Private

Risiken bei Unternehmensakquisitionen
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Immer mehr Unternehmen, einschliesslich
Familienunternehmen und KMU, fithren
trotz drohender Rezession und Inflation
Mé&A-Geschifte durch. Neue Technolo-
gietrends, wie Digitalisierung, Automati-
sierung und nachhaltigere Produkte, ver-
andern die Wirtschaft. Unternehmen moch-
ten technologisch stirker werden, neue
Vertriebswege erschliessen und wettbe-
werbsfahiger werden.

So positiv die Rolle von Ubernahmen
in der Wachstumsstrategie auch sind, er-
fiillen sie erst ihren Zweck, wenn alle Ri-
siken beachtet und im Kaufvertrag einge-
preist sind.

* Risikol: Fehler bei der Auswahl: Poten-
zielle Kdufer sollten sich vor einer um-
fangreichen Untersuchung und Verhand-
lung von Kaufvertragen hinreichende Si-
cherheit tliber die strategischen Ziele des
Unternehmens verschaffen. Dazu benétigt
man eine Unternehmensstrategie, die den
M&A-Bereich beriicksichtigt und gegebe-
nenfalls erweitert werden muss. Ungeeig-
nete Kriterien oder unklar definierte Merk-
male konnen bei der strategischen Aus-
wahl zu Risiken flihren.

* Risiko 2: Anbahnung: Unternehmen su-
chen oft selbst oder mit Hilfe von Spezia-
listen geeignete Unternehmen fiir eine
Ubernahme. Bei bestehenden Verkaufsab-
sichten ist Diskretion wichtig, um Geriich-
te und Marktschiadigungen zu vermeiden.
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Esistratsam, einen erfahrenen Berater ein-
zubeziehen, um die Diskretion und einen
professionellen Ablauf zu gewéhrleisten.

* Risiko 3: Mitwirkende Berater: Die Kon-
taktaufhahme zwischen Verkdufer und
Kaufinteressent erfolgt in der Regel {iber
einen M&A-Berater. Die Einschaltung ei-
nes geeigneten Beraters und Vermittlers
wird meistens zu Vorteilen fithren. Die per-
sonelle Besetzung der ersten Gespriche
hat massgeblichen Einfluss auf Verlauf
und Erfolg dieser Phase sowie des gesam-
ten Projektes.

* Risiko 4: Auswahl der Gesprichsinhalte:

o Strategie und praktizierte Unterneh-
menspolitik: Die Strategien und Kulturen
in Kdufer- und Verkduferunternehmen
miissen iiberzeugend dargestellt werden.
o Synergien: Kdufer wollen den «1+1=3-
Effekt» erreichen, Verkdufer konnen da-
durch einen hoheren Kaufpreis verlan-
gen. Allerdings miissen fiir eine Diskus-
sion Detailinformationen zu den Effek-
ten vorliegen.
o Bewertung: Eine Wertvorstellung ist
fiir Verkdufer deutlich einfacher als fiir
Kaufer, da erstere mittel- und langfristi-
ge Planungsdaten zu Ertragssituationen
haben. Ziel istes, die Bewertungsmetho-
dik beiden Parteien gegeniiber transpa-
rent und verstdndlich zu erkldren.

* Risiko 5: Vernachldssigung von «wei-
cheny Faktoren: Eine Studie zeigt, dass bei
Due-Diligence-Priifungen oft nur «harte»
Kennzahlen gepriift werden, wihrend «wei-
che» Faktoren wie Organisationsstruktur,
Unternehmenskultur, Kundenloyalitit und
Humankapital oft unberiicksichtigt blei-
ben. Unternehmen, die eine Bewertung der
weichen Faktoren durchgefiihrt haben, wa-
ren zu 70% mit der Transaktion erfolg-
reich, im Vergleich zu 30% bei Unterneh-
men, die dies nicht getan haben.

* Risiko 6: Durchfiihrung der Transaktion:
Die Due Diligence umfasst wirtschaftli-
che, technische und organisatorische Prii-
fungen, Priifung von Managern und Mit-
arbeitern, Recht- und Steuerpriifungen,
operative und Marktpriifungen. Die Due
Diligence birgt aufgrund ihrer Komplexi-
tit eine Reihe von «Stolperfallen». Das

grosste Risiko liegt jedoch darin, sie nicht
durchzufiihren.

e Risiko 7: Interessenkonflikte des Ma-
nagements: Die Beurteilung der ersten und
zweiten Fithrungsebene ist bei einer Uber-
nahme entscheidend, jedoch schwierig, da
eine offene Diskussion mit dem Manage-
ment oft nicht moglich ist. Der Verkaufer
mdchte einen hohen Verkaufspreis erzie-
len, wihrend das Management cher an ei-
nem niedrigen Preis interessiert ist. Ein
hoher Kaufpreis kann zu erhhtem Leis-
tungsdruck unter dem neuen Eigentiimer
fiihren, was das Management zuriickhal-
tend bei der Abgabe von Prognosen macht.

* Risiko 8: Integrationsfihigkeitund-wille:
Bei Unternehmensakquisitionen sind In-
tegrationsfahigkeit und -wille wichtiger
als der Kaufpreis. Die Praktizierung von
Top-down- und Bottom-up-Management
beim Verkédufer und Kdufer kann zu Kon-
flikten fiihren. Die Integration muss bereits
inder Strategiephase beachtet werden, ein-
schliesslich der Analyse der Unternehmens-
kulturen und Entgeltpolitik. Mangelnde
Analyse vor Vertragsabschluss kann zu In-
tegrationsproblemen fiihren.

e Risiko 9: Auftreten von Dissynergien:
Unterschiedliche administrative Systeme,
Abwanderungen von Kunden und Integra-
tionsprobleme aufgrund unterschiedlicher
Unternehmenskulturen kénnen erhebliche
Minderungen der geplanten Synergien zur
Folge haben. Es kommt oft zu einer Uber-
schitzung der erwarteten Vorteile und ei-
ner Unterschitzung der Risiken, wodurch
die Kosten der Integration des gekauften
Unternehmens deutlich héher werden kon-
nen. Eine Kalkulation dieser Kosten sollte
neben den technisch-organisatorischen
auch die Reibungsverluste, insbesondere
im personellen Bereich, beriicksichtigen.

Um die Ziele einer Unternehmensakquisi-
tion zu erreichen, bedarf es einer sorgfal-
tigen Beachtung der mit Akquisitionen ver-
bundenen Risiken. Insofern gilt: «Risiken
vermeiden, ist manchmal ein Fehler, Risi-
ken nicht beachten, ist immer ein Fehler.»
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