M&A-BERATUNG

Krisenpotenziale

Im Mittelstand

Das M& A-Geschéft floriert nach der Unternehmenssteuer reform
in Deutschland nicht so wie erwartet. Wahrend bei den grof3en
Transaktionen hauptséchlich die Borsensituation daran Schuld
ist, lahmen im Mittel stand hausgemachte Probleme das Geschaft

mit Fusionen und Ubernahmen. ARND ALLERT

»~Handelsbatt*. Richtig, im Geschaft

mit der Beratung bei Fusionen und
Ubernahmen — Mergers and Acquisitions
— herrscht Frustration.
Nachdem in den letzten Jahren fast alle In-
vestmentbanken und Beratungshduser in
riesigen Dimensionen ihre M&A-Abtei-
lungen aufgestockt haben, entwickelt sich
das Geschéft in Deutschland nicht so wie
gewiinscht. Und schon folgen harte Perso-
nalanpassungsmafinahmen in diesem lu-
krativen Beratungssektor. Doch woran
liegt es? Sind die Rahmenbedingungen mit
der Steuerreform, einer ausgeprégteren
Aktienkultur in Deutschland und einem —
in diesem Falle ausnahmsweise positiv zu
wertenden — schwachen Euro, der den Er-
werb von deutschen Unternehmen durch
Nicht-Euro-Lander begiinstigt — nicht ge-
schaffen?

F lauteinder Konigsdiszplin®, titelte das
7

Diedeutsche Wirtschaft ist mittel standisch
gepréagt. In diesem Segment der deutschen
Unternehmenslandschaft ist das Geschéft
mit Fusionen und Ubernahmen in den | etz-
ten Jahren eingebrochen. Die Griinde sind
vielféltig. Die konjunkturelle Flauteist si-
cherlich ein Faktor, doch war nicht gerade
der typische Mittelsténdler daflir bekannt,
dass er antizyklisch handelte und solche
Chancen nutzte?

»Deasaredriving deals* —war lange Zeit
der Leitspruch der Investmentbanker. Die
Ex-post-Betrachtung der grof3en Deals der
letzten Jahre zeigt jedoch alles andere al's
positive Effekte: Vorstande, die verklagt
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werden wie im Falle Mannesmann/Vo-
dafone, Anfechtungsklage wie im Falle
DaimlerChrysler, teilweise vor Gericht
ausgetragene Streitigkeiten um Wertgut-
achtenwieim Fallemgtechnologies/GEA.
Entscheidungen der Kartellbehérden, die
betriebswirtschaftlich sinnvolle Transak-
tionen wie z. B. Honeywell/General Elec-
tric riickgangig machen, zeigen wie kom-
plex und schwierig es ist, eine Transakti-
on fehlerfrei zu strukturieren.

Aber in den heutigen Zeiten sind alledenk-
baren Konstellationen und Risikenin Ver-
trége zu fassen, abzusichern und auf ein
Minimum zu reduzieren. Letztendlich
kann durch geschickte Beratung fur beide
Vertragspartner ein Hochstmal? an Uber-
einstimmung und Risikoreduktion erreicht
werden.

Bei den grofRRen Transaktionen ist der
Hauptgrund sicherlich, dass die Borsensi-
tuation zurzeit nicht fir groRRe Deals ge-
eignet ist. Der Markt ist im Moment nicht
in der Verfassung, um grofRe Kapitaler-
héhungsmalnahmen problemlos zu ver-
kraften. Selbst renommierte Unternehmen
und Finanzinvestoren, die normalerweise
immer Uber die Moglichkeit der Aufnah-
me von Eigen- und Fremdmitteln verfu-
gen, stellen ihre Angebote unter Finanzie-
rungsvorbehalte. Ein solches Verhalten
wére vor ein paar Jahren noch fast un-
denkbar gewesen, zeigt aber die zur Zeit
angespannte Lage der Finanzmarkte.

Im mittelstdndischen Segment gibt es je-
doch andere Griinde. Grof3 geworden sind
die meisten mittelsténdischen Unterneh-
mer durch solide Arbeit. Darliber hinaus

zeichneten den Mittelstand die folgenden
Erfolgsfaktoren aus: sichere Prozesse, kla-
re Entscheidungsstrukturen und Verant-
wortlichkeiten sowie klare Kommunikati-
onswege.

Die meisten mittelsténdischen Unterneh-
men in Deutschland sind personenorientiert
organisiert. Entscheidungen, die das ganze
Unternehmen betreffen, werden meist vom
Geschéftsfuhrer alleine getroffen. Die Ver-
antwortung lastet schliefdlich auch alleine
auf ihm. Das operative Geschéft ist auf we-
nigeL eistungstréger verteilt. Auchhier sind
die Entscheidungs- und Verantwortungs-
strukturen klar. Dartiber hinausist der typi-
sche 60-jahrige geschéftsfiihrende Gesell-
schafter einesgrofien mittel sténdischen Un-
ternehmen ein Allrounder. Meist Uber einen
Handwerksberuf in die Selbststandigkeit
gewechselt, wurde aus ihm durch ,trial-
and-error* ein Unternehmer, der sich am
Wochenende mit Fragestellungenim Rech-
nungswesen und der Unternehmensfihrung
befasst hatte. Ein Grofdteil der Entschei-
dungen im Mittelstand wurde aus dem
Bauch heraus getroffen. Und das mit Uber-
wiegend groRem Erfolg. Ebenso miissenim
Mittel stand die Kommunikationswege nicht
erst definiert werden, denn die Kommuni-
kation folgt der Entscheidung: Top-down.
Und nun trifft dieser Mittel standler auf ei-
ne Situation, in der er es mit Prozesspart-
nern zu tun hat, die das genaue Gegenteil
von dem verkérpern, was den Unterneh-
mer und sein Lebenswerk jahrelang er-
folgreich gemacht hat. Der Erfolg der

meisten, zumeist amerikanischen, Bera-
tungshéuser und Investment-Banken fuf3t
darauf, dass sie durch herausragende Me-
thodenkompetenz systemorientierte Con-
sulting-L eistungen aufgebaut haben. Der
Ausspruch: ,Das ist ein typischer ‘Gold-
man-Sachs-Mann’ oder ‘ Morgan-Stanley-
Banker'* zeigt, dass es diesen Unterneh-
men gelungen ist, ein System zu etablie-
ren, das den Menschen trégt und prégt. Im
Mittelstand ist es genau umgekehrt: Der
Mensch trégt und prégt das System.

Bei den heutigen M&A-Transaktionen
gibt es eine Vielzahl von Prozessbeteilig-
ten: Rechtsanwélte Steuerberater, Wirt-
schaftsprifer, M& A-Berater, Notare, Ban-
ken und Genehmigungsbehdrden beein-
flussen den Verkaufsvorgang. Auf Grund
der juristischen und steuerlichen Rahmen-
bedingungen ist ein grof3es Mal? an Spezi-
alkenntnissen dieser Berater notwendig.
Dafachlich kompetente Berater —auch bei
etablierten Hausern — rar gesét sind, sind
die Spezialisten gleichzeitig in mehreren
Projektteams vertreten. Haufig kommt es
zu Kapazitétsiberschneidungen bei den
Beratungsmandaten, so dass der Unter-
nehmer bei M & A-Transaktionen meist mit
einer Vielzahl ihn beratender Menschen zu
tun hat. Fir die systemorientierten Bera-
tungshauser ist dies kein Problem.

Der Berater kann sich auf Grund der Me-
thodenkompetenz, der modernen Kommu-
nikationsmittel und der daraus resultieren-
den Systemkonsistenz schnell in das andere
Projekt einarbeiten. Fir ihn ist ein Unter-
nehmen nur ein Produkt, das es mdglichst
optimal zu verkaufen oder zu kaufen gilt.

Der Mittelstandler trifft —in einem zur Zeit
wirtschaftlich schwierigen Umfeld — auf
einenfirihnschwer zu bewaltigenden Pro-
zess, bei dem die Rahmenbedingungen
nicht seinen Stérken entsprechen. Auf
Grund der hohen Komplexitét und der vie-
len Prozessbeteiligten erfolgen Entschei-
dungen nicht aus dem Bauch, sondern
streng rational und formal. Dartber hinaus
sind die Kommunikationswege vielfaltig.
Die im Mittelstand typische ,, Ein-Perso-
nen-Verantwortung” ist wegen der oben
genannten vielen Prozessbeteiligten nicht
herbeizufthren.

Viele Unternehmer tun jetzt genau das,
was sie am besten kdnnen. Sie ziehen sich
aus M&A-Projekten zuriick und konzen-
trieren sich auf die Prozesse, die sie be-
herrschen — ihr eigentliches, operatives
Geschéft. ,Jetzt gehen wir erst einmal
durch die schwierige Konjunktur und dann
sehen wir weiter”, ist in vielen mittel stan-
dischen Unternehmen die Maxime.
Sicherlichist diesauch eine Strategie. An-
dererseitswerden diesich bietenden Chan-
cen nicht genutzt. Durch die sich standig
veréndernden Rahmenbedingungen ist ein
dynamisches Umfeld entstanden, das die
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Bei nédherem Hin-
sehen erweisen sich
Fuhrungsstrukturen
im Mittelstand und
komplexe Trans-
aktionsprozesse als
wenig kompatibel.

Neugestaltung von ganzen Branchen- und
Wettbewerbsstrukturen ermdglicht. Die
Steuerreform bietet eine Vielzahl an Op-
tionen der Transaktionsgestaltung. Die
Rahmenbedingungen sind gar nicht so
schlecht.

Was der Unternehmer derzeit braucht ist
einBerater, derimM&A-Prozesssicher ist
und der ihm wahrend des ganzen Projekts
»unternehmenskauf/-verkauf*  uneinge-
schrénkt personlich zur Verfligung steht.
Er verantwortet die gesamte Transaktion
und kanalisiert die gesamte Kommunika-
tion. Verbunden mit einem transparenten
Projektmanagement ist er der Riickhalt fur
den Unternehmer in diesem schwierigen
Prozess und handelt al's dessen ,, General-
bevollméchtigter” bis zur Vertragsunter-
zeichnung. Das gebietet jedoch eine stan-
dige, uneingeschrankte Kommunikation
und — nicht zuletzt — uneingeschranktes
Vertrauen. Und Vertrauen ist im Mittel-
stand nicht mit grofRen Teams und globa-
ler Prasenz zu erzielen, sondern mit per-
sonlicher Kompetenz und hohem, mittel-
standisch gepréagtem Engagement. C

Der Diplom-Betriebswirt ist Geschaftsfiihrer der ALKOR Beratungs-
gesellschaft mbH in Mannheim. ALKOR berét seit mehr als 25 Jah-
ren aktive Unternehmer und Unternehmen bei Unternehmenstrans-
aktionen und Nachfolgeregelungen. Daneben referiert er an der Be-
rufsakademie Baden-Wirttemberg tber die Themen ,,Mergers and
Acquisitions* und ,,Change Management*.
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