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Unternehmen

Kno. FRANKFURT, 18. Juni. Die Ma-
nagementberatung McKinsey ist sich si-
cher: Unternehmen sind im Vergleich
zum Vorjahr deutlich optimistischer,
dass sie mit Industrie-4.0-Anwendungen
höhere Umsätze erzielen und zugleich
die Kosten senken können. 62 Prozent
der deutschen Unternehmen schätzen
das Potential der Digitalisierung der
Wertschöpfungsketten größer ein als
noch vor einem Jahr. Ganz ähnlich emp-
finden es ihre Wettbewerber in den Verei-
nigten Staaten. Dort sind 67 Prozent opti-
mistischer als im vergangenen Jahr. Für
diese jährliche Analyse hat McKinsey
nun schon zum dritten Mal insgesamt
400 sogenannte Entscheider, also Mana-
ger in Führungspositionen der Industrie,
in Deutschland, den Vereinigten Staaten,
China und Japan befragt.

Das Phänomen der steigenden Hoff-
nungen rund um die Digitalisierung der
Industrie ist fast auf der ganzen Welt zu
beobachten: In China sind sogar 86 Pro-
zent der befragten Unternehmen beim
Thema Industrie 4.0 positiver gestimmt;
in Japan ist hingegen die Zurückhaltung
nach wie vor sehr hoch. Dort sind nur 40
Prozent optimistisch, 51 Prozent hinge-
gen pessimistisch.

Wichtigster Grund für den neuen Opti-
mismus in Deutschland, China und den
Vereinigten Staaten ist, dass Unterneh-
men den erwarteten wirtschaftlichen
Nutzen durch Industrie 4.0 höher ein-
schätzen als noch im Jahr zuvor; dies ge-
ben beispielsweise 42 Prozent der deut-
schen Unternehmen an. Im Durchschnitt
erwarten die Unternehmen innerhalb
von drei Jahren mehr als 10 Prozent Um-
satzwachstum und Kosteneinsparungen.
Gerade deutsche Unternehmen sehen
sich im internationalen Vergleich gut auf-
gestellt: Fast jedes zweite von ihnen gibt
an, mittlerweile eine klare Sicht auf mög-
liche Anwendungsfelder und deren Er-
trag zu haben – mehr als in jedem ande-
ren Land. In einem weiteren Drittel der
deutschen Unternehmen gibt es zumin-
dest einen robusten Fahrplan und erste
Tests rund um das Thema.

In immer mehr Unternehmen ist das
Thema Industrie 4.0 auf Vorstandsebene
angesiedelt, wenn auch noch immer
nicht mehrheitlich beim Vorstandsvorsit-
zenden: So liegt die Verantwortung für In-
dustrie 4.0 in Deutschland nur zu 26 Pro-

zent beim Vorstandsvorsitzenden, zu 21
Prozent beim Chief Digital Officer.

Erhöhungen der Maschinen- und Ar-
beitsproduktivität, der Lieferleistung
und der Kundenbasis sind einige der häu-
figsten Treiber für eine verbesserte finan-
zielle Leistungsfähigkeit. Darüber hinaus
zitiert eine beträchtliche Anzahl der Be-
fragten auch eine Verringerung der Ein-
standskosten, eine verbesserte Qualität,
geringere Instandhaltungskosten und ein
geringeres Betriebskapital als wichtige
Faktoren für die Vorteile der digitalisier-
ten Produktion. In der Anwendung geht
es in den bestehenden Testumgebungen
um die Sicherung der Qualität, die Pro-
zesssteuerung oder auch die Fernüberwa-
chung.

Der 3D-Druck wiederum spielt vor al-
lem in China und Deutschland eine gro-
ße Rolle, Japaner und Amerikaner inter-
essieren sich dafür bisher weniger, jeden-
falls nach den Ergebnissen der Umfrage.
Die meisten Befragten aus der Automo-
bilindustrie, der Prozessindustrie und
der Software- und Halbleiterbranche hal-
ten den 3D-Druck nicht für relevant.
Wichtiger erscheint den Befragten aus
Autoindustrie, Konsumgüterindustrie,
dem Gesundheitswesen und dem Maschi-
nenbau da schon die Optimierung der Zu-

lieferkette in Echtzeit. Grundsätzlich
lässt sich die Gruppe der Befragten zwei-
teilen: Auf der einen Seite findet McKin-
sey Befragte, die sich stärker auf Hebel
für Effizienzgewinne konzentrieren. Auf
der anderen Seite stehen die Befragten,
die sich sowohl auf Effizienz-Einsatzfäl-
le konzentrieren als auch selektiv auf In-
novationen.

Während rund 40 Prozent der Befrag-
ten einen klaren Überblick über die Ein-
satzgebiete der digitalen Produktion ha-
ben, die für sie einen Wert schaffen, be-
richten nur 30 Prozent der Befragten
über einen strukturierten Plan für die Pi-
lotphasen, die Inbetriebnahme und den
weiteren Ausbau der ersten Anwendungs-
fälle.

Wie eine andere Studie zeigt, behin-
dern aber trotz der zunehmenden Begeis-
terung auf der Führungsebene unterneh-
menskulturelle Aspekte allzu häufig die
digitale Transformation: So betrachten
62 Prozent der Teilnehmer einer Umfra-
ge die Unternehmenskultur als eines der
größten Hindernisse auf dem Weg zu ei-
ner digitalen Organisation. In Deutsch-
land liegt der Wert mit 72 Prozent sogar
leicht darüber. Damit riskieren die Unter-
nehmen, im derzeitigen Digitalisierungs-
umfeld gegenüber ihren Wettbewerbern

csc. KÖLN, 18. Juni. Am Anfang stand
ein Börsenclub an der Uni. Während sei-
nes Studiums in Köln schloss sich Georg
Issels dem Trüppchen am Lehrstuhl von
Hans Büschgen, Professor für Bank-Be-
triebswirtschaftslehre, an und entdeck-
te dort seine Begeisterung für Aktienge-
schäfte. Als Vorstand der Scherzer &
Co. AG hält der 52 Jahre alte Issels heu-
te nach ganz speziellen Anlagemöglich-
keiten Ausschau. „Wir mögen Firmen in
Sondersituationen“, beschreibt er den
Geschäftsansatz im Gespräch in den Bü-
roräumen an der Kölner Friesenstraße.
Die kleine, im Segment Scale der Frank-
furter Börse notierte Beteiligungsgesell-
schaft hat sich auf Unternehmen spezia-
lisiert, bei denen sich der Einstieg eines
Investors andeutet oder die schon mit-
ten in einem Übernahmeprozess ste-
cken. Dabei hofft Scherzer & Co. auf
steigende Kurse, wenn der Großaktio-
när seine Anteile aufstockt beziehungs-
weise ein Übernahmeangebot abgibt.

Beteiligt haben sich die Kölner etwa
mit einem kleinen Anteil von unter 1
Prozent bei Pfeiffer Vacuum. Im Über-
nahmepoker um den Vakuumpumpen-
hersteller konnte der Konkurrent Busch
kürzlich die 30-Prozent-Schwelle nur
knapp überspringen. Mit der geringen
Annahmequote sah sich das Pfeiffer-Ma-
nagement in seiner Ablehnung der Of-
ferte bestätigt. Issels dagegen wittert
durchaus Chancen in einer Verbindung
beider Unternehmen, ergänzen sich die
Geschäfte doch seiner Ansicht nach gut.
„Dass ein starker Aktionär zukaufen
will, stabilisiert unser Investment“,
stellt er zudem fest. Als eine Art Kursab-
sicherung nach unten betrachtet Issels
ein solches Szenario.

Ein anderes Beispiel ist der Software-
anbieter GK Software aus Sachsen.
Nach dem Einstieg von SAP vor drei Jah-
ren (5 Prozent) gelten Spekulationen
am Markt einer möglichen Komplett-
übernahme. Auf eine ebensolche rich-
ten sich die Erwartungen auch bei Mobo-
tix. Der Hersteller von Überwachungska-
meras gehört zu rund zwei Dritteln dem
japanischen Konzern Konica Minolta.
Zum 100 Millionen Euro schweren Port-
folio zählen aber auch Nebenwerte, die
Scherzer & Co. abseits von Übernahme-
phantasien für aussichtsreich hält. Größ-
te Position ist der Mobilfunkanbieter
Freenet, der unter anderem auf den neu-
en TV-Standard DVB-T2 HD und den
Streamingdienst Waibu setzt. Zwischen
1 und 10 Prozent betragen die Beteili-
gungen in der Regel, der zeitliche Hori-
zont erstreckt sich auf bis zu 10 Jahre.

Mit seinem Vorstandskollegen Hans
Peter Neuroth und den zwei Mitarbei-
tern sucht Issels zudem gezielt nach
Übernahmefällen, bei denen sie im Rah-
men einer rechtlichen Überprüfung des
gezahlten Abfindungsbetrages (Spruch-
stellenverfahren) auf eine Nachbesse-
rung hoffen. Mit dieser Intention erfolg-
te etwa im vergangenen Jahr der Ein-
stieg bei dem Paderborner Geldautoma-
tenhersteller Wincor Nixdorf, der vom
amerikanischen Konkurrenten Diebold
erworben wurde.

Die Spruchstellenverfahren ziehen
sich oftmals über Jahre hin. So profitier-
te Scherzer & Co. vor zwei Jahren von
dem langwierigen Rechtsstreit über die
Abfindung der Schering-Aktionäre bei
der Übernahme durch Bayer im Jahr
2006. Im Rahmen eines Vergleichs muss-
te Bayer statt der ursprünglich angebote-
nen 89,36 Euro je Aktie (oder 98,98
Euro beim Squeeze-out) nun 118 Euro
plus Zinsen zahlen. Für Scherzer & Co.
belief sich die Nachbesserung inklusive
Zinsen auf 2,9 Millionen Euro – bei ei-
nem Kapitaleinsatz von damals 8,7 Mil-
lionen. Zu einer Nachbesserung kommt
es aber längst nicht in allen Fällen.

Den Vorteil der Nachbesserungsrech-
te sieht Issels darin, „dass keine Kapital-
bindung besteht“. Dem Minderheitsak-
tionär wird für seine Aktien mit dem Ein-
trag eines Squeeze-out-Beschlusses ins
Handelsregister ein Geldbetrag gemäß
dem festgelegten Abfindungspreis gutge-
schrieben, die Nachbesserungsrechte
bleiben davon unberührt. Neben den Köl-
nern sind auf dem Feld auch Wettbewer-
ber wie Sparta (Hamburg), Deutsche Ba-
laton (Heidelberg) und die Shareholder
Value AG (Frankfurt) aktiv.

Ein weißes, goldumrandetes Geschirr
in einer Vitrine im Besprechungsraum
deutet auf die Ursprünge der Scherzer &
Co. AG hin. Die heutige Gesellschaft
geht auf die 1880 gegründete Porzellan-
fabrik Zie, Scherzer & Co. AG zurück.
Deren Firmenmantel wurde 2001 durch
die Beteiligungsgesellschaft Allerthal-
Werke – für die Issels damals tätig war –
erstanden. Allerthal richtete die Gesell-
schaft auf den neuen Geschäftszweck
aus, ließ sie an der Börse listen und meh-
rere Kapitalerhöhungen durchführen.
Heute liegen die Anteile von Scherzer &
Co. je zur Hälfte bei institutionellen so-
wie rund 400 privaten Investoren. Bin-
nen Jahresfrist zog der Aktienkurs um
rund 50 Prozent auf 2,53 Euro an und
entspricht damit in etwa dem aktuellen
Wert des Portfolios abzüglich Verbind-
lichkeiten. Zwei der drei Analysehäuser,
die Scherzer & Co. beobachten, raten
zum Kauf des Papiers. Eine weitere
Empfehlung lautet auf „Halten“.

Mit dem überschaubaren Erwerb von
4000 Aktien hat Issels neuerdings die
Audi AG in den Blick genommen, die
sich zu 99,55 Prozent im Besitz von
Volkswagen befindet. Als nicht mehr
zeitgemäß kritisiert er den 1971 geschlos-
senen Beherrschungs- und Gewinnab-
führungsvertrag. Nach dessen Bestim-
mungen erhalten die Audi-Aktionäre als
Ausgleichszahlung den Betrag, der in
dem jeweiligen Geschäftsjahr auf eine
VW-Stammaktie entfällt. „Die Wertent-
wicklung von Audi wird hier nicht ausrei-
chend berücksichtigt“, beklagt Issels. In-
teressant und in der Öffentlichkeit wenig
beachtet sei zudem, dass VW seit 2004
freiwillig signifikante Beträge in die
Audi-Kapitalrücklage eingezahlt habe,
was die Substanz der Tochtergesellschaft
stärke. Sollte sich am historisch gewach-
senen Verhältnis von VW und Audi hin-
sichtlich der Börsennotierung von Audi
doch einmal etwas ändern, bestehe lang-
fristiges Kurspotential.

FRIEDRICHSHAFEN, 18. Juni (dpa).
Ein Winter mit viel Schnee hat den Out-
door-Firmen in Deutschland einen gu-
ten Jahresanlauf beschert. „Das hat den
Wintersport-Umsätzen sehr geholfen“,
sagt die Geschäftsführerin des Bundes-
verbandes der Deutschen Sportartikel-
Industrie, Nicole Espey. Denn Winter
nur in den Bergen reiche der Branche zu-
mindest für Deutschland nicht. „Es
muss sich schon in der Fläche wie Win-
ter anfühlen, ansonsten werden die Pro-
dukte nicht verkauft, und die Leute fah-
ren auch weniger in den Wintersportur-
laub.“ Sie hoffe, dass der Schwung an-
dauere, sagte Espey.

Denn die Outdoor-Branche ist längst
nicht mehr so erfolgsverwöhnt wie noch
vor einigen Jahren. Bis etwa 2011 habe
es noch ein zweistelliges Wachstum ge-
geben. „Da ist das ziemlich hochgeschos-
sen, weil die Produkte aus einer Nische
des Bergsports auch in die Fußgängerzo-

ne gekommen sind. Sie wurden salonfä-
hig – da saßen in jedem Büro Leute mit
Outdoor-Jacken statt Wintermänteln“,
sagte sie. Inzwischen habe aber eine Sät-
tigung eingesetzt.

So ist der Markt 2015 nach Angaben
der European Outdoor Group (EOG)
nur noch um 2,1 Prozent gewachsen.
Vor allem die Bekleidung – die 50 Pro-
zent des Marktes einnimmt – sei 2015
hinter den Erwartungen zurückgeblie-
ben. Andere Bereiche wuchsen dagegen
durchaus – etwa Rucksäcke, laut Ver-
band die am schnellsten wachsende Ka-
tegorie.

Grundsätzlich gehe es dem sogenann-
ten Equipment-Bereich relativ gut, sagt
auch Espey. So sei die Branche beispiels-
weise auch bei Schuhen durchaus zufrie-
den. Interessant sei zudem der Wasser-
sportbereich, in dem in den vergange-
nen Jahren neue Trends aufkamen, etwa
das Stand-up-Paddeln.

magr. FRANKFURT, 18. Juni. Der Vor-
standsvorsitzende des Automobilzuliefe-
rers Grammer AG ist viel unterwegs in
diesen Tagen. Hartmut Müller besucht
Grammers wichtigste Kunden, die das Un-
ternehmen aus dem bayerischen Amberg
mit Kopfstützen, Mittelkonsolen oder
Lautsprecherabdeckungen versorgt.
BMW, Mercedes und Volkswagen stehen
auf dem Reiseplan. „Dass ein Vorstands-
vorsitzender nach einer Hauptversamm-
lung die wichtigsten Kunden besucht, ist
nicht üblich“, sagt Müller im Gespräch
mit dieser Zeitung. Doch ist es aus Sicht
des Zulieferers nötig, um die Autoherstel-
ler von der Zuverlässigkeit des Unterneh-
mens zu überzeugen. „In den Gesprächen
möchte ich klarmachen, dass der amtie-
rende Vorstand in der Hauptversamm-
lung das Optimale erreicht hat, und neues
Vertrauen wecken.“ Das habe während
der bisher stattgefundenen Treffen gut
funktioniert.

Dass die Kunden von Grammer verun-
sichert waren und womöglich noch sind,
liegt an den Geschehnissen der vergange-
nen Monate, die in der Hauptversamm-
lung des Unternehmens Ende Mai kulmi-
nierten. Seit dem vergangenen Jahr inves-
tierten die Unternehmen Cascade Inter-
national und Halog in Grammer, hinter
denen die bosnische Unternehmerfamilie
Hastor steht. Sie führt auch die Prevent-
Gruppe, unter deren Dach sie verschiede-
ne Zulieferer in Deutschland gebündelt
hat. Bekanntheit erlangte Prevent, als das
Unternehmen sich im vergangenen Som-
mer mit Volkswagen im Streit um Aufträ-
ge anlegte und zeitweise wichtige Bautei-
le nicht mehr lieferte. In der Folge kam es
bei VW zu Produktionsausfällen.

Bei Grammer wiederum versuchten
die Investmentgesellschaften Halog und
Cascade ihren Einfluss auszuüben, nach-
dem sie einen erklecklichen Anteil an
dem Unternehmen erworben hatten. Bei
Grammer heißt es, dass die Familie Has-
tor derzeit rund 23 Prozent der Aktien
des Unternehmens hält. Die Investment-
gesellschaften bemängelten die Marge
des Unternehmens, wollten eigene Vertre-
ter in den Aufsichtsrat schicken und den
Vorstand und vor allem dessen Vorsitzen-
den, Müller, loswerden. Das sollte auf der
Hauptversammlung im Mai geschehen.
Doch bei allen relevanten Abstimmungen
zogen die aktivistischen Aktionäre den
Kürzeren. Jeweils rund zwei Drittel der
anwesenden Aktionäre lehnten die Vorha-
ben von Cascade und Halog ab.

Für Müller ein Paradebeispiel der Ak-
tionärsdemokratie. „Grammer hat einen
großen Investor, der sich vor der Haupt-
versammlung eigene Ziele gesetzt hatte.

Diese Ziele haben die Aktionäre auf dem
vorgesehenen demokratischen Wege ab-
gelehnt“, sagt er. Er wolle nicht in Katego-
rien wie gewinnen oder verlieren denken.
Jedoch sei es „ein gutes Gefühl, wenn Be-
schlüsse der Hauptversammlung so ausfal-
len, dass nur ein Anteilseigner dagegen
stimmt, wenngleich er zusammengenom-
men den größten Anteil hat“. Das klare
Ergebnis gebe dem Vorstand den Auftrag,
„so weiter zu machen wie angekündigt“.

Das Unternehmen geht allerdings da-
von aus, dass sich der Konflikt mit dem
Aktionär auf das Geschäft auswirken
wird. Schon vor der Hauptversammlung
beklagte es einen Rückgang bei den Auf-
tragseingängen wegen des schwelenden

Konflikts. An der Bekanntgabe des Rück-
gangs gab es wiederum Kritik der Hastor-
Gruppe und ihrer Vertreter, weil es sich
aus ihrer Sicht um eine Ad-hoc-pflichtige
Angabe gehandelt hat. Vorstandschef
Müller hält die Mitteilung indes für juris-
tisch einwandfrei. Derzeit läuft noch eine
routinemäßige Untersuchung der Bundes-
anstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht.
Diese sei noch nicht beendet, teilt die Be-
hörde mit.

„Aufträge, die in der Zeit der Unsicher-
heit vergeben wurden, werden wir nicht
mehr zurückholen können“, sagt nun Mül-
ler. „Wir möchten den betriebswirtschaft-
lichen Effekt jedoch so klein wie möglich
halten, aber in den nächsten Geschäfts-

Auf der Suche nach interessanten
Übernahmekandidaten
Scherzer & Co. zielt auf Firmen in Sondersituationen

Outdoor-Branche legt zu
Schneereicher Winter sorgt für gute Umsätze

Die Begeisterung ist da, die Kultur aber nicht
Immer mehr Unternehmen entdecken die Digitalisierung für sich – aber das allein reicht nicht

Grammer-Chef Hartmut Müller mit Bayerns Wirtschaftsministerin Ilse Aigner Foto dpa

Die Digitalisierung passt oft noch nicht zur Unternehmenskultur. Foto Bloomberg

Nach einer konfrontativen
Hauptversammlung will sich
das Unternehmen wieder aufs
Geschäft konzentrieren. Das
hängt vom Konflikt mit einem
Aktionär ab.
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