruktur vereinfachen

Einen einzelnen Vertreter bestimmen,
der fir alle verhandeln darf. AuBerdem
bereits vor Beginn der Verkaufsphase
die angepeilten Ziele mit allen Unter-
nehmensinhabern abstimmen.

Zweite Managementebene einbinden

Rechtzeitig vor dem Verkauf eine zwei-
te Managementebene einrichten und in
die Verhandlungen einbeziehen. Wenn
der Firmenchef den Betrieb verlasst,
bendtigt der Kdufer zumindest fir die
Ubergangsphase die Unterstiitzung
eines erfahrenen Mitarbeiters.

Liquiditat erhdhen

Alte AuPenstande schrecken Investo-
ren ab. Entweder offene Forderungen
rechtzeitig eintreiben oder sie an eine
Factoring-Gesellschaft verkaufen.
Auperdem: Lagerbestande abbauen -
sie binden zu viel Kapital.

Garantien vermeiden

Haftungs- und Bestandsgarantien mdg-
lichst vermeiden, sie driicken den Kauf-
preis immens.

impulse | august 2008
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Was kosten IT-Firmen?

Die hochsten
Preise werden im
Osten gezahlt.
Dort ansassige
IT- und Software-
Firmen sind be- 3 _
sonders beliebt. -

¢

“h‘ M‘I Ubersicht: Postieitzahinngebiste. *Dos Jahres-

umsatzes (alle Angaben sind Hichstwerte).
Quelle: Klein & Coll, Bimpulse B2008

Nicht nur eine iiberschitzte Unter-
nehmerleistung kann den Preis drii-
cken, auch der Zeitpunkt, zu dem ver-
kauft werden soll. Im Sog der grofien
Finanzkrise versuchen die Banken
zurzeit, Kredite so weit wie moglich
aus ihren Bilanzen herauszuhalten.
Die Beteiligungsgesellschaften halten
sich ebenfalls zuriick. Wer ein Unter-
nehmen kaufen will, braucht deshalb
vor allem Bargeld. »Die deutschen

Banken haben sich aus der Akquisi-
tionsfinanzierung fast zuriickgezo-
geny, beobachtet Experte Keller.
Diese bittere Erfahrung machte
Karl Tesar (siehe »Das tut in der Seele
weh«). Frithzeitig begann der Inge-
nieur nach einem Kéaufer zu suchen.
»Doch entweder fehlte kaufminni-
sches Know-how oder technisches
Verstindnis.« Nach Jahren erklirten
sich schliefilich zwei Mitarbeiter be-

reit, den lukrativen Betrieb weiter-
zufithren. Fiir beide platzte der Traum
von der eigenen Firma beim Bank-
termin. »Die Banker blockten ab - zu
riskant, ihr Urteil«, berichtet Tesar.
Dabei wire jetzt fiir Kéufer ein
guter Zeitpunkt zum Einsteigen. »Die
anhaltende Boomphase ist der ideale
Zeitpunkt, um die eigene Firma mit
einem Zukaufzu stirkens, sagt Bernd
Miinstermann, Chefdes gleichna- P

Spielregeln fiir die Preisverhandlungen

Wie Unternehrner darauf reagleren, wenn potenzielle Kéufer
versuchen, mit folgenden Argumenten und Mafnahmen den
Preis herunterzuhandeln.

Scllncllste_llen ausmerzen

Kaufer weisen gerne auf Probleme hin, um den Preis zu senken.
Zum Beispiel veraltete IT, holprige Arbeitsablaufe oder zu klei-
ner Kundenkreis. Chefs kontern mit den Resultaten einer eige-
nen Vendor Due Diligence (Verkaufspriifung) und nehmen sie
als solide Verhandlungsbasis. Kosten: rund 100000 Euro fiir ein
Unternehmen mit 100 Millionen Euro Umsatz.

Aktuelle Marktentwicklung beachten -

Die Branche hat ihren Umsatzzenit bereits liberschritten? An-
hand von vollen Auftragsbiichern belegen, dass die eigene Fir-
ma auch mittelfristig gut positioniert ist. Plus: Wachstumspoten-
ziale prasentieren. Zum Beispiel, welche lukrativen Auslands-
madrkte kiinftig beliefert werden kénnen oder wie die
Produktpalette erweitert werden soll.

impuise | august 2008

Informationen bereitstellen

Unendliche Nachforderungen von Unterlagen sind ein beliebtes
Spiel, den Verkaufer mirbe zu machen. Daher: gleich klaren,
welche Daten vor und nach einer schriftlichen Vertraulichkeits-
erkldrung zur Verfiigung stehen sollen. Auf einer stringenten
Terminplanung bestehen.

Exlllusivrec_:lgte sichern

Der Kaufer machte, dass der Firmenchef ausschlieplich mit ihm
verhandelt? Aber bitte nur bis zu einem bestimmten Zeitpunkt,

danach ist er offen fir Gegenangebote. Vermeiden, dass Kosten
- wie fur die Unternehmensbewertung - zwischen den Verhand-
lungsparteien wahrend der Exklusivphase aufgeteilt werden.

QIt!_astan entsorgen

Bei anhangigen Klagen aus Produkthaftung, bei Pensionszusa-
gen an Mitarbeiter ohne Riickversicherung oder speziellen Ver-
einbarungen mit dem Betriebsrat hilft nur eines: vorher l6sen
oder schonungslos offenlegen.
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»Auf gute Finanzdaten kommt es an«

Manfred Wassel kennt Verkauf und Kauf aus eigener
Erfahrung - und welp, wie die Emotionen Achterbahn
fahren. Vor zwei Jahren gab er die Mehrheit an sei-

ner Firma Syskoplan an das italienische IT-Haus Reply

ab. Die Entscheidunag fiel ihm nicht leicht. Einerseits
war er stolz, dass sich ein groper Konzern fir ihn in-
teressierte, andererseits hing er an Firma und Mitar-
beitern. Doch bereut hat er den Verkauf nie - zumal
er weiterhin Chef ist, Jet
Seite des Verhandlungstisches und kauft selber zu.
Ziel seiner Begierde war zundchst die bayerische
Software-Schmiede Xuccess. Sie sollte seinem Unter-
nehmen weitere Kauferkreise sichern. Der Preis war
reine Kalkulationssache: acht Millionen Euro Jahres-

zt sitzt er auf der anderen

umsatz, multipliziert mit dem Branchenmultiplikator

von 0,75, machte sechs Millionen Euro, Zahlbar teils

berechnete
gence ging,
holte er sich externe Hilfe. Er erinnerte sich noch zu
gut an die Qualen, alles, auch die letzten Geschafts-
geheimnisse preisgeben zu milssen, als er selbst ver-
kaufte: »Die Profis filtern alle Emotionen heraus, die

nur ablenken wirden.« Der Auftritt vor der Xuccess-

kam nicht auf. Die Belegschaft bangte um ihr ge-
wohntes Arbeltsumfeld. Angst, die erst mit der Zeit
vergeht, wenn sich erste Erfolge sinstellen. Wa

el

T
v

beruhigt: »ich werde beweisen,

schnelle Geld aus bin, sondern auf Wach

gesamten Konzern.«

impulse | august 2008
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»Das tut
In der Seele weh«

ufen, missiar

Ein runder Geburtstag stimmt
immer auch etwas nachdenklich.
»Nach meinem Sechzigsten wurde
mir klar: So langsam sollte ich mich
nach einem Nachfolger umsehen,
50 der heute 66-Jahrige. Dass die Su-
che schwierig werden wiirde, hatte er
ja geahnt. FUr ein Ingenieurbiro mit
angefiigter Produktion, das elektri-
sche Baugruppen und Systeme zum
Messen, Regeln und Steuern her-
stellt, braucht man nicht nur einen
guten Techniker. Man braucht auch
einen Kaufmann. Beides zusammen
aber schien es kaum zu geben. Ein
M&A-Berater half ihm bei der Suche.

Immerhin 20 Interessenten schau-
ten sich um, priiften die Biicher und
testeten den Chefsessel. Aber dann
»fehlte es entweder am Know-how
oder am Geld, sagt Tesar heute.

Ein Jahr spéater: Der Wunschnach-
folger ist da. »Da stimmte alles: die

Iimpulse | august 2008
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Trauriges Bild: Karl Tesar wollte verkaufen, doch er wurde sein Ingenieurbiiro nicht los.

Ein Kaufmann und ein Techniker
wollen es schlieflich wagen - die

unternehmerische Einstellung, die
Ziele, die Erfahrung, das Wissen -
und auch die Chemie zwischen uns.«
Die Verhandlungen waren abge-
schlossen, der Vertrag unterschrifts-
reif. Dann kam der Anruf, der alles
zunichte machte. Der potenzielle
Kaufer erlitt einen Herzinfarkt und
starb. Flr Tesar das Ende seines
Traums: den richtigen Mann fir die
Firma finden, einen guten Preis be-
kommen, schtne ruhige Jahre vor
sich. »Ein absoluter Tiefschlag.«

Er rettete sich in Aktionismus.
Weitersuchen, immer weitersuchen.

kapital hatten sie zwar nicht, aber
dafir gibt es ja Banken. Die Kredit-
institute machten jedoch nicht mit.
Auch als Seniorchef Tesar anbot, mit
Sicherheiten auszuhelfen, ging
nichts. »Das war der letzte Akt.«
Nach mehreren Jahren Kdufersuche
verkleinerte Tesar den Betrieb. Er
verkaufte das Inventar scheibchen-
weise, reduzierte das Lager, ver-
scherbelte einige seiner Entwicklun-
gen und liquidierte einen Teil der Fir-
menimmaobilie.

Das Lebenswerk auf der Kippe.

»Da packt einen die blanke Wut, wenn
keiner das Lebenswerk weiterflhrte,
sagt Tesar. Gemeinsam mit dem Be-
rater berejtete er eine Versammliung
vor und stellte die 15 Mitarbeiter vor
die Wahl: Entweder es findet sich

ein neuer Chef unter ihnen. Oder er
schlieft den Laden. Basta.

Weitere zwei Jahre spater ist die
Firma besenrein. »Der ganz Ablauf
tut in der Seele weh.« Gelegentlich
hilft Tesar heute alten Kunden. Er ist
flexibel, ohne Verantwortung fir
Mitarbeiter und genieft »das gute
Gefiihl, hin und wieder gebraucht zu
werden«.

ideale Mischung. 150 000 Euro Eigen-

el e impulse




Was kosten Berater?

Die Verkaufserlose

beratungen sind
nur im Sidosten
Deutschlands
besonders niedrig.

fiir Unternehmens-
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migen Anlagenbauers aus Telgte bei
Miinster, der bereits zwei Unterneh-
men tibernommen hat. »Wenn die
Geschafte laufen, hat sich der Kauf
nach drei Jahren amortisierte, rechnet
er. Was die Aussteiger schmerzt, hilft
den Einsteigern: Quartal fiir Quartal
fallen die sogenannten Multiples, die
Multiplikatoren von Umsatz oder Ge-
winn, mit denen der Firmenwert {ib-
licherweise berechnet wird. Ein Mi-
nus von 25 Prozent ist keine Selten-
heit. Keller: »Bis Ende des Jahres wird
dieser Trend anhalten.«

Kiufer wie Verkiufer kdnnen jetzt
gut Einfluss auf den konkreten Kauf-
preis nehmen. »Die Verkaufer sollten
die Firma richtiggehend fit machens,
empfiehlt Robert Stein, Direktor des
Eigenkapitalfinanziers Argantis, der
aufden Kaufvon Mittelstindlern spe-
zialisiert ist. »Sie stimmen die Interes-
sen aller Gesellschafter aufeinander
ab, stellen realistische Business-Pline
auf und befreien die Bilanzen von
steuertaktischen Manévern.«

Fiir die Kéufer ist der Blick in die
Biicher erste Pflicht. Diese geben nicht
nur Anhaltspunkte fiir einen fairen
Preis. Den Experten erzihlen sie viel
iiber die Sorgfalt und die Nachhaltig-
keit, mit der ein Unternehmen gefithrt
wird. Sie zeigen, ob schnell eine Er-
folgsgeschichte zusammengeschustert
werden muss oder ob der Eigentiimer
in seltenen Fillen vielleicht gar nicht

PLZ | Multiplikator®

(bersicht; Postieitzahlengebiete. *Des Jahres-
umsatzes {alle Angaben sind Hocnstwerte).

Quelle: Klein & Coll. Simpulse 8/2008

weifl, auf welchen Schitzen er sitzt.
Manfred Wassel, Vorstandsvorsitzen-
der der IT-Gesellschaft Syskoplan AG,
sagt: »Wir zum Beispiel kaufen keine
Sanierungsfille, sondern nur gesunde
Betriebe, die unsere Produktpalette
erganzen.« Wassel hat 2007 die Soft-
ware-Schmiede Xuccess erworben.
»Neben guten Zahlen wollten wir
sehen, dass das Management sein
Handwerk versteht«, erkldart Wassel.
»Schliefilich soll es im Unternehmen
bleiben und in Zukunft ansprechende
Renditen fiir die gesamte Unterneh-
mensgruppe erzielen« (siehe »Auf
gute Finanzdaten kommt es an«).

Personlichkeit schldgt Preis
Neben der Transaktionssumme gibt
es noch ein weiteres Kriterium, das
Ubernahmen entscheidend beein-
flusst: die personliche Beziehung zwi-
schen den Verhandlungspartnern.

; leicht den Firmenchef bei
folgekandidaten ein
I, hat dieser kaum
:mcheineChanoe.mZugezuknn{

* meng, sagt Bernd Rilegg von der M+A

‘Rilegg Mittelstandsberatung GmbH,
In 15 Jahren Consulting-Geschift
mad:teerdxeﬁr&hrungunmerw;e
dér»SummtdieChmemcht,schﬁ
tert der Deal, selbst wenn man sich/
auf den Preis geeinigt hat.« Nur in
sehr seltenen Fallen bringt es ein Un+
ternehmer iiber sich, sein Lebenswerk

in die Hinde eines Nachfolgers zu le- |

gen, dem er nicht traut. Ursula Pfeiler
aus Eppendorf weif}, wie wichtig ein
gutes Gefiihl beim Verkauf ist (siche
»Man muss loslassen konnen«). 13
Jahre gestaltete die Sachsin ihre Selb-
standigkeit nach rein rationalen Kri-
terien. Emotionen blieben stets auflen
vor. So stand fiir sie schon bei der
Griindung 1995 fest: 2008 ist Schluss.
»Ohne einen qualifizierten Nachfol-
ger hitte ich den Betrieb einfach
dichtgemachte, sagt sie. Als es darum
ging, die Geschiftsfithrung ihrer Wa-
schemanufaktur abzugeben, war sie
sich schnell sicher, dass sie auch den
passenden Kiufer hatte. Der nun am-
tierende Chef Christoph Hagedorn
iiberzeugte siebeim ersten Gesprichs-
termin. »Die anderen drei Kandida-
ten hatten gegen eine solche Person-
lichkeit keine Chances, schwiirmt die
63-Jahrige. Als Hagedorn dann noch
eine iiberzeugende Expansionsstrate-
gie prasentierte, wurden sich die bei-
den auch beim Geld schnell einig.
»Dariiber haben wir nur kurz gespro-
cheng, so Pfeiler.

So machen es andere auch: Selbst
Warren Buffett entscheidet in jedem
Einzelfall, ob er einsteigt, und verlasst
sich - vorausgesetzt der Preis steht -
auf sein Bauchgefiihl. »Hauptsache,
das Management stimmits, so der In-
vestment-Guru. >

ressort.finanzen@impuisede
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impulse: Brauchen gestandene Unternehmer einen M&A-
Berater?
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