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- o 2. UNREALISTISCHE
lelregeln flir den e
Kaufpreise fiir nicht notierte Unternehmen

= schwanken ebenso wie Borsenkurse. Un-

e rfo I re I C h e n Ve r kan realistische Preisvorstellungen sind der
Tod jeder Transaktion. Eine eigene Unter-

nehmensbewertung sollte deshalb immer

Die Hindernisse bei der UnternehmensverauRerung sind mannigfaltigzukunftsorientiert sein und sich auch an
vergleichbaren, bérsennaotierten Unterneh-

Es haben sich jedoch typische Verhaltensweisen herauskristallisiert, o; orientieren. Auch eine Bewertung auf
die eine Transaktion regelmaf3ig scheitern lassen. Ein Uberblick Uber Basis vergangener Transaktionen gibt Hin-

die zehn gréRten Fehler mit Ratschléagen, wie sie zu vermeiden sind. Weise auf den Unternehmenswert. Letzt-
lich entscheiden Angebot und Nachfrage

DR. MARCUS FISCHER iiber den Kaufpreis.

Die wichtigste Aufgabe des Beraters liegt

trategische UnternehmensveranderunAllerdings birgt jede Transaktion Gefah- darin, die optimale Transaktion fur den

Sgen, Nachfolgeregelung und/achs- ren in sich. Im Wesentlichen sind zehnUnternehmer zu finden. Optimal bedeutet
tumsfinanzierung. Das sind ProzesseFehler beim Unternehmensverkauf zu beallerdings nicht, in jedem Fall den maxi-
die mittelstdandische Unternehmer heuteobachten, die mit schéner RegelmaRgkeimalen Kaufpreis zu erzielen, denn andere
beherrschen missen. Denn die nahe Zuhre Wiederholung finden. Wer jedoch die Aspekte sind im selben MaRe relevant. Da-

kunft lasst in Deutschland gerade firGrundregeln des Verkaufs beachtet, durfzu zéhlen z. B. Arbeitsplatzgarantien fur

diese Klientel erheblichen Umstruktu- te keine Probleme haben, eine TransaktioMitarbeiter und befristeter Beratervertrag

rierungsbedarf erwarten. Er wird sich erfolgreich zu bewaltigen. fur den Unternehmer zur Gewahrleistung
speziell durch Unternehmenstransaktio- des flieRenden Ubergangs bzw. Einhaltung
nen wie Kauf und Verkauf von Unter- 1. UNKLARHEIT BEI DER ZIEL- zugesagter Investitionen oder Risikobe-
nehmen, Kooperationen, Joint Ventures DEFINITION DER TRANSAKTION grenzung bei der Haftung.

zeigen. Bereits die Zieldefinition fur den Verkauf

Das Jahr 2000 war in dieser Hinsicht einerfordert eine konkrete, zeitlich abge-3. EMOTIONALE VERSTRICKUNG
Rekordjahr. Die Statistiken weisen 3.600steckte und umsetzbare Strategie. Schlis- DER VERHANDELNDEN PARTEIEN
abgeschlossene Verkaufe und ein Gesamselfragen mussen im Vorfeld zwingend be-W&hrend des gesamten Verkaufsprozesses
volumen von uber 400 Milliarden Euro antwortet werden, um sich nicht gleich zukdnnen emotionale Reaktionen der ver-
auf. 2001 folgte ein stark riicklaufiges Ge-Beginn zu verzetteln: handelnden Parteien den Erfolg einer
schéftsjahr, das sich noch immer auf ho® Sollen 100 Prozent des Unternehmendransaktion gefahrden. Aus diesem Grund
hem Niveau bewegte. Ahnlich verlief dasverdauRert werden und die bisherigen Geist der Einsatz einer neutralen beratenden
vergangene Jahr. sellschafter ausscheiden? Person zu Uberlegen. Deren Aufgabe be-
Gute Aussichten also fir Unternehmer, die® Kommt eine Beteiligung eines strategi- steht darin, die sachliche Argumentation
schen Partners in aufrechtzuerhalten oder bei Notwendig-
AUTOR Frage, die die Zu- keit auch unbequeme Positionen zu ver-
kunft des Unter- treten.
nehmens und neue
Absatzmarkte si- 4. UNPROFESSIONELLES PRO-

Dr. Marcus Fischer
ist M&A-Projektleiter und Prokurist der Deloitte &
Touche Corporate Finance GmbH, Munchen. Er hat

sich intensiv mit dem Thema Strategie und Unterneh- chert? JEKT- UND ZEITMANAGEMENT
mensverbindungen auseinander gesetzt und ist lang- ® \Welche Kaufin- Haufig wird der Zeitaufwand fur die ge-
jahrig in der M&A-Beratung tatig. Zu seinen Kunden teressenten kom- samte Transaktion unterschatzt. Ohne ei-
zahlen ausschlieRlich mittelstandische Unternehmen. men fiir das anbie- genes Projektmanagement bzw. festgeleg-
www.deloitte.de, E-Mail: marcfischer@deloitte.de tende Unterneh- ten Zeitplan gibt man schnell die Kontrol-
men in Frage? le aus der Hand und das Projekt versandet

ihren Betrieb gewinnbringend verkaufen Wahrend der Definitions-Phase gilt h6chs-im schlimmsten Fall.

mochten. Oder zur VerauRerung gezwunie Geheimhaltungspflicht fir alle Beteilig- Um dies zu vermeiden, geht der Unterneh-
gen sind, weil sie keinen Nachfolger ha-ten. Dieser Kreis sollte begrenzt gehaltermer am besten nach den marktublichen Re-
ben. Das gilt umso mehr, als die Kasserwerden. Ist in der Branche erst einmal dagieln vor. Mit anderen Worten, bevor das

anlagebereiter Investoren zurzeit noch guGericht vom Verkauf im Umlauf, reagie- Unternehmen an den ,Markt geht“, muss

gefiillt sind. Was liegt da néher, als sich aufen Kunden, Lieferanten, Wettbewerberes diverse Vorbereitungen treffen. Ublich

die Suche nach einem starkem Investor zund leider auch die eigenen Mitarbeiterist beispielsweise, ein realistisches Infor-

machen? haufig irrational. mations-Memorandum fur potenzielle In-
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vestoren zu erstellen. Professionelle Invehinzuzuziehen, da der Vorstand hier in ei-10. MANGELHAFTE EINBINDUNG
storen verlangen eine plausible und detailne Konfliktsituation geraten kann. Einer- DES MANAGEMENTS

lierte Planung und konkrete Antworten aufseits ist er fur das Wohl der GesellschafDer Verkauf eines Unternehmens bedeu-
Unklarheiten. Der Zeitbedarf von der er-verantwortlich, andererseits darf dietetvor allem fiir die Mitarbeiter immer ei-
sten Ansprache bis zur Realisierung defransaktion nicht durch zu restriktives In- nen Schrittin eine ungewisse Zukunft. Um
Transaktion hangt auch davon ab, ob maformationsverhalten behindert werden. dort keine Unsicherheiten entstehen zu

es mit Finanzinvestoren oder Konzernen lassen, muss das gesamte Management
zu tun hat. Zusatzliche externe Warte-7. UNREALISTISCHE PROGNOSE Schritt fur Schritt einbezogen werden. Zu-
schleifen kdnnen die Transaktion verzo-Die Strategie des Verkaufers lautet naturnachst wird ein ,Kernteam* formiert, des-
gern. gemalR: Das Interesse des Kaufers fur dasen Aufgabe in der Unterstitzung der vor-
Objekt wecken und ihn von der Investiti- bereitenden Téatigkeiten und strikter Ge-
5. FOKUSSIERUNG AUF on Uberzeugen. Ein Unternehmensverkauheimhaltung liegt. Trotz erhdhter Ge-
EINEN KAUFINTERESSENTEN ist deshalb ohne aussagekraftiges Inforheimhaltungspflicht kénnen im fortge-

Die Auswahl des idealen Kaufers bedarfmations-Memorandum und nachvollzieh-schrittenen Transaktionsstadium destruk-
der sorgféaltigen Analyse aller Interessen-bare Planung nicht denkbar. Ein weiterertive Gerlichte entstehen. Eine offene
ten und deren Marktumfeld. Beispiel: Ein Fehler im M&A ist dabei die so genannte Kommunikationsstrategie schafft Abhil-
schwieriger Markt bringt zunéchst eine Hockey-Stick-Planung. Bei der Vorberei- fe, weil so samtliche Mitarbeiter infor-
ganze Reihe von Erstkontakten mit sichtung auf den Verkauf werden in der Pla-miert und auf den Gesellschafterwechsel
Sie mussen Schritt fur Schritt bewertetnungseuphorie Annahmen getroffen, dievorbereitet werden.

werden. Es ist nicht ungewdhnlich, dassnicht mehr mit der Entwicklung der Ver-

von 50 Kontakten nur 15 Ubrig bleiben, beigangenheit in Einklang stehen. Aus einenDie Schwierigkeit einer Transaktion be-
denen sich eine Prasentation vor dem Masoliden Unternehmen wird plétzlich ein steht fir den Unternehmer nicht allein in
nagement lohnt. Die sich anschlieRendéNachstumsunternehmen und potenzielleler Vermeidung der zehn Fehler im M&A.

Due Diligence (Kaufpriifung) der nach derInvestoren schreckt das eher ab. Sie liegt vor allem im koordinierten Hand-
Préasentation verbliebenen zwolf Anbieter ling aller mdglichen Gefahren. Mangelnde
selektiert weitere aus, bis sich am Ende eil8. SCHLECHTES TIMING Zeit und fehlende Erfahrung tun ihr Ubri-

Kéaufer herauskristallisiert. Als mégliches Eine Transaktion kann auch an schlechtenges. Abhilfe kann ein erfahrener Berater
positves Nebenergebnis dieses AuktionsTiming scheitern. Die ideale Positionie- schaffen. Er kennt mégliche Transaktions-
prozesses werden haufig héhere Verkaufsrung des Zielunternehmens erfolgt nacharten und -strukturen und deren Fallstricke

preise erzielt. dem Logistikprinzip: Zur rechten Zeit, am und beherrscht die marktiiblichen Bewer-
rechten Ort und in der richtigen Menge.tungsmethoden.
6. FEHLERHAFTE STEUERUNG Der Einbezug von Branchenzyklen und ak-Durch  Verhand-
DER KAUFER-INFORMATION tuellen Themenstellungen in die Planungungserfahrung = WWw.iurawelt.com

. . . . i . | ] Unter ,,Studentenwelt/Semi-
Die Due Diligence ist der Scheideweg in-der Verkaufstransaktion ist zwingend not-kann er den Pro-  nararbeiten” finden Surfer

nerhalb einer Transaktion. In dieser Phasevendig. Das bedeutet, man sollte eventuzess entemotiona- S:Zesi“cwfgftsjg;’;ﬁ?ﬂ;en
pruft der zukinftige Kaufer das Unterneh-ell ein umsatzstarkes Quartal abwartenlisieren und beglei-  an ordnungsgemaRe Vor-
men auf Herz und Nieren. Hierfur muss einAllerdings zahlt ab dem Zeitpunkt der tet den Unterneh- fAtZnggﬁgggu;g;:hgﬁiigt.
Datenraum vorbereitet werden, in dem al-Kontaktaufnahme zu maoglichen Kaufernmer als objektiver

le wesentlichen Dokumente eines Unter-vor allem eins: Geschwindigkeit. Im Ide- Dritter. Vorteilhaft ist auch der teilweise
nehmens offengelegt werden. Je besser e@lfall kbnnen die angesprochenen Interesdirekte Zugang zu Finanzinvestoren und
Datenraum vorbereitet ist — einschlie3lichsenten nach einem straffen Zeitplan durclstrategischen Partnern. Positiver Neben-

der Offenlegung mdoglicher ,Leichen im den Transaktionsprozess geschleust weraspekt der Beratertatigkeit, das Manage-

Keller* — desto weniger Uberraschungenden. ment wird wahrend des gesamten Prozes-
gibt es bei den Vertragsverhandlungen und ses zeitlich entlastet.

desto besser lassen sich Gewahrleistunge®. VERNACHLASSIGUNG Doch Vorsicht: Ein Berater stellt keine Er-
und Garantien diskutieren. DES OPERATIVEN GESCHAFTS folgsgarantie dar. Erfolgshonorare tragen

Der Verkaufer macht dabei oftmals denSo wichtig eine gut durchdachte Organi-sicherlich zum engagierten Einsatz bei,
Fehler, Informationen lber das angebotesation als Rahmenbedingung fiir die Transdoch zeichnet sich ein guter Berater da-
ne Unternehmen zu schnell und zu breit ziaktion auch ist, so wenig sollte der Unter-durch aus, dass er im Interesse seines Auf-
streuen. Anzuraten ist vielmehr, sensiblenehmer dabei sein Tagesgeschéaft aulRéraggebers auch von unvorteilhaften
Daten besser erst in einer zweiten Due Diachtlassen. Eine Koordination durch einerlransaktionen abrat. Letztendlich ist der
ligence-Runde offenzulegen und dies auclbritten kann helfen, das Management zuJnternehmer selbst fiir seinen Erfolg ver-
nur bei ernsthaften Interessenten. entlasten und gibt dem Unternehmer Zeitantwortlich, denn trotz der Méglichkeit der
Bei Unternehmen in der Rechtsform dersich auf das operative Geschaft zu konUmsetzung von Fehlervermeidungsstrate-
AG ist im Zweifel ein rechtlicher Berater zentrieren. gien, entscheidet er am Ende selbs&
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