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M&A fruh genug gedacht

Die Premerger-Phase als Erfolgsschlussel in M&A Prozessen

Bei ,,Mergers & Acquisitions” (M&A) — Prozessen unterscheiden wir typischerweise
drei Phasen: Die Premerger-, die Merger- und die Postmerger-Phase. In der Merger-
Phase findet der eigentliche Unternehmenskauf statt; sie beginnt mit der Due-
Diligence bei einem Zielunternehmen und endet mit dem Signing und Closing der
Transaktion. Die Premerger-Phase umfasst alle VorbereitungsmaRnahmen und in der
Postmerger-Phase geht es um die Integration.

Die Merger- und Postmergerphase wurde in der Literatur bereits sehr ausfihrlich
behandelt, allerdings findet man die Wurzeln vielen Scheiterns bereits in der
Premergerphase, welche bisher sehr wenig Beachtung gefunden hat, und daher in
vielen Unternehmen auch entsprechend vernachldssigt wird." Um wirklich alle
relevanten Vorbereitungsmallnahmen in den Blick zu nehmen, mdéchte ich fir diesen
Artikel auch die vorbereitende Strategiearbeit, welche letztendlich zu einer
Akquisitions-Entscheidung fuhrt, zu der Premerger Phase dazuzahlen.

Wer aufhort zu wachsen, der stirbt?

Wachstum um jeden Preis — das scheint zumindest die Pramisse, wenn man sich in
Corporate World derzeit umsieht. Die Unternehmensbewertungen gehen nach wie vor
davon aus, dass groBer gleich besser ist und nehmen typischerweise héhere Bewer-
tungs-Multiples fir groRBere Unternehmen. Und das 16st natlirlich ein Rattenrennen
aus, also eine ,endlose, selbstzerstérende und sinnlose” Zielverfolgung. Kognitiv wis-
sen es ja schon viele, dass groRer nicht unbedingt besser ist, aber gerade im M&A Be-
reich ist die Verlockung dann meistens doch so groR, dass man rasch wieder in alte
Muster zurlickfallt.

Die Fragen ,,Warum wollen wir iberhaupt wachsen?“ und ,,Welche anderen Mdglich-
keiten gibt es auRer M&A noch?“ sind meistens gar nicht so leicht zu beantworten. Sie
sind daher oft unangenehm und werden damit nur selten gestellt.
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Herr Schneider - langjahriger CEO von ,OLDCO* - bekommt eines Tages den Anruf eines M&A-Beraters
beziglich einer einzigartigen Akquisitionsmdglichkeit. Und bereits 6 Monate spéter hat er in einem raschen
Auktionsprozess ein Unternehmen erworben, mit dem er jetzt heillos lberfordert ist.

Zuvor war noch alles heile Welt. Das Unternehmen OLDCO war iiber die Jahre organisch gewachsen und
einer der profitabelsten Spitzenspieler in seinem Marktumfeld. Allerdings waren die Wettbewerber durch
Akquisitionen zuletzt rascher gewachsen, was nun die Position langsam in Gefahr brachte. Herr Schneider
hatte nichts von M&A gehalten, aber als sich diese einzigartige Gelegenheit bot, war das rasch vergessen.
Der ganze Akquisitionsprozess war ja vom Verkaufer wirklich sehr gut und professionell aufgesetzt. Letztlich
musste OLDCO zwar 30 % mehr bezahlen, als urspriinglich gehofft, aber bei einem geplanten IRR (internal
rate of return; interner ZinsfuB) tiber die nachsten 10 Jahre von 20 %, sollte sich diese Investition nicht nur
super rechnen sondern auch Zugange zu neuen Technologien ermdglichen und die eigene Marktstellung
absichern; so oder so &hnlich zumindest gemaRk einem rasch mit einem Berater ausgearbeiteten Strategiepa-

pier.

Was in diesem Papier allerdings nicht erwdhnt wurde: Unternehmensakquisitionen bringen meistens tiefgrei-
fende Veranderungsprozesse mit sich, die — wenn nicht entsprechend geplant und vorbereitet — sehr rasch zu
einer massiven Belastung fir Management und Unternehmen werden kénnen.

Wenn man davon ausgeht, dass die Sicherheit des Unternehmens-Fortbestandes
oberste Prioritat hat, muss sich ein Unternehmen aus seinen Starken heraus immer
wieder erneuern, um nachhaltig fir die Zukunft erfolgreich zu bleiben.

Daher gilt es vor jeglichen Wachstumsiiberlegungen sehr gut die eigentliche Motivati-
on zu Uberlegen und erst dann zu entscheiden, was ein moglicher sinnvoller Schritt
ware, das Wachstumsziel zu unterstiitzen. Da greift auch die klassische Teilung in or-

Warum aufpassen?

60-80 % der Unternehmenskaufe
erreichen nicht die Ziele, die urspriing-
lich gesteckt wurden.” Dabei kénnten
die meisten Fehler schon durch eine
gute Vorbereitung sehr leicht verhin-
dert werden, bevor man sich opportu-
nistisch auf so ein Abenteuer einlasst.
Das betrifft alle Unternehmen, die bei
ihrem weiteren Wachstum M&A als
einen mdglichen Weg in Betracht
ziehen.
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ganisches und anorganisches Wachstum zu kurz.
Hier bedarf es einer weiteren Differenzierung. Ge-
rade mit den heutigen Moglichkeiten der globalen
Vernetzung sind der Kreativitat der Zusammenar-
beits-Modelle kaum mehr Grenzen gesetzt. Man
muss ein Unternehmen in der Zwischenzeit nicht
mehr ,beherrschen”, um dessen neue Technolo-
gien, freie Kapazitaten oder interessanten Marktzu-
gange zu nutzen. Ganz im Gegenteil, gerade in Zei-
ten der immer grolReren Unsicherheit und Unplan-
barkeit gilt es, Netzwerkstrukturen situativ aufzu-
bauen und auszunutzen ohne dabei etwas unbe-
dingt besitzen zu missen. Also nicht mehr die reine
Frage nach ,make or buy” sondern mehr nach al-
ternativen und vor allem kreativen Moglichkeiten.
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Was will ich denn wirklich?

Bei den atemberaubenden Geschwindigkeiten, die man beobachten kann, wenn Un-
ternehmen in Merger-Abenteuer hineinstolpern, scheint der Gedanke ,Wir wissen
zwar nicht wohin, aber wir sind dafiir umso schneller dort” nicht ganz abwegig. Nur
wenige haben ihre Hausaufgaben gemacht, nur wenige haben sich strukturiert tber-
legt, wohin die Reise gehen soll. Eine gute Vorbereitung wird durch die standig stei-
gende Komplexitat und Vorhersagbarkeit der Zukunft zwar immer schwieriger und si-
tuatives Vorgehen zum Erfolgsfaktor, aber gar keine Planung, das kann auch nicht die
Losung sein.?

Was liegt also naher, als ein klares Bild zu gewinnen, was eigentlich anders sein soll,
wenn die Akquisition erfolgreich , Gberstanden” ist: Woran wirden wir dann den Er-
folg erkennen kénnen? Woran kénnten das unsere Kundlnnen beobachten, Lieferan-
ten, Eigentiimer, Banken? Diese Frage nach konkret zu beobachteten Veranderungen,
das ist es, was als Vision — auch in einem komplexen Umfeld — bestandig sein kann,
ohne gleich von neueren Erkenntnissen tGber den Haufen geworfen zu werden.

Was konnten z.B. solche beobachtbaren Veranderungen nach einem Akquisitionspro-
zess sein?

* Wir werden von unseren Lieferanten ernster genommen.

* Unsere Innovationrate ist gestiegen.

* Wir kdnnen nun preislich wieder mit der Konkurrenz mithalten.

* Wir reagieren sensibler auf kulturelle Unterschiede.

* Wir sind flexibler in der Produktionsplanung.

* Unsere Marke ist bekannter.

* Essprechen uns proaktiv neue Kundinnen an.

* Unser Ertrag ist gestiegen und damit u.a. auch die Mitarbeiterbeteiligung.

Ein — durch diese Fragen ableitbares — Zu-

kunftsbild liefert die notwendigen Entschei-

dungspramissen, um wahrend des Prozesses

nicht das Ziel aus den Augen zu verlieren

und eine konsistente Entscheidungsfindung zu ermoglichen. Und je besser dieses Bild
bei allen Entscheidungstragerinnen — und idealerweise auch bei allen Mitarbeiterin-
nen — verankert ist, desto intuitiver wird man immer wieder die richtige Ruderkorrek-
tur wahlen, ohne dabei alle Entscheidungen zentralisieren zu miissen. Denn genau
das geschieht bei vielen Akquisitionsprozessen, wo aus Unsicherheit alle Entschei-
dungen in sogenannte Merger-Offices ausgelagert bzw. zentralisiert werden. Damit
finden allerdings die Entscheidungen meist zu spat oder gar nicht statt, oder werden
nicht an jenem Punkt in der Organisation getroffen, wo auch die hochste Entschei-
dungskompetenz vorhanden ware. Wenn das Unternehmen wirklich rechtzeitig be-
ginnt, sich mit einem klaren Zukunftsbild zu beschaftigen, wird es in vielen Fallen ler-
nen, dass M&A u.U. gar nicht die richtige Losung ist, sondern stattdessen kleine
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organische Schritte — also aus eigener Kraft — vielleicht auch dorthin fihren kénnten.
Also die Beschaftigung mit dem ,Was will ich denn wirklich?“. Ist es nur die reine Gier
nach Macht, Geld und GroRe oder steckt da noch etwas anderes dahinter?

»Make or Buy“, oder gibt es noch andere Moglichkeiten?

Es geht nicht darum, sich fir den einen perfekten Weg fiir die ausgewahlte Wachs-
tumsstrategie zu entscheiden, sondern vielmehr um eine smarte Kombination aus den
unterschiedlichen Moglichkeiten. War das bis vor einigen Jahren noch eine groRere
Herausforderung, gibt es heute im Zeichen der Globalisierung, des EU Raums, dem
freien Verkehr von Arbeit und Gitern und dem Web 2.0 — um hier nur einige Faktoren
aufzuzahlen — eine neue, bis dato noch nie da gewesene, Vielfalt an Moglichkeiten des
,Teilhabens” ohne etwas selbst besitzen zu missen:

* ,Make“: wenn die bestehenden Kompetenzen, Starken und Ressourcen fiir die
Erreichung des Zieles ausreichen.

* Buy“: klassischer Zukauf als erster Gedanke, wenn man die entsprechenden
Ressourcen nicht im eigenen Hause zu Verfligung hat.

* ,Shared Buy“: nicht alles selber besitzen miissen, worauf man zugreifen will (Kon-
sortien, Syndikate etc.).

* _Rent”: das zeitweilige, netzwerkartige Ausniitzen von — nicht eigenen — Ressour-
cen, wenn diese frei am Markt verfligbar sind (Lizensierung, Interimszukauf,
Leasing, temporare Spezialressourcen etc.).

* ,Cooperate”: geteilter Zugriff auf Ressourcen lber einen langeren Zeitraum, die
sonst nicht frei am Markt verflgbar sind (Joint Venture, Allianzen etc.)

Vorbereitung ist die halbe Miete!

Fir die Konsolidierung und erfolgreiche Weiterentwicklung des Business-Portfolios
bedarf es einer guten Balance zwischen Neustrukturierung, Akquisitionen und Divest-
ments. In der Vorbereitung ist es dafiir wichtig, die Chancen und Risiken der verschie-
denen Moglichkeiten (Merger, Akquisition, Allianz, Lizensierung, Divestment, Eigen-
entwicklung...) abzuwagen, und sich fir den jeweils passenden Weg zu entscheiden.
Die aus unserer Sicht wesentlichen Schritte eines erfolgreichen Premerger-Prozesses
sind im Ablaufchart auf der folgenden Seite dargestellt. Diese dargestellte, schrittwei-
se Vorbereitung muss man sich als Lernprozess vorstellen, in dem eine laufende Uber-
priifung und Anpassung der urspriinglichen Annahmen und Uberlegungen stattfindet,
um aktiv den Prozess zu steuern bzw. auch bei Bedarf abzubrechen.

Speziell bei den beiden Schritten des ,,Platform Building” und ,,Profiling” geht es dabei
um ganz erfolgskritische Faktoren:

* Ankopplung an die bestehende Unternehmensstrategie
* Klarheit tGber die Griinde und Motive des angestrebten Wachstums
* Entscheidung Uber eine passende Mischung aus internem und externem Wachstum
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Ausloten der verschiedenen Moglichkeiten (Unternehmenskauf, Allianz, Joint Ven-
ture, Lizensierung u.a.)

Erarbeitung einer maligeschneiderten M&A-Strategie

Auswahl passender Entscheidungskriterien fir die Auswahl eines Zielunternehmens
Rechtzeitige Vorbereitung und Sicherstellung der geeigneten Ressourcen (Personal
und Qualifizierung) fiir einen Akquisitionsschritt
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Abb. 1: Erfolgskritische Schritte und — Fragestellungen in der Premerger Phase*

Im Grunde genommen geht es um die Fahigkeit des Unternehmens, sich aus seinen Starken heraus immer wieder
zu erneuern, um nachhaltig fiir die Zukunft erfolgreich zu bleiben. Daher gilt es vor jeglichen Wachstumstiberlegun-
gen sich sehr gut die eigentliche Motivation zu Gberlegen und erst dann zu entscheiden, was ein méglicher sinnvol-
ler Schritt ware, dieses Wachstumsziel zu unterstiitzen.

In der Vorbereitung auf den Zukauf von Unternehmen geht es daher speziell um folgende Fragen:

e Warum will ich wachsen; was will ich wirklich?

* |st ein Unternehmenskauf die richtige Antwort auf mein Anliegen?

* Bin ich bereit — und richtig aufgestellt - fir einen Akquisitionsschritt?

* Wie kann ich mich gut vorbereiten auf so einen Schritt?

* Wo kann mir ein Berater helfen?

* Wie misste das Zielunternehmen beschaffen sein, damit es zu uns passt (ahnlich genug, um den Prozess zu
erleichtern; verschieden genug um Lernpotential zu erméglichen...)?

e Was sind die ersten Schritte?
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* Grafik basierend auf der Arbeit mit dem Redmont Consulting Cluster 2013 zum Thema Premerger
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