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Management Summary

Erkenntnisse aus der globalen Konsolidierungswelle fiir die Positionierung mittel-

standischer Unternehmen

1.

Die Konzentration vollzieht sich quer Uber nahezu alle Branchen nach ahnli-
chem Phasenmuster.

Unternehmen verandern ihren Wert im Verlauf des Prozesses der Industrie-
konsolidierung. Mit herannahendem Abschluss der ersten Phase, welche mit
einem hohen Konzentrationsgrad der Anbieter einhergeht, verschlechtern
sich die Konditionen, zu denen komplette oder teilweise VerauBerungen von
Unternehmen madglich sind. Grund ist, dass Lander- und Produktportfolios,
Vertriebsnetze und Wertschdépfungsketten der Industriefiihrer dann auch hin-
sichtlich GréBen- und Breitenvorteilen optimiert sind. Da mit fortschreitender
Konsolidierung auch die Chancen flr profitable Restrukturierungsoptionen
von Aufkaufkandidaten sinken, bezahlen auch Finanzinvestoren weniger. In
der zweiten Phase der Dekonsolidierung fragmentieren sich Industrien wie-
der. Unter diesen Bedingungen verspricht die Strategie der Konzentration auf
das kompetenz-basierte Kerngeschaft das héchste Wachstums- und Wert-
steigerungspotential. Gut positionierte mittelstandische Unternehmen sind in
dieser Konsolidierungsphase flir weltweit tatige Spezialisten interessant.

Das Uberlange Halten eines Unternehmens mit unbefriedigendem Restruktu-
rierungspotential oder durch Weiterentwicklung des Gesellschafterkreises
nicht herstellbarer dauerhaft positiver Renditespanne lber die Kapitalkosten
kann den Unternehmenswert nachhaltig reduzieren. Die BérsenkurseinbuBBen
seit dem Jahr 2000 belegen das AusmaB maoglicher Wertverluste auch flr
nicht bérsennotierte mittelstandische Unternehmen.

Auch durch die flr viele mittelstéandische Unternehmen aufgrund scharferer
Ratingverfahren und Bonitatsanforderungen verschlechterte Finanzierungssi-
tuation wird ihr Handlungsspielraum eingeschrankt. Dies ist vielfach auch
Folge der Eigenkapitalvorschriften nach dem Akkord von Basel II.

Leistungsfahigen mittelstandischen Unternehmen bietet die globale Neuaus-
richtung von Industrien durch Integratoren und Spezialisten die Chance,
wertvoller Portfoliobaustein im internationalen Netzwerk von Industriefihrern
zu werden. Da im Portfolio derartiger ,natlrliche Eigentimer" die Einzelge-
schafte den hdchsten Wert stiften, kdnnen diese Unternehmen auch die
héchsten Marktpreise fir (mittelstandische) Unternehmen bezahlen.

Alternativ muss es ihnen gelingen, selbst zu konzentrieren und ein fihrender
Wettbewerber — zumindest im Segment oder in der Nische - zu werden. Zu
bedenken ist dabei allerdings, dass viele Nischen mangels Barrieren nicht
nachhaltig genug und damit verteidigungsfahig sind.

Die Rendite von reifen Unternehmen, welche im Wettbewerb Uberlebten, un-
terschreitet signifikant die Marktrendite, welche auf einen Aktienindex erziel-
bar ist. Der Wunsch des Unternehmers, das Unternehmen fortzufihren, kann
somit in ein Spannungsverhaltnis mit dem Interesse des Unternehmers an
einem moaglichst hohen Unternehmenswert geraten.
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Handlungsempfehlungen fir mittelstdndische Unternehmer zur Chancennutzung
und Risikobegrenzung aus der Konsolidierungswelle

1. Konzentriere Dich auf Deine Kerngeschafte und konsolidiere dort selbst. Hier-
fUr reicht normalerweise internes Wachstum - schon aus Zeitgriinden - nicht
aus, so dass kritische GréBen auch durch externes Wachstum erreicht werden
mussen.

2. Lose Dich dabei laufend von Randaktivitaten, um die eigenen Handlungsspiel-
raume zu erweitern. Nutze alle Wertsteigerungshebel, wie AbstoBen und Sa-
nieren von Underperformern im Produkt- und Kundenportfolio, Freisetzen von
nicht betriebsnotwendigen Vermdgenswerten (etwa Immobilien), verbesserte
operative Leistung und Nutzung von Wachstumspotentialen, um kontinuierli-
che Wertsteigerung zu erreichen. Damit verbessern sich der Finanzierungs-
spielraum, die Finanzierungskonditionen, die Investitionsfahigkeit und insge-
samt die Wettbewerbsposition. Es erhéhen sich zudem die Freiraume flr un-
ternehmerisches Handeln.

3. Verkaufe rechtzeitig, wenn sich abzeichnet, dass Ertragskraft und damit Un-
ternehmenswert des Geschaftsmodells sich nicht dauerhaft absichern lassen
und vorhandene Restrukturierungsoptionen nicht ausreichen, um die Selb-
standigkeit auf Dauer zu erhalten. Dies gilt vor allem dann, wenn sich im Zu-
ge der Industriekonsolidierung die Branchenstruktur und Nachfrageerwartun-
gen nachhaltig verschlechtern und die Wettbewerbsvorteile erodieren.

4. Finde einen Kaufer, welcher der ,natlrliche Eigentimer" ware und damit be-
dingt durch hohe ertragswirksame Synergieeffekte den héchsten Preis be-
zahlt. Nimm aus einer Position der Starke und klarem Verstandnis Deiner
Ausgangslage und Ziele heraus Finanzierungs- bzw. unternehmerische Part-
ner herein. Auswahlkriterien fir die Partnerwahl sind die Bereitstellung von
bendtigten komplementaren Vermdgenswerten und/oder sonstigen Ressour-
cen mit kritischer Bedeutung fir die Weiterentwicklung des Unternehmens.

5. Nutze die sich im Konsolidierungs- bzw. Dekonsolidierungsprozess Deiner
Branche ergebenden Zeitfenster. Dies gilt sowohl fir eigene Zukaufe wie
auch fir Verkaufe.

6. Berucksichtige genau die Veranderung des Finanzierungs-, Investititions- und
Wachstumsspielraums durch die verscharften Eigenkapitalvorschriften der
Banken (,,Basel II"). Lasst sich das Rating durch interne und externe Verbes-
serungsmaBnahmen nicht soweit anheben, dass die unternehmerischen
Chancen wahrgenommen werden kdnnen, verkaufe oder nimm einen kom-
plementaren unternehmerischen Partner herein, welcher die fehlende Bonitat
bereitstellt.

7. Ziehe erfahrene Berater bei der Problemdiagnose und -l6ésung hinzu. Die Er-
fahrung aus vielen ahnlich gelagerten Fallen zeigt, dass optimale Konditionen
nur bei optimalem Zusammenspiel von Diagnose- und Marktkompetenz bei
der Suche und Einbindung des richtigen Partners erreichbar sind.
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1. Einleitung

Theoretische Studien und empirische Untersuchungen zum Thema Globalisierung
nehmen unverandert erheblichen Raum in der wissenschaftlichen und &ffentlichen
Diskussion ein. Die zunehmende Integration einzelner Volkswirtschaften, Wirt-
schaftsraume und Branchen in die weltwirtschaftliche Arbeitsteilung hat in vielen
Industriezweigen tiefgreifende Spuren hinterlassen. Kein Unternehmen kann sich
diesem Prozess entziehen. Laufende Restrukturierungen von Unternehmen, Fusio-
nen, Ubernahmen und Allianzen sind sinnféllige Ausdrucksformen dieses Wandels.

Dieser Beitrag nimmt einige Kernaussagen dieser Debatte auf und untersucht, wel-
che Auswirkungen die fortschreitende, letztlich globalisierungsgetriebene Konsoli-
dierung in vielen Industriezweigen auf mittelstandische Unternehmen hat. Wie sollte
sich der mittelstandische Unternehmer am besten in diesem Prozess positionieren,
um den haufig in vielen Jahrzehnten und/oder Generationen geschaffenen Unter-
nehmenswert abzusichern ?

Vor dem Hintergrund der kiinftigen Eigenkapitalregelungen fur Kreditinstitute in der
Europaischen Union nach dem Basler Akkord (,,Basel II") erhélt diese Kernfrage wei-
ter Brisanz. Der Zugang zu Kapital wird zuklnftig Gber das Rating der Kreditwilrdig-
keit der Kapitalnehmer sehr viel differenzierter als bisher gesteuert. Folge fir Un-
ternehmen ist, dass Kreditlinien flr Betriebsmittel und Finanzierungsspielrdume flr
Wachstumskapital eingeschrankt werden oder nur zu héheren Zinssatzen und zu-
satzlicher Besicherung von den Banken und dem Kapitalmarkt bereitgestellt wer-
den. Bisher Ubliche Quersubventionierung riskanterer Kapitalnehmergruppen durch
risikoarmere im Zuge einer Durchschnittskalkulation von Kreditkonditionen werden
einer risikoangepassten Individualkalkulation Platz machen. Das bewirkt eine ver-
starkte Konditionenspreizung. Insbesondere mittelstandische Unternehmen stehen
bei dieser Konstellation unter dem sich wechselseitig verstarkenden Druck der Ab-
satz-, Beschaffungs- und Finanzmarkte. In vielen Fallen steigt das Geschafts-, In-
vestitions- und Finanzierungsrisiko. Wettbewerbsfahigkeit, Ertragskraft und in der
Folge Unternehmenswert, welcher bei vielen Unternehmerfamilien vielfach den we-
sentlichen Teil des gesamten Vermégens ausmacht, sind zunehmend gefahrdet.

Im Zuge dieses Beitrags werden zunachst die wesentlichen Aussagen einiger jun-
gerer Studien und der wissenschaftlichen Forschung zu Stand und voraussichtlicher
Entwicklung von Globalisierung und Industriekonsolidierung vorgestellt. Dadurch
entsteht fiir die folgenden Uberlegungen eine empirische und theoretische Fakten-
basis. In einem weiteren Schritt werden die hieraus resultierenden Gefahrdungen,
aber auch Chancen, fir mittelstandische Unternehmer herausgearbeitet. Der ab-
schlieBende dritte Schritt lotet Handlungsspielraume fur mittelstandische Unter-
nehmer aus, kennzeichnet ausliegende Fallstricke und gibt Empfehlungen fir ein
zielfihrendes Vorgehen.

Im Zusammenhang dieser Untersuchung verzichten wir bewusst auf eine klare Defi-
nition, was wir unter ,mittelstandisch" verstehen, meinen aber dabei unabhangig
von der UnternehmensgréBe auch alle Unternehmen, die in Familienbesitz stehen,
einhergehend mit den spezifischen Merkmalen (Kapitalausstattung, Fuhrung haufig
durch Familienmitglieder, usw.) von solchen Familienunternehmen.
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2. ,Merger Endgames" - Die Konzentration geht weiter

a) Globalisierung und Industriekonsolidierung

Im fortschreitenden Prozess der Globalisierung befinden sich die einzelnen nationa-
len Markte, Wirtschaftsraume und Branchen in unterschiedlichen Phasen des Uber-
gangs von lokal gepragten zu globalen Wirtschaftsstrukturen'). Gegenwartig ist hin-
sichtlich der regionalen Prasenz eine Gleichverteilung der weltweiten Wirtschaftsak-
tivitaten festzustellen: Jeweils ein Drittel der Industrie ist lokal verankert, ein Drittel
ist national vertreten und ein Drittel aller Branchen ist bereits globalisiert?. Aber
auch in bislang eher fragmentierten lokalen Industrien, wie z.B. im Dienstleistungs-
bereich, in der Nahrungsmittel- und Getrankeindustrie, Printmedien oder Baustof-
fen, findet durch Unternehmensaufkaufe global agierender Marktfihrer mit Gberle-
genen Marketing-, Logistik- und Produktionsfahigkeiten eine Bereinigung der Markt-
struktur statt. Je nach den regulatorischen Besonderheiten der jeweiligen Industrie
und ihren spezifischen Economics variiert die Dauer des Strukturwandels durch
geografische Expansion. Der Wettlauf zwischen den Marktflihrern einer Branche um
die beste Ausgangsposition zur Gestaltung der Industriekonsolidierung ist auf natio-
naler Ebene® und im globalen MaBstab in vollem Gange.

Ungeachtet der derzeit insgesamt abnehmenden Anzahl von Akquisitionen, Fusionen
und Desinvestitionen im Zuge des weltweiten Bdrsencrashs seit dem Jahr 2000 ist
der langfristige Trendverlauf zur zunehmenden Konzentration eindeutig?. Eine ak-
tuelle und langfristig empirisch angelegte Untersuchung von A. T. Kearney zeigt im
Verlauf von Industriekonsolidierungen feste Muster, welche den Charakter von Ge-
setzmaBigkeiten aufweisen®. Danach lassen sich im Konsolidierungsprozess von
Branchen allgemein vier Phasen unterscheiden. Es sind dies die Offnungsphase,
in welcher die Akquisitionen erst einsetzen, die Kumulationsphase mit Herausbil-
dung der Branchenfihrer und deutlich zunehmendem Konzentrationsgrad der
Marktanteile. Darauf folgt die Fokusphase, in welcher die globalen Marktfiihrer ihr
Kerngeschaft ausbauen und Randgeschafte abstoBen. Das Konsolidierungstempo
nimmt ab, wobei aber der Drang zu GroB-Fusionen zunimmt. Abgeschlossen wird
der Konsolidierungszyklus durch die Balancephase. In diesem Stadium ist der -
gemessen am kumulierten Marktanteil der drei gréBten Unternehmen - Konsolidie-
rungsgrad mit bis zu 90 % am hdchsten. Einige dominierende Unternehmen sind

U Vergleiche zum folgenden Bryan, Lowell/Fraser, Jane/Oppenheim, Jeremy/Rall, Wilhelm:
Die neue Weltliga. Wie Unternehmen von grenzenlosen Markten profitieren, Frankfurt/New
York 2000, insbesondere S. 71-95; Deans, Graeme K./Kréger, Fritz/Zeisel, Stefan: Merger
Endgames - Strategien fir die Konsolidierungswelle, Wiesbaden 2002, S. 13-35. Kritisch zur
These von der Unausweichlichkeit und wirtschaftlichen Vorteilhaftigkeit von globalen GroBfu-
sionen auBern sich Ghemawat, Pankaj/Ghadar, Fariborz: The dubious logic of global mega-
mergers. In: Harvard Business Review, Vol. 78 (July-August 2000), S. 65-72. Im Gegensatz
zu Deans/Krdger/Zeisel kommen Ghemawat/Fariborz zu dem Ergebnis, dass der am Herfin-
dahl-Index gemessene Konzentrationsgrad in globalisierten Industrien in den letzten 50 Jah-
ren gesunken ist. Gesunkene Konzentrationsgrade sind hiernach in Commodity-Industrien
(Mineraldl, Bergbau), der Automobilindustrie und im Hoch-Technologiebereich festzustellen.
2) Bryan, Lowell/Fraser, Jane/Oppenheim, Jeremy/Rall, Wilhelm: Die neue Weltliga, a. a. O.,
S. 71-76.

3) 7. B. im européischen oder nordamerikanischen Wirtschaftsraum.

4 Vgl. auch Briihl, Volker: Strategische Trends im M&A-Geschéft. In: Die Bank, Nr. 4
(2003), S. 274-278 mit weiteren Argumenten flr eine fortgesetzte Beschleunigung des
Strukturwandels.

) V/gl. zum folgenden Deans, Graeme K./Kréger, Fritz/Zeisel, Stefan: Merger Endgames, a.
a.0.,S.13-17und S. 175-182.
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librig geblieben. Allianzen sind an die Stelle von Fusionen und Ubernahmen getre-
ten.

Ordnet man die betrachteten Industriezweige nach dem summierten Marktanteil der
drei dominierenden Anbieter auf der Vertikalen eines Diagramms und dem zeitlichen
Verlauf der Industriekonzentration auf der Horizontalen, so erhalt man die nachste-
hend aufgefiihrte S-férmige ,,Endgames-Kurve".
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Abb. 1: Die Endgames-Kurve

Quelle: Deans, Graeme K./Kréger, Fritz/Zeisel, Stefan : Merger Endgames - Strategien fiir die Konso-
lidierungswelle, a. a. O., S. 29

Ergebnis der Kearney-Studie ist, dass jede Branche einen nahezu gesetzmaBigen
Konsolidierungsprozess von der Fragmentierung - und einer groBen Zahl von Unter-
nehmen - zur oligopolistischen Kooperation in der Endphase mit wenigen Marktfih-
rern durchlauft. Besonders weit fortgeschritten auf der Endgames-Kurve sind bei-
spielsweise die Verteidigungs- und Tabakindustrie oder die Automatisierungstech-
nik®. Am Anfang des Konsolidierungswettlaufes stehen die zumindest lange und
starker regulierten Eisenbahnen, Telekom, Versorger und Versicherungen. Jede
Konsolidierungsphase ist durch ihre spezifischen Merkmale und Erfolgsfaktoren ge-
pragt. Aus ihrem Verstandnis heraus lassen sich Strategien und Handlungsempfeh-
lungen flr Industrien und Einzelunternehmen ableiten.

Nun ist natlrlich auch klar, dass manche Branchen bzw. Geschafte starker und
schneller dem Trend zur Konzentration entsprechen als andere. Dies wiederum
hangt mit den unterschiedlichen Erfolgsfaktoren in den jeweiligen Segmenten zu-

®) Zu grundsatzlich ahnlichen Aussagen hinsichtlich des Konzentrationsgrades von Industrie-
zweigen gelangt flr die USA im Jahr 1997 das U. S. Census Bureau: Concentration Ratios in
Manufacturing - 1997 Economic Census, June 1997.
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sammen. Spatestens nach Michael Porters” Strukturanalysen von Branchen und
den pragenden EinflussgroBen - wie Mobilitats- und Eintrittsbarrieren, GréBe der
economies of scale, Differenzierungsmaoglichkeiten - ist bekannt, dass typische
Commodity-Geschafte starker und schneller konzentrieren, Differenzierungs-
Geschafte und Nischen eher und langer verschont bleiben. Auf der anderen Seite ist
die Typisierung von Geschaften und Branchen aber kein ,Wunschkonzert", wie viele
Industrien und Unternehmen schmerzhaft feststellen mussten. Ein typisches Bei-
spiel ist die deutsche Kameraindustrie, die von den japanischen Mitbewerbern in
immer kleiner werdende und letztlich nicht verteidigungsfahige Nischen abgedrangt
wurden. Ahnliches musste auch Siemens in den 70er und 80er Jahren erfahren, als
es sich in einer Reihe von Geschaften in immer kleinere Spezialitaten abdrangen
lieB. Diese fehlerhafte Geschaftspolitik wurde in der Folge allerdings konsequent
korrigiert. Die vermeintliche ,Rettungsinsel™ vieler Mittelstandler, das Nischenge-
schaft, ist oft nur trigerisch eine Rettung. Nischen mussen auch verteidigungsfahig
sein, wenn sie nicht der Konzentration unterliegen sollen. Hierzu muss es Barrieren
geben.

Welche Schlussfolgerungen lassen sich nun hieraus fur deutsche mittelstandische
Unternehmen ableiten ? Das Erfolgsrezept fliir Unternehmen der Autoren der Kear-
ney-Studie um Deans, Kréger und Zeisel, im Konsolidierungsprozess ihrer Branche
madglichst lange im Endgame zu bleiben oder diesen zu dominieren, scheitert im
Falle mittelstandischer Unternehmen in aller Regel aufgrund deren Ressourcenbe-
schrankung und fehlender GréBe. Das hierflr nétige Wachstum muss nicht nur fi-
nanziert, sondern auch tUber Management-Ressourcen realisiert und abgesichert
werden. Schutz vor Ubernahmen vermag auf Dauer nur eine hohe Marktbewertung
bzw. ein hoher Unternehmenswert dank tUberdurchschnittlicher Ertragskraft- z.B.
gemessen anhand des Quotienten Marktwert des Eigenkapitals durch Buchwert des
Eigenkapitals - und eine ausreichende kritische UnternehmensgréBe, etwa gemes-
sen anhand des Buchwertes des Eigenkapitals, zu bieten.

In der Offnungsphase ist die Industrie iblicherweise noch stark fragmentiert: Die
Zahl der Unternehmen ist zunachst hoch und verringert sich erst wenig, dann aber
besonders stark in der Kumulationsphase und mit abnehmender Rate in der Fokus-
phase. In der abschlieBenden Balancephase steigt die Zahl der Unternehmen auf-

grund Desinvestitionen der Marktfiihrer wieder an®.

Dieses Verteilungsmuster der Anzahl von Unternehmen einer Branche Uber den
Konsolidierungszyklus der Industrie ist mit Erkenntnissen der Entwicklungsbiologie
vereinbar. In Analogie hierzu lassen sich auch Unternehmen, wie jede lebende Spe-
zies in der Natur, durch eine Altersverteilung erfassen. Statistiken zeigen, dass sich
die durchschnittliche Lebensdauer von Unternehmen verkirzt. Der ,Gesundheitszu-
stand" von Unternehmen verschlechtert sich im Lebenszyklus®. Offenbar nimmt
angesichts der Umfelddynamik, steigender Komplexitat und Unsicherheit der un-
ternehmerischen Handlungsfelder in der Ara der ,Hypercompetition*'? tendenziell

7) Porter, Michael E.: Wettbewerbsstrategie, 5. Aufl., Frankfurt/New York 1988, S. 25-77.

8 vgl. Deans, Graeme K./Kréger, Fritz/Zeisel, Stefan: Merger Endgames, a. a. O., S. 19.

) Vgl. Madden, Bartley J.: The CFROI Valuation Model. In: Journal of Investing, Vol. 7
(Spring 1996), S. 31-44. Siehe hierzu und zu den folgenden Ausflihrungen auch De Geus,
Arie: The Living Company. In: Harvard Business Review, Vol. 75 (March-April 1997), S. und
Foster, Richard/Kaplan, Sarah: Creative Destruction, New York/London 2001, S. 7-15.

19 vgl. D" Aveni, Richard A.: Hypercompetition. Managing the dynamics of strategic maneu-
vering, New York 1994.



Prof. Dr. Werner Hoffmann / Dr. Peter Roventa / RA Wolfgang Reymann
8

und statistisch signifikant die Fahigkeit der Unternehmen ab, das eigene Ge-
schaftsportfolio und die Managementprozesse erfolgreich zu transformieren.

Im Einklang mit dem herrschenden Paradigma der wertorientierten Strategieent-
wicklung und Unternehmenssteuerung definieren wir in diesem Zusammenhang
LUnternehmenserfolg" als die Fahigkeit von Unternehmen, Renditen tUber den Ver-
zinsungsanspruchen der (Eigen-) Kapitalgeber zu erwirtschaften und im Peer-
Vergleich Uberdurchschnittliche Wachstumsraten bei Umsatzen und freien Cash
Flows zu erzielen. Als aussagekraftiger kapitalmarkt-orientierter Indikator fiir die
Starke des Wettbewerbsvorteils eines Unternehmens kann dann sein Anteil an der
gesamten Bdrsenkapitalisierung bzw. an dem aggregierten Anteilseignerwert (bei
nicht-bérsennotierten Unternehmen) der relevanten Anbieter in einer Branche gel-
ten. Studien zeigen, dass flr eine nachhaltige Wertschaffung durch Unternehmen
und die Steigerung ihrer Marktkapitalisierung die Dynamik der Umsatzentwicklung
vor KostensenkungsmaBnahmen die gréBere Bedeutung besitzt. Viele ,zu Tode ge-
sparte® Unternehmen belegen dies''). Damit wird die proaktive Gestaltung und kon-
tinuierliche Weiterentwicklung der Unternehmensarchitektur, welche in diesem Sin-
ne nachhaltiges profitables Wachstums gewahrleistet, zur zentralen Aufgabe der
Unternehmensleitung. Diese Aufgabe gilt gleichermaBen flr die Vorstande bdrsen-
notierter Unternehmen wie fir eigentimergefiihrte mittelstandische Personengesell-
schaften.

Auf Branchenebene zeigen sich die Restrukturierungsaktivitaten, Portfoliobereini-
gungen und Neugestaltungen von Wertschdpfungsketten von und zwischen Unter-
nehmen, welche extern durch Fusionen, Unternehmensibernahmen und strategi-
sche Allianzen realisiert werden, haufig in der oben erwahnten héheren Konzentra-
tion von Marktanteilen. Industrien konsolidieren in diesem zyklischen Prozess. In-
dustrien desintegrieren aber auch, wenn etwa disruptive Technologieentwicklungen
die Auflésung vertikaler und die Schaffung von horizontalen Industrie- und Unter-
nehmensstrukturen herbeifiihren!?). Verbunden mit dieser Desintegration von Wert-
schopfungsketten ist die Entstehung von Spezialisten, welche haufig mit neuen Ge-
schaftsmodellen von der Verschiebung von Gewinnzonen und Marktwertsteige-
rungspotentialen in einer Industrie profitieren!®. Migriert eine Industrie von der ver-
tikalen zu der horizontalen Struktur, dann verschiebt sich der aggregierte Unter-
nehmenswert der Branchenanbieter hiufig zu den Lieferanten®. Das Konzept des
Profit Pools einer Industrie ist ein geeignetes Instrument, um den Prozess der
Wertmigration als Folge der Desintegration einer Industrie zu beschreiben'.

1 vgl. Miiller-Stewens, Giinter/Fontin, Mathias: Die Innovation des Geschéftsmodells — der
unterschatzte vierte Weg: In: FAZ v. 28.7.2003, S. 18.

12) vgl. mit Beispielen Christensen, Clayton M.: The Innovator's Dilemma. When new tech-
nologies cause great firms to fail, Boston 1997, S. 3-79. Mit einem Beleg fir die Disintegra-
tion in der Computer-Industrie Grove, Andrew S.: Nur die Paranoiden Uberlegen, Frank-
furt/New York 1997, S. 55-70.

139 vgl. die Literatur in FN 12 sowie Slywotzky, Adrian/Morrison, David J.: Die Gewinnzone.
Wie Ihr Unternehmen dauerhaft Ertrage erzielt, Landsberg 1998, insbesondere S. 13-23;
Slywotzky, Adrian: Strategisches Business Design (Value Migration). Zukunftsorientierte
Konzepte zur Steigerung des Unternehmenswertes, Frankfurt 1997, insbesondere S. 12-82.
14) Gewinner der ,Horizontalisierung" der Computerindustrie sind die Zulieferer Microsoft und
Intel. Siehe Slywotzky, Adrian: Strategisches Business Design, a. a. 0., S. 173-197.

19 Der ,Profit Pool* einer Industrie ist das finanzielle Gesamtergebnis der Branchenanbieter.
Seine Verteilung auf die Wettbewerber einer Branche erlaubt die Herstellung einer Unter-
nehmensrangfolge hinsichtlich der Ertragskraft und Wettbewerbsvorteilen. Vgl. zum Profit
Pool-Konzept und seiner Anwendung Gadiesh, Orit/Gilbert, James L.: Profit Pools: A fresh
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Welche empirische Datenbasis ist nun geeignet, die oben vorgetragene These von
der abnehmenden durchschnittlichen Lebenserwartung von Unternehmen zu unter-
mauern ? Betrachten wir hierzu den historischen Verlauf der Zusammensetzung ei-
niger Aktienindizes'®:

e Von der urspriinglichen Liste von 100 Unternehmen der ,Forbes 100" aus
dem Jahre 1917 waren 70 Jahre spater noch 18 Unternehmen (=18%)
vorhanden. 61 Unternehmen existierten nicht mehr, 21 Unternehmen ge-
hérten nicht mehr zu den Top 100. Die verbliebenen 18 Unternehmen lie-
ferten fur ihre Anteilseigner rund 20% geringere Renditen (Total Share-
holder Returns) als der Gesamtmarkt.

e Von den 1957 bei Auflegung des Standard & Poor"s 500-Aktienindex ent-
haltenen 500 Unternehmen waren 1997 - also 40 Jahre spater - nur noch
74 (= 15%) im Index vertreten. Nur der Total Shareholder Return von 12
der verbliebenen Unternehmen (also nicht einmal 3 % der Grundgesamt-
heit!) Ubertraf den Index insgesamt. Die Performance eines Index" aus
der urspringlichen Gruppe von Unternehmen hatte die Aktienrendite des
Standard & Poor’s 500 um durchschnittlich 20% pro Jahr unterschritten.

e Ungefédhr 200 Unternehmen - oder 40% - des Standard & Poor's 500-
Aktienindex von 1985 waren Ende 2002 -also 17 Jahre spater - noch im
Index enthalten. Der Index insgesamt outperformed diese Unternehmen
mit mehr als 10 % pro Jahr. Rund 60 % der Aktien blieben unter der In-
dex-Rendite.

Uberlebende Unternehmen bieten hiernach ihren Anteilseignern eine unterdurch-
schnittliche Verzinsung. Fur diesen Zusammenhang bieten sich mehrere Erklarun-
gen an:

e Der Markt fur Unternehmen und Unternehmensanteile ist bei zunehmender
Informationseffizienz immer besser in der Lage, derartige ,Survivors" fair zu
bewerten. Unternehmen mit ausreichend langer Historie und relativ stabilen
bzw. reifen Markten sind moglicherweise eher korrekt und risikoadaquat be-
wertet als neugegriindete Unternehmen in entstehenden und unsicheren
Markten. Dagegen sind Unternehmen in der Anfangsphase einer sich entwi-
ckelnden Industrie aufgrund haufig euphorisch iberzogener Wachstumser-
wartungen tendenziell eher Uberbewertet. Tragen die Uberlebenden Unter-
nehmen ein - gemessen am Marktindex - unterdurchschnittliches Geschafts-
und Finanzierungsrisiko, dann ist der Wert ihres Beta-Faktors kleiner als
eins. Die Folge ist, dass die erzielbare Aktienrendite unter der durchschnittli-
chen Marktrendite liegt.

Im Falle eines mittelstandischen Unternehmens kdnnen das Geschafts- und
Finanzierungsrisiko gleichwohl héher als in der eben diskutierten Situation ei-
nes GroBunternehmens sein und im Zuge der Branchenkonsolidierung noch
deutlich steigen!”.

look at strategy. In: Harvard Business Review, Vol. (May-June 1998), S. 139-147; diesel-
ben: How to map your industry " s profit pool. In. Harvard Business Review, Vol. (May-June
1998), S. 149-162.

16 vgl. zum folgenden Foster, Richard/Kaplan, Sarah: Creative Destruction, a. a. O., S. 6-
13.

179 Aufgrund abnehmender Handlungsspielrdume im Verlauf des Konsolidierungsprozesses
in einer Branche und moglichen Finanzierungsengpassen infolge erhéhten Geschaftsrisikos,
verscharfter Rating-Kriterien und restriktiverer Kreditvergabepraxis der Banken gemaf den
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e Ein weiterer Grund flir die Underperformance der liberlebenden Unternehmen
mag in ihrer eingeschrankten Fahigkeit zur Durchflihrung der notwendigen
markt- und wettbewerbsgerechten Veranderungen zur Erhaltung ihrer Wett-
bewerbsfahigkeit liegen. MaB3gebend flir diese organisatorische Tragheit kén-
nen die spezifischen mentalen Modelle des Unternehmens sein. Hierunter sind
alle Konzepte, Glaubenssatze und Annahmen Uber Ursache-Wirkungs-
Zusammenhange zu verstehen, mit deren Hilfe die unternehmensinterne und
—-externe Welt wahrgenommen, interpretiert und Entscheidungen getroffen
werden. Entfernen sich die mentalen Modelle von Unternehmen zu weit von
derl\é\)/irklichkeit, sind Prognoseirrtimer und Fehlentscheidungen unvermeid-
lich™*,

Die Dynamik der Verlagerung von Unternehmenswerten im Zuge der technolo-
giegetriebenen kreativen Zerstérung von traditionellen zu neuen Geschaftsmo-
dellen innerhalb derselben Branche, aber auch industrietibergreifend, ist ein
MaBstab flr die Gefahrdung von Unternehmen. Fusionen und Unternehmens-
Ubernahmen sind hierbei wichtige Instrumente zur Branchenkonsolidierung, um
von der ,Value Migration" zu profitieren und die Transformation aktiv zu gestal-
ten. Unternehmensrestrukturierung und Branchen-Konsolidierung beeinflussen
sich wechselseitig. In den folgenden Ausfiihrungen wird ein knapper Uberblick
Uber den Prozess der globalen Branchenkonsolidierung und die wesentlichen
Triebkrafte dieser Entwicklung gegeben. Die mdglichen Auswirkungen auf mittel-
standische Unternehmen werden aufgezeigt.

b) Treibende Kréfte der Konzentration

An dieser Stelle wollen wir einige der wichtigen treibenden Krafte dieses Konzentra-
tionsprozesses diskutieren.

Bei vielen Unternehmen spielt die Erlangung von GréBen- und Spezialisierungsvor-
teilen in etablierten und das Eindringen in neue Markte eine herausragende Rolle. In
fixkostenintensiven Branchen fiihren riicklaufige und volatile Nachfrage zu Volu-
meneinbuBen und schwer prognostizierbaren Auslastungsschwankungen. Dadurch
verringerte Skaleneffekte lassen den Fixkostendruck steigen und verstarken den
Zwang zu volumensichernden Zusammenschliissen!®). Die Fortschritte in der Infor-
mations- und Kommunikationstechnologie fiihren zur Verringerung von Transakti-
ons- und Koordinationskosten von Unternehmen, zur Entwicklung neuer Markte und
lassen Unternehmen erheblicher GroBe steuerbar erscheinen. Neue Wettbewerbs-
arenen entstehen.

Durch Aufbau multinationaler Produktions-, Logistik- und Vertriebsverbliinde in loka-
len Markten betreiben kapitalkraftige Unternehmen transnationale Arbitrage. Sie

nutzen die Faktorkostenunterschiede zwischen Markten und Branchen. In fragmen-
tierten, lokal gepragten nationalen Markten treten multinationale Unternehmen mit

Eigenkapitalunterlegungsvorschriften nach Basel II. Diese Zusammenhange werden nach-
stehend im Punkt 3. néher diskutiert.

18) Zu Rolle und Einfluss mentaler Modelle bei der Weiterentwicklung von Unternehmen vgl.
Foster, Richard/Kaplan, Sarah: Creative Destruction, a. a. O., S. 65-76 oder Kirsch, Werner:
Die Fihrung von Unternehmen, Herrsching 2001, S. 331 ff.

19) Bryan, Lowell/Fraser, Jane/Oppenheim, Jeremy/Rall, Wilhelm: Die neue Weltliga, a. a.
0., S.102-103.



Prof. Dr. Werner Hoffmann / Dr. Peter Roventa / RA Wolfgang Reymann
11

transferierbaren Geschaftskonzepten (z. B. McDonald s, Wal-Mart, Carrefour, Aldi,
Lidl) als Integratoren auf und schaffen neue globale Branchen?®. Weltweit tatige
Spezialisten Ubernehmen Unternehmensteile von lokalen Wettbewerbern, welche
diese nicht mehr rentabel fihren kédnnen und deren Subventionierung durch ander-
weitige profitable Bereiche entfallen ist. Durch diesen Desintegrations-Prozess ent-
stehen neue globale Industrien®V). Marktfiihrer in sogenannten Netzwerkindustrien
setzten weltweit den Produktstandard in ihrer Branche. Sie erzielen durch ,increa-
sing return“-Effekte und positive Rickkopplung héhere Marktbewertungen, etwa
gemessen an Marktwert/Buchwert- oder Marktwert/EBIT-Multiples, als Unterneh-
men, deren Wettbewerbsstrategien auf Leistungsdifferenzierung, Kostenfiihrerschaft
oder Kundengesamtlésungen beruhen??. Beispiele fiir derartige ,Value-Stories" in
~winner-takes-it-all*-Markten bilden Microsoft, Intel, eBay, google und Yahoo?>.

Vielfach erfreuen sich US-amerikanische und japanische Anbieter im Vergleich zu
kontinentaleuropadischen Unternehmen ( z. B. in der Stahlindustrie) deutlich héherer
Markt-Bewertungen. Dies ist vielfach auch ein Grund daflr, dass Restrukturierungen
von Unternehmen und Branchenkonsolidierungen zunachst auf nationaler Ebene
bzw. auf einzelnen Kontinenten mit dem Ziel der Marktwertsteigerung stattfinden.
Die hierdurch zusatzlich gewonnene ,Akquisitionswahrung" verschafft den erfolgrei-
chen Unternehmen einen erweiterten Handlungsspielraum beim Wettlauf um die
globale Gestaltung von Branchen.

Der Zugang zu und die Prasenz in attraktiven Markten auf der Grundlage von Ge-
schaftskonzepten, welche einem Anbieter gegenliber der Konkurrenz zumindest ei-
nen tempordaren Vorteil verschaffen, sollen anhaltendes profitables, unternehmens-
wertsteigerndes Wachstum ermdéglichen. Immer mehr liegt der Schllssel zur Uber-
legenen Profilierung bei attraktiven Kundengruppen im Aufbau und dem konsequen-
ten Einsatz immaterieller Vermdgenswerte. Wettbewerbsdifferenzierung tber besse-
re Kundenkenntnisse, Gberlegene Patente, starke Marken, fahige und motivierte
Mitarbeiter sowie die Einbindung in Uberlegene Netzwerke und Wertschépfungspart-
nerschaften sind jedoch zeit- bzw. pfadabhangig, verlangen langfristiges Commit-
ment und Investitionen.

Die Quellen des Marktwertes von Unternehmen verlagern sich damit in einer Reihe
von Geschaften von materiellen zu immateriellen Vermdgenswerten. Daher sollten
Investitionsprogrammen der Unternehmen zwangslaufig auch mehr Mittel fur die
Entwicklung immaterieller Vermégenswerte vorsehen. Die intelligente Planung und
Steuerung der hiermit verbundenen markt- und wertorientierten Ressourcen-
Allokation erfordert auch neue Instrumente des Finanzmanagements. Immaterielle
Vermogenswerte eréffnen dem Management Handlungsspielraume, deren strategi-
scher und finanzieller Wert fur die Investitionssteuerung abzuschatzen ist. Der Re-
aloptionscharakter vieler immaterieller Vermdgenswerte erfordert den Einsatz von
Methoden der Realoptionsbewertung. Herkémmliche Discounted-Cash-Flow-
Verfahren, welche bei traditionellen Sachinvestitionsprojekten zweckmaBig sind,
sind nur wenig hilfreich, den strategischen und finanziellen Wert von Investitionen

20) Bryan, Lowell/Fraser, Jane/Oppenheim, Jeremy/Rall, Wilhelm: Die neue Weltliga, a. a.
0., S.108.

21) Bryan et. al. sprechen von Mikroindustrien, a. a. O., S. 102, Anmerkung 3 S. 23-124,
22) y/gl. Hax, Arnoldo C./Wilde, Dean L.: The delta project. Discovering new sources of pofit-
ability in a networked economy, New York 2001, insbesondere S. 7-26.

23) vgl. mit weiteren detaillierten Beispielen Shapiro, Carl/Varian, Hal R.: Online zum Erfolg.
Strategie flr das Internet-Business, Miinchen 1999, S. 229-296.
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in immaterielle Vermdgenswerte zu erfassen. Die Beherrschung moderner Verfahren
der Investitionsplanung ist flir die interne Steuerung des Mitteleinsatzes, aber auch
fur die externe Kommunikation gegenliber den Banken und dem Kapitalmarkt im
Zuge eines aussagefahigen Value Reporting zwingend erforderlich. Kreditgeber, Ra-
ting-Agenturen und Investoren wollen wissen, welche profitablen Wachstumsoptio-
nen das Unternehmen besitzt. Diese Angabe ist ein wichtiger Informationsbaustein,
mit dessen Hilfe die Finanzmarkte Wachstums- und Ertragserwartungen mit Vorga-
becharakter an die zuklinftige Unternehmensleistung ableiten. Die Marktbewertung
eines Unternehmens spiegelt diese Erwartungen wider.

Die Fahigkeit eines Unternehmens zum profitablen organischen Wachstum und da-
mit zur Erflllung der Kapitalgebererwartungen hangt von der Breite und Lange sei-
ner ,Pipeline™ an Wachstumsoptionen sowie seiner Innenfinanzierungs- und AuBen-
finanzierungskraft ab. Profitables Wachstum wiederum ist der Motor fir nachhaltige
Unternehmenswertsteigerungen. Der Zugang zu kostenglinstigem Kapital bildet a-
ber einen wichtigen strategischen Erfolgsfaktor. Die Verfligbarkeit von Investitions-
mitteln zur Durchfiihrung attraktiver Investitionsprojekte ist Bedingung fiir die Rea-
lisierung von Wachstumschancen. Der weltweite Konsolidierungs- und Restrukturie-
rungsprozess wird daher auch und zunehmend angetrieben durch den Performance-
Druck der Kapitalgeber. Nur wenn die Erwartungen der Kapitalgeber erflllt oder gar
Ubertroffen werden, ist weiteres Wachstum finanzierbar. Nur dann aber lassen sich
Unternehmenswert und Marktbewertung weiter steigern. Die Folge ist ein wiederum
verbesserter Finanzierungsspielraum. Die Kehrseite dieser Medaille ist, dass mit der
Wachstumsrate des Unternehmens aber auch die Renditeanspriiche der Kapitalge-
ber steigen. Damit aber befindet sich das Unternehmen in einem Kreislauf standig
steigender Anspriiche an seine Leistung®®.

Kapital ist knapp. Sein Preis steigt mit dem Unternehmensrisiko. Auf den Finanz-
markten konkurrieren Unternehmen unterschiedlicher Bonitat um finanzielle Mittel.
Die Preisbildung auf den Markten flr Eigen- und Fremdkapital folgt hinsichtlich der
Berlcksichtigung des Risikos des Kapitalnehmers der gleichen Logik: Der Preis ist
risikodquivalent zu gestalten. Die H6he der Risikopramien in der Renditeerwartung
der Fremdkapitalgeber wird durch das Ergebnis des Ratingprozesses, die Hoéhe des
Eigenkapitalbedarfs flr die Kreditunterlegung und den Eigenkapitalkostensatz des
Fremdkapitalgebers bestimmt. Basel II wird diesen Prozess sicher weiter beschleu-
nigen. Ahnlich ist die Kalkulation der Renditeforderung von Eigenkapitalgebern: Ihr
Verzinsungsanspruch wird durch die Rendite einer risikodquivalenten Alternativan-
lage bestimmt.

Um in einem solchen Umfeld zu bestehen und die notwendigen Investitionen flr die
Erhaltung der Wettbewerbsfahigkeit auf den Beschaffungs-, Absatz- und Finanz-
markten durchzufliihren, ist meist - zumindest in kapitalintensiven Geschaften - er-
hebliche Kapitalkraft erforderlich. Sofern mittelstdndische Unternehmen, etwa in
Nischenmarkten, nicht weltweit marktfihrende Positionen innehaben, werden sie
den oben skizzierten Prozess der globalen Industriekonsolidierung in aller Regel
nicht aktiv mitgestalten oder gar — wie GroBunternehmen - aktiv beschleunigen
kdnnen, um sich neue Geschaftschancen zu eréffnen. Dennoch sollten eigentimer-

24) Zu Empfehlungen, Unternehmen mdgen sich vom Performancedruck der Kapitalmarkte
und Finanzanalysten emanzipieren und eine konsequent langfristig angelegte Politik der Ma-
ximierung des Unternehmenswertes im Interesse von Anteilseignern und Fremdkapitalge-
bern betreiben, siehe mit Beispielen Jensen, Michael J./ Fuller, Joseph: Just say no to Wall
Street. In: Journal of Applied Corporate Finance, Vol. 14 (Spring 2002), S. 41-46.
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gefuhrte Unternehmen in diesem Prozess ihre Chancen und Risiken sorgfaltig abwa-
gen.

c) Fusionen und Ubernahmen - Instrumente zur Erlangung globaler Markfiihrer-
schaft

Bestimmte Optionen als Integratoren oder Gestalter der Konsolidierung fir aktive
Positionierungsstrategien, wie sie internationale Branchenflhrer haben, sind fir Mit-
telstandler nur dann realisierbar, wenn ein klares und valides (!) Verstandnis und
Konzept flr die strategische Weiterentwicklung vorhanden sind. Zumeist bleibt al-
lenfalls als aktive und verteidigungsfahige Rolle - ggf. weltweites - Spezialistentum
mit starker Wettbewerbsposition in einem Segment oder einer Nische. Umso wichti-
ger ist es, proaktiv die eigene Wettbewerbsposition in den relevanten Produkt- und
Dienstleistungsmarkten sowie auf dem Kapitalmarkt standig zu Gberprifen und die
Handlungsoptionen sorgfaltig abzuwagen. Gute Unternehmer wissen, dass die Er-
folgsaussichten von Markteintritts- und Marktbearbeitungsstrategien auch entschei-
dend von der Wahl des richtigen Zeitpunktes bestimmt werden?>.

Auch und gerade bei der Abwagung eines moglichen Ausstiegs durch Unterneh-
mensgesamt- bzw. -teilverduBerung ist das intelligente Timing von zentraler Bedeu-
tung. Anhaltspunkte fir die Wahl des vorteilhaften Zeitpunktes liefern Informatio-
nen Uber die Position der Branche auf der Konsolidierungskurve und die erwartete
weitere Konsolidierungsentwicklung in der Branche. Daneben ist flur den erzielbaren
Preis die Attraktivitat des Produkt- und Kundenportfolios sowie der Vertriebswege
eines mittelstandischen Unternehmens fir einen eventuellen strategischen oder Fi-
nanzinvestor ausschlaggebend. Jeder Unternehmer muss sich bewusst sein, dass im
Falle der UnternehmensverauBerung oder Desinvestition von Unternehmensteilen
der erzielbare VerauBerungspreis rapide fallt, wenn zu lange mit der Entscheidung
gewartet wird. Typische Beispiele aus der M&A-Praxis sind der Lebensmitteleinzel-
handel, der Finanzdienstleistungsbereich oder die IT- und Softwarebranche. Einzel-
handelsketten in Deutschland waren in den 70-er und 80-er Jahren gut und fur viel
Geld an die groBen LEH-Konzerne zu verkaufen (Beispiel Verkauf von Leibrand an
die REWE, die damit zum gréBten LEH-Konzern wurde). Ziel dieser Konzentration
war in aller Regel damals, eine Verdichtung zu erreichen, die eine Logistik flir deren
Wirtschaftlichkeit bendtigt (z.B. Minimierung der Leerfahrten oder auch der Fahr-
strecken zwischen 2 Laden). Sobald eine ausreichende Verdichtung erreicht war
(spatestens in den 90er Jahren), konnten LEH-Ketten kaum oder gar nicht verau-
Bert werden (Beispiele sind Spar oder auch die Versuche, Teile von Tengelmann zu
verauBern). Ahnliches trifft auf die Banken zu: Die Probleme der Commerzbank,
aber auch der Dresdner Bank, einen entsprechenden Kaufer zu finden, sind ein ak-
tuelles anschauliches Beispiel. Ein gutes Gegenbeispiel ist allerdings der Verkauf der
Norisbank an die DZ Bank, bei der der Zugang zum Ratenkreditgeschaft — und die
Starkung in diesem Segment - die entscheidende Rolle gespielt hat. Mit der Uber-
nahme der Norisbank hat der genossenschaftliche Bankensektor eine Licke in sei-
nem Produkt- und Kompetenz-Portfolio geschlossen. Ahnlich wird beispielsweise im
Softwarebereich diese Konzentration gerade von heute noch fehlenden Kundenzu-
gangen bei den Branchenfiuhrern vorangetrieben. Das Segment der mittelstandi-
schen Kunden wird momentan von Microsoft, Oracle und SAP, aber auch von Unter-
nehmen wie IDS Scheer umworben, mit der Folge dass Software-Unternehmen, die
diese Zugénge haben, derzeit gut und mit hohen Kaufpreisen verk&uflich sind. Ahn-

25) vgl. hierzu auch die mit vielen Beispielen versehenen Ausfiihrungen von Miiller-Stewens,
Glnter. und Lechner, Christoph: Strategisches Management, Stuttgart 2001, S. 424 ff.
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lich ist es in ganz groBem Stil in der Pharmaindustrie: Kaum ein Monat vergeht, in
dem nicht Gber noch gréBere Zusammenschliisse berichtet wird. Der Zusammen-
schluss von Glaxo Welcome und SmithKline Beecham zu Glaxo SmithKline zum
weltweit zweitgroBten Pharmakonzern ist sicher einer der Héhepunkte in diese Rich-
tung. Treibende Kraft sind hier die Skaleneffekte in F&E, Marketing und Distribution.
Ahnliches passiert wegen der Technologien und Entwicklungsplattformen im Bio-
technologie-Segment, wo z.B. die Player mit groBer Marktkapitalisierung wie Am-
gen, Biogen oder Genzyme treibende Konsolidierer sind. Aber auch dabei wird es
sich nur um Zeitfenster handeln, bis optimale GréBen erreicht sind. Ein jlingstes
Beispiel fir eine durch erganzende Produkte getriebene Konzentration ist der Kauf
des Turbinengeschafts von Alstom durch Siemens, nachdem Siemens in diesem
komplementaren Geschaft bislang noch nicht tatig ist.

Auf der anderen Seite gibt es natirlich auch eine ganze Reihe von guten und ermu-
tigenden Beispielen, bei denen es entschlossen handelnden mittelstandischen Un-
ternehmern sehr wohl gelungen ist, beherrschende Markt- und Wettbewerbs-
Positionen zu erringen. Reinhold Wirth ist es in seinem Geschaft gelungen, aus ei-
nem 2-Mann-Betrieb Mitte der 50er - Jahre ein Milliarden-Unternehmen mit hohen
Ertragen und einer Weltmarktposition zu schaffen. Im Nahrungsmittelbereich hat es
Theo Muller geschafft, durch intelligentes Marketing (,,Alles Miller oder was?"“), aber
auch durch viele entschlossene Zukaufe zur rechten Zeit (Sachsenmilch, Weihen-
stephan, Loose, usw. ), aus der kleinen Molkerei in Aretsried ein fihrendes Nah-
rungsmittel-Unternehmen zu entwickeln. Einer der von vielen nicht bemerkten ,hid-
den champions" ist das Unternehmen Déhler Eurocitrus in Darmstadt, dem es unter
Fihrung von Jochen Klein gelungen ist, als Getrankezulieferer durch viele konse-
guente Teilschritte (Verkauf von Randaktivitaten, Zukdaufe im Kernsegment, strate-
gische Allianzen) Marktfiihrer zu werden, indem er notwendige Fahigkeiten (z.B.
Internationalisierung) entweder intern oder extern aufgebaut hat. Diese Beispiele
sollen naturlich auch mittelstdandische Unternehmen ermuntern, aktiv den Konsoli-
dierungsprozess zu betreiben, wobei hierzu neben einem klaren strategischen Kon-
zept (wie bei Muller oder Déhler) sowie unternehmerische Entschlossenheit auch die
notigen Ressourcen oder die Schaffung der erforderlichen Mittel (z.B. durch konse-
guente Teilverkdufe) kommen muissen.

Die Bedeutung der Wahl des richtigen Zeitpunktes sowohl fir Zukdaufe als auch fur
Verkaufe ist hinsichtlich der Hohe der erzielten VerdauBerungspreise wie auch der
Kaufpreise ganz entscheidend. Dies gilt flir ertragsstarke Unternehmen genauso wie
fir Restrukturierungsfalle. Unter den heutigen Bedingungen der Finanzmarkte sind
Unternehmen - einerlei ob bdrsennotiert oder nicht - zur laufenden Restrukturie-
rung gezwungen, nicht erst, wenn sie ihre Kapitalkosten nicht (mehr) verdienen.
Empirische Erkenntnisse und Aussagen der mikrookonomische Theorie legen die
Schlussfolgerung nahe, dass der Wettbewerb die Investitionsrenditen der Anbieter
in einer Branche auf das Niveau der Kapitalkosten und darunter drickt. Hiernach
ziehen Anbieter, welche Uberrenditen (nach Abzug der Kapitalkosten) erzielen,
Wettbewerber an. Dadurch sinken die aggregierten Industrierenditen soweit, dass
sie den Opportunitatskosten des Kapitals entsprechen. Der Lebenszyklus eines Un-
ternehmens ist zunachst durch zunehmende 6konomische Renditen bei wachsender
Reinvestitionsrate liquider Mittel gepragt. Trotz anhaltender Gberdurchschnittlicher
Renditen sinken Ertragskraft und Reinvestitionsrate aufgrund schwindender rentab-
ler Wachstumsprojekte. Nachdem in der Reifephase des Unternehmens gerade noch
durchschnittliche Rendite erzielt werden, steht das Unternehmen spatestens in der
anschlieBenden Phase im Wettbewerbsvergleich unterdurchschnittlicher Renditen
vor der Restrukturierungsnotwendigkeit zur durchgreifenden strategischen Erneue-
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rung. Selbst wenn ein Anbieter relative Wettbewerbsvorteile in seiner Branche be-
sitzt, kann aufgrund chronischer Ertragsschwache der gesamten Branche eine Re-
strukturierung erforderlich sein. Nicht zuletzt aus diesem Grund ist Restrukturierung
fir Unternehmen nicht eine Einmalanstrengung sondern bei agilen Unternehmen
eher ein laufender Prozess.

Aus Sicht des Kapitalmarktes besitzt ein Unternehmen einen relativen Wettbewerbs-
vorteil, das heiBt die Fahigkeit zur nachhaltigen, Gberdurchschnittlichen Wertschaf-
fung, nur dann, wenn zwei Bedingungen vorliegen: Erstens es ist in der Lage eine
Uberrendite Gber die Kapitalkosten zu erzielen; zudem liegt zweitens seine Uber-
rendite Uber dem Durchschnitt der Wettbewerber. Beide Bedingungen sind auf Dau-
er schwer zu erfullen. Unter dem Einfluss der Wettbewerbsverscharfung durch Glo-
balisierung vieler Branchen und des beschleunigten Innovationstempos durch tech-
nischen Fortschritt und neuer Geschaftsmodelle sinkt die Dauer von Wettbewerbs-
vorteilen etablierter Anbieter. Gerade auch mittelstandische Unternehmer stehen
angesichts verscharfter Markt- und Wettbewerbsbedingungen im Zuge anhaltender
Konsolidierung vor dem Problem, entweder standig neue Quellen fir Wettbewerbs-
vorteile zu finden, um ihre Selbstandigkeit zu sichern, oder den richtigen Ausstiegs-
zeitpunkt zur Optimierung des erzielbaren Verkaufspreises zu treffen.

Far die Erfillung der Erwartungen der ,Financial Community" ist in vielen Fallen das
organisch realisierbare Wachstums- und Ertragssteigerungspotential durch Restruk-
turierungsmaBnahmen und aus verbesserter Nutzung des vorhandenen Produkt-
und Kundenportfolios von Unternehmen im Sinne eines internen Wachstums -
schon aus Zeitgrinden - nicht ausreichend. Neue strategische Handlungsfelder oder
die Verbesserung der Wettbewerbsposition werden dann iber Fusionen und Uber-
nahmen anderer Unternehmen erschlossen. Derartige Transaktionen zielen darauf
ab, durch Erweiterung des Geschaftsportfolios, die Neugestaltung der entstehenden
Wertschépfungsketten, Optimierung der Finanz- und Vermdgensstruktur sowie um-
satz- und kostenwirksame Synergieeffekte, Wachstums- und Ertragsliicken zu
schlieBen und die Investment-Story des Unternehmens bei seinen Kapitalgebern zu
befligeln.

Jedoch sind M&A-Transaktionen alles andere als der einfach beschreitbare Kénigs-
weg zur nachhaltigen Wertsteigerung: Empirischen Untersuchungen zufolge liegt die
Erfolgsquote von Ubernahmen im Durchschnitt héchstens bei etwa 50 %. Je gréBer
die Ahnlichkeit der Méarkte der beteiligten Unternehmen und je kleiner das tiber-
nommene verglichen mit dem tGbernehmenden Unternehmen, desto hdher die Er-
folgswahrscheinlichkeit eines Zusammenschlusses®®. Seit Benjamin Graham ist aber
auch bekannt, dass das Niveau der Marktpreise (z.B. der Borsenindizes) und natur-
lich auch des konkreten Ubernahmeobjekts entscheidend fiir den wirtschaftlichen

26) Zur Frage der Effekte von M & A-Transaktionen auf die Anteilseigner-Rendite vgl. etwa
Loughran, Tim/Vijh, Anand M.: Do long-term shareholders benefit from corporate acquisiti-
ons ? In: The Journal of Finance, Vol. 52 (1997), S. 1765-1790 und Sirower, Mark

L./O  Byrne, Stephen F.: The measurement of post-acquisition performance: Toward a
value-based benchmarking methodology. In: The Journal of Applied Corporate Finance, Vol.
10 (Summer 1998), S. 107-121. Zur Konstellation unternehmenswertzerstérenden Folgen
globaler Zusammenschlisse vgl. auch Ghemawat, Pankaj/Ghadar, Fariborz: The dubious
logic of global megamergers, a. a. 0., S. 68-69. Uberdurchschnittlich erfolgreich sind Fusio-
nen und Ubernahmen in sogenannten Netzwerkindustrien, wie der Transportindustrie, Tele-
kommunikation und Energiewirtschaft. Erfolgsentscheidend sind generell eine klare Akquisi-
tions- und Integrationsstrategie, welche auf den Ausbau der Kernkompetenzen des Aufkau-
fers abzielt
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Erfolg einer Akquisition ist: Graham war laufend auf der Suche nach unterbewerte-
ten Unternehmen. Sein gelehriger Schiler Warren Buffet, dem vielleicht erfolg-
reichsten Investor der Gegenwart, hat den wichtigen Aspekt hinzugefligt, dass zu-
nachst das Unternehmen ,, an sich® passen muss (Geschaftsmodell, Wettbewerbspo-
sition, Management usw.) und erst in 2. Linie dann —aber genau so wichtig! — der
richtige Preis kommt. Dem ist eigentlich nur wenig zuzufligen, nur das, dass die
strategisch und konzeptionell fihrenden Unternehmen (z.B. im Pharma- oder im
Nahrungsmittelbereich, wie oben ausgefiihrt) gerade jetzt auf strengem Kaufkurs
sind.

Die M&A-Wellen der letzten Jahrzehnte folgten im weltweiten Konsolidierungstrend
jeweils bestimmten Mustern. So waren die M&A-Transaktionen der 60er und 70er
Jahre des letzten Jahrhunderts bestimmt durch den Gedanken der Schaffung von
hochdiversifizierten Konglomeraten. In den 80er Jahren folgte die Gegenbewegung
durch ,hostile"-Transaktionen von Finanzinvestoren. Diese haufig durch syndizierte
Bankkredite und Junk Bonds finanzierten Ubernahmen fiihrten oftmals zur Zerle-
gung der zuvor entstandenen Konglomerate. Mischkonzerne galten nicht [anger als
effiziente Organisationsformen?”). Die M&A-Transaktionen der 90er Jahre waren
hauptsachlich durch verbundene Akquisitionen gepragt. Diese folgten dem Leitge-
danken der Konzentration auf das wertschaffende Kerngeschaft, waren aber auch
Reaktionen auf die Deregulierung von Industriezweigen. In der Endphase der Bor-
seneuphorie zur Jahrtausendwende waren die Ubernahmeaktivitidten haufig nur
noch getrieben von den moéglichen ,stories™ flir die Kapitalmarkte, die solche Aktivi-
taten prompt mit Kurssteigerungen honorierten. Dem ist in den letzten Jahren eher
groBe Skepsis gewichen.

Ineffiziente Aktienmarkte oder allgemein Markte flr Gesellschaftsanteile an Unter-
nehmen flhren dazu, dass die Bewertung von Anteilsrechten an Unternehmen nicht
per se ihrem fairen Wert entspricht. Rational handelnde Unternehmens-Manager,
welche diese Marktineffizienzen verstehen, realisieren das brachliegende Wert-
potential durch M&A-Transaktionen. Nach diesem Modell sind Unternehmenstrans-
aktionen eine Form der Finanzmarktarbitrage in ineffizienten Kapitalmarkten. Flr
den Erfolg einer M&A-Transaktion entscheidende Faktoren sind hierbei die relativen
Bewertungen der beteiligten Unternehmen vor dem Zusammenschluss und die zu-
treffende Beurteilung des finanzielle Wertes der Synergien aus einem Zusam-
menschluss®®. Die Verteilung des Synergievorteils auf die Anteilseigner des Ziel-
und des aufkaufenden Unternehmens durch Einigung auf einen Kaufpreis entschei-
det Uber die jeweiligen Renditen aus der Transaktion.

Mehr noch als flir die Wertpapierbdrsen gilt das Argument der gering ausgepragten
Effizienz der Preisbildung auf dem nicht-organisierten Markt fir Unternehmenskon-
trolle. Auf diesem Markt werden etwa Gesellschaftsanteile von nicht bérsennotierten
mittelstandischen Unternehmen gehandelt. Durch professionelles Vorgehen lasst
sich diese Markteigenschaft zugunsten verkaufswilliger mittelstandischer Unterneh-
men nutzen. Voraussetzung hierfur sind klare Ziele und eine Strategie, welche die

27) vgl. Jensen, Michael C.: Agency cost of free cash flow, corporate finance and takeovers.
In: American Economic Review Papers and Proceedings, Vol. 76 (1986), S. 323-329.

28 ) Kontrar zu der These (partiell) ineffizienter Markte fiir Unternehmensanteile, auf denen
Unternehmensleitungen rational agieren, steht die Hybris-Hypothese von Roll. Hiernach sind
Finanzmarkte effizient bzw. rational im Gegensatz zu eher irrational handelnden Managern.
Vgl. Roll, Richard: The hubris hypothesis of corporate takeovers. In: The Journal of Busi-
ness, Vol. 59 (1986), S. 197-216.
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Chancen und Risiken des Branchen- und Wettbewerbsumfeldes mit den Starken des
Unternehmens optimal kombiniert.

Mit Blick auf den erzielbaren Preis bei Verkaufen ist wichtig, dass die Auswahl der
potentiellen Ubernahmeinteressenten den sogenannten ,natiirlichen Erwerber®, also
den mit der hdéchsten Zahlungsbereitschaft, enthalt. Der Wert eines Arrondierungs-
grundstiicks, als letztes notwendiges Flurstlick, hat erheblich mehr Wert, als ein
gleich groBes, wenn das Gesamtgrundstiick ausreichend arrondiert ist. Ahnliches
trifft flir Schllisseltechnologien zu: Der Kaufpreis in Héhe von 1,4 Mrd. U$, den Ro-
che flr das Biotechnologie-Unternehmen Igen bezahlte, war sicher auch deshalb so
auBerhalb konventioneller Bewertungsbandbreiten, weil Roche schon zur Vermei-
dung von Patentstreitigkeiten diesen Kauf ,brauchte®. Diesen ,naturlichen Kaufer"
zu finden, bedarf es eingehender Kenntnis beider Marktseiten, vor allem aber auch
strategisches Wissen, Gesplr und Verstandnis der Ausgangslage und Ziele der Part-
ner. Uberdies sind Managementerfahrungen bei der Gestaltung und Steuerung des
Such- und Verhandlungsprozesses bis zum Abschluss der Transaktion unverzicht-
bar. Weitblickende Unternehmer prifen daher auch regelmaBig, ob bestimmte Un-
ternehmensteile in der Hand oder in der Umgebung von anderen Unternehmen nicht
viel héhere Werte schaffen als im eigenen Umfeld. Umgekehrt sind diese Unterneh-
mer aber auch kontinuierlich auf der Suche nach komplementdaren Geschaften, die
im eigenen Unternehmen wertvoller als beim potentiellen Verkaufer sind.

3. Basel II und seine Folgen

Anhaltende Globalisierung, Branchen-Konsolidierung und Nachfrageschwache auf
angestammten Markten erhdhen in vielen Industriezweigen den Zwang zu umfas-
sender Restrukturierung und Neupositionierung im dynamischen Markt- und Wett-
bewerbsumfeld. Flr mittelstandische Unternehmen kommt hinzu, dass die zuklnfti-
gen Eigenkapitalanforderungen fir Kreditinstitute gemaB dem Akkord von Basel II
sowie die neuen Bilanzierungsvorschriften nach IAS/IFRS den Bedarf an ein umfas-
sendes Management der Aktiv- und Passivseite der Bilanz, der Kapitalkosten und
der operativen sowie finanziellen Risiken erhéhen?®.

Flr die Strategie deutscher Kreditinstitute zur Wiedererlangung einer im internatio-
nalen Vergleich zufriedenstellenden Ertragskraft ist eine verbesserte Rendite-
Risiko-Steuerung des Kreditgeschafts von zentraler Bedeutung. Die Kreditinstitute
steuern zunehmend ihr Kreditportfolio Uber bankinterne Ratingsysteme und Modelle

zur Messung unerwarteter Verluste aus dem Kreditportfolio3?.

Nach Basel II ist erstmals der flir einen Kredit vorzuhaltende Eigenkapitalbetrag des
Kreditinstituts nicht nur nach dem Ausfallrisiko des Kreditnehmers sondern auch
nach dessen ,operationalen Risiken" und der Kreditlaufzeit zu bemessen. Um die-
sem erweiterten Auftrag zu genulgen, sind entsprechend ausgefeilte Ratingverfah-

%) Die Eigenkapitalvereinbarung nach Basel II besteht aus den drei Sdulen Mindestkapital-
anforderungen, aufsichtliches Uberpriifungsverfahren und Marktdisziplin. Vgl. Basel Commit-
tee on Banking Supervision: The new Basel capital accord, consultative document, Basel
2003. Fur die Zwecke der vorliegenden Untersuchung ist lediglich die Saule Mindestkapital-
anforderungen relevant.

30) Hierzu gehért etwa der Value-at-Risk-Ansatz. Vgl. etwa Biischgen, Hans E.: Grundlagen
des Bankmanagements, Frankfurt 1999, S. 248-270 mit weiteren Literaturnachweisen.
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ren?) erforderlich. Auf dieser Grundlage sollten auch Geschéftspléne des Unterneh-
mens sowie sein Produktprogramm, die Markt- und Wettbewerbsposition und das
Risikomanagement des Unternehmens risiko- und chancenorientiert bewertet wer-
den. Hierzu werden in den Ratingverfahren neben quantitativen auch qualitative
Kriterien eingesetzt.

Der Zugang zu Kapital - als Folge davon die Hohe der Fremdkapitalkosten sowie Art
und AusmalB zu stellender Sicherheiten - werden zuktinftig noch starker an die Ra-
ting-Einstufung des Unternehmens gebunden sein. Die Bonitatseinstufung des Un-
ternehmens entscheidet Uber die erforderliche Hohe des Eigenkapitals, mit dem das
Kreditinstitut Ausleihungen an das jeweilige Unternehmen zu unterlegen hat. Da bei
schlechterem Rating mehr Eigenkapital von der Bank einzusetzen ist, erhéht sich
die Komponente Eigenkapitalkosten in der Bankkalkulation. Damit steigt flr Unter-
nehmen schlechterer Bonitat der Kreditzinssatz.

Insbesondere zu Lasten mittelstandischer Unternehmen werden sich die Finanzie-
rungszinssatze starker spreizen. Quantitative Auswirkungsstudien der Basler Eigen-
kapitalvorschriften auf die Héhe der Finanzierungskosten von mittelstandischen
Kreditportfolios wurden etwa von der Kreditanstalt fir Wiederaufbau und der Deut-
schen Bundesbank vorgelegt®?. Fiir das Mittelstandsportfolio der KfW wiirde erst ab
der Ratingklasse BB- und schlechter eine Erhdhung der Kreditzinsen durch Basel II
eintreten. FUr bessere Bonitaten im Investment-Grade-Bereich waren hiernach
Zinsentlastungen zu erwarten. Auch die Untersuchung der Bundesbank bestatigt flr
kleinere und mittelgroBe Unternehmen eine héhere Kreditausfall-Wahrscheinlichkeit
mit der Folge einer Konditionenverschlechterung durch die Regelungen nach

Basel II.

Der Trend zu starkerer Risikodifferenzierung und ausgepragterem Risikobewusstsein
der Kapitalgeber beeinflusst nicht nur die Bankfinanzierung, sondern auch die Ge-
samtkonditionen einer Eigenkapital- und Fremdfinanzierung Gber den Kapitalmarkt.
In dieser Entwicklung liegt auch die Chance fir den Mittelstand, die verfolgte Stra-
tegie, das Geschaftsportfolio sowie die Markt- und Wettbewerbsaussichten vor dem
Hintergrund der absehbaren Veranderungen im Branchenumfeld kritisch zu Gber-
prifen. Hierzu gehort auch die Weiterentwicklung der Fihrungs- und Berichtssys-
teme. Auch zur Verbesserung der vielfach den unternehmerischen Handlungsspiel-
raum einschrankenden Eigenkapitalausstattung sind MaBnahmen zur Bonitatsver-
besserung erforderlich. Der Hereinnahme eines strategischen oder Finanzinvestors
sollte eine strategische Analyse vorausgehen. Auf dieser Grundlage sind ein analy-
tisch abgesichertes Risiko-Chancen-Profil des Unternehmens und ein zielfihrendes
MaBnahmenprogramm abzuleiten. Strategische Ziel- und SteuergréBe ist der Unter-
nehmenswert. Seine Hohe entscheidet liber den unternehmerischen Handlungs-
spielraum. Die entscheidenden Fragen sind vor diesem Hintergrund fur jeden Mittel-
standler individuell zu beantworten: Welche Alternative ist die vorteilhafteste ? Mit
welcher Strategie lasst sie sich am besten realisieren ? Wann muss bzw. sollte ich
handeln ?

31) Als Ratingsysteme finden der Standardansatz sowie bankinterne Verfahren und externe
Verfahren der Ratingagenturen Anwendung.

32 vgl. zum folgenden Kramer-Eis, H./Taistra, Gregor: Basel II: Fiihren die neuen Anforde-
rungen an die Kreditinstitute zu einer Benachteiligung des Mittelstands ? In: Ifo Schnell-
dienst, 3. Jg. (2002), S. 5-8 und Taistra, Gregor/Tiskens, Christoph/Schmidtchen, Markus:
Basel II - Auswirkungen auf typische Mittelstandsportfolien. In: Die Bank, 7. Jg. (2001),

S. 514-519.
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4. Strategische Optionen fiir den Mittelstand - Chancen nutzen und
Fallstricke vermeiden

Die diskutierte Welle an Fusionen und Unternehmensiibernahmen im Zuge der glo-
balen Konsolidierung von Branchen andert deren Markt- und Wettbewerbsstruktu-
ren tiefgreifend. Hiervon ist jede Industrie mit unterschiedlicher Intensitat und Ge-
schwindigkeit betroffen.

Dieses Szenario ist fur viele mittelstandische Unternehmen nicht untypisch. Ab-
schirmen von dieser Entwicklung kann sich kein mittelstandisches Unternehmen.
Aber es kann seinen jeweils individuell optimalen Weg finden und konsequent be-
schreiten. Unsere Erfahrung aus der langjahrigen Arbeit mit mittelstandischen Un-
ternehmen verdeutlicht, dass mindestens 10 Fallstricke ausliegen, die den Erfolg
verhindern kénnen. Nachstehend gehen wir auf diese potentiellen Erfolgshemmnisse
ein und geben einige Handlungsempfehlungen.

Jedes mittelstandische Unternehmen muss eine seiner spezifischen Situation gema-
Be Strategie hinsichtlich der Branchenstrukturveranderungen finden. Eine systema-
tische Orientierung flr die Strategieentwicklung und —umsetzung bilden etwa fol-
gende Kernfragen:

e Analyse:

Wie ist die Position des eigenen Unternehmens im Konsolidierungs- und Re-
strukturierungsprozess der Branche ?

Wie attraktiv ist die Branche weiterhin flr das eigene Unternehmen ?

Wie werden sich die Attraktivitatsfaktoren voraussichtlich fiir das Unterneh-
men verandern ?

Wie gut ist die Wettbewerbsfahigkeit des Unternehmens auf den Absatz- und
Beschaffungsmarkten einerseits und den Finanzmarkten andererseits ?

Gibt es Wachstumssegmente in der Branche, in denen das Unternehmen eine
nachhaltig profitable Stellung erlangen oder erhalten kann ?

Ist diese auch verteidigungsfahig und nachhaltig ?

Wie wird sich angesichts der absehbaren Veranderung der Branchenstruktur
der Wert des Unternehmens entwickeln ?

Von welchen Faktoren hangt der Wert vornehmlich ab ?

Welchen Einfluss hat das Unternehmen auf die Schlisselfaktoren flir den Un-
ternehmenswert ?

Wie lasst sich der Unternehmenswert angesichts der Branchendynamik stei-
gern oder zumindest absichern ?

Gibt es potentielle Aufkaufer fir das Unternehmen oder Partner, die fehlende
Ressourcen zur Verfligung stellen kénnten ?

Wie ist deren wirtschaftliches Umfeld und sind deren Mdéglichkeiten ?
Welchen Hebel kénnten die eigenen Fahigkeiten in der Umgebung solcher Un-
ternehmen entfalten ?

Gibt es ,natirliche Kaufer® und welche Veranderungen im Zeitablauf sind zu
erwarten (Stichwort , Zeitfenster")?

e Alternativenbewertung:
Welche Handlungsoptionen stehen grundsatzlich zur Verfiigung ?

Wie sind die Handlungsalternativen zu bewerten ?
Welchen finanziellen Wert hat jede Handlungsalternative ?
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Welches ist die glinstigste Alternative ?

Zu welchem Unternehmenswert flihrt sie ?
Wann ist der wertmaximierende Kauf- bzw. Verkaufszeitpunkt ?

e Umsetzung und MaBnahmen:

Welche Strategie ist zur Umsetzung der vorteilhaften Alternative am besten
geeignet ?

Wie sieht der Zeitpfad bzw. das Timing der MaBnahmen aus ?

Welche Investitionen sind flr die Realisierung der MaBnahmen erforderlich ?
Was sind die kritischen Pfade, was sind die notwendigen Meilensteine ?

Flr eine wirkungsvolle Steuerung des Unternehmens durch das ,,Branchen-Endspiel®
sind 10 Fallstricke zu vermeiden, die erfahrungsgemaB den Handlungserfolg beein-
trachtigen.

Fallstrick 1: Die betroffenen Unternehmen schatzen das Tempo und die Tragweite
der Konsolidierung in ihrer Branche falsch ein. Folge ist, dass auch keine realistische
Beurteilung der Konsolidierungskonsequenzen flr die eigene Wettbewerbsposition
und Uberlebensfédhigkeit besteht. Insbesondere werden die konkreten wirtschaftli-
chen Auswirkungen auf den Wettbewerb und das eigene Unternehmen (z.B. hin-
sichtlich veranderter Kostenpositionen, Innovationen, Wachstum von Markt und
Wettbewerb usw.) zunachst meist unterschatzt. Haufiger Grund ist auch, dass aus-
sagefahige Instrumente zur Frihaufklarung und des Risikomanagements fehlen.

Fallstrick 2: Die Unternehmen sind zuwenig markt- und wettbewerbsorientiert. Die
systematische Beobachtung von Wettbewerbern und die Simulation ihres Verhaltens
in strategischen Marktsituationen wird haufig unterlassen. Aufgrund fehlender oder
erfolgloser MaBnahmen zur Bindung von attraktiven Kunden ist die Kundenabwan-
derung hoch. Bei vielfach geringen oder vernachlassigbaren Markteintrittsbarrieren
verandern neue Anbieter mit unkonventionellen Geschaftsmodellen die Grundlagen
des Wettbewerbs. Global agierende, kapitalkraftige Konzerne akquirieren gezielt in
attraktiven Markten und verstarken ihre Markt- und Distributionsanteile. Mittel-
standler werden in Nischen abgedrangt. Diese sind aber haufig nicht verteidigungs-
fahig und nachhaltig genug.

Fallstrick 3: Zentrale Steuerungsinformationen Uber die Auswirkungen der Wettbe-
werbsverscharfung, Nachfrageschwache, Kostendynamik und nachlassender Preis-
setzungsfahigkeit flir die eigene zuklnftige Ertragskraft und den Unternehmenswert
fehlen. Die momentane Situation wird auf z.B. konjunkturelle Schwachephasen ge-
schoben, mit der Folge, dass auf verbessertes Umfeld - oft tatenlos — gewartet
wird. Der finanzielle Wert z.B. von Stamm- und Neukunden oder von einzelnen Pro-
duktsegmenten ist haufig nicht bekannt. Quantifizierungen der Auswirkungen von
Strategien auf den Unternehmenswert unterbleiben. Die Wertbeitrage von Ge-
schafts- bzw. Produktbereichen oder gar eines Zusammengehens mit einem Mitbe-
werber (Stichwort Strategische Allianz) werden nicht berechnet. Da die Werthebel
haufig nicht bekannt sind und Wertkennzahlen im Planungs-, Steuerungs- und Be-
richtssystem fehlen, unterbleibt auch ein integrierte Erfolgs- und Liquiditatssteue-
rung. Umso weniger ist es damit auch madglich, potenziellen strategischen Partnern
die Wertbeitrage - auch im Falle eines Zusammengehens - zu kommunizieren.
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Fallstrick 4: Es bestehen weitgehende Unklarheiten liber das AusmaB und die Trag-
weite von Finanzierungsengpdassen und ErtragseinbuBen aufgrund verscharfter Boni-
tatskriterien der Kapitalgeber, des Riickzugs von Banken aus der Kreditfinanzierung
sowie erhdhter Kosten durch Rating-Verfahren und Zinsanhebungen. Fehlendes Be-
triebs- und Wachstumskapital beeintrachtigt das operative Geschaft, schrankt die
Investitionsfahigkeit ein und gefahrdet Uber eine verschlechterte Wettbewerbsposi-
tion die zukilnftige Ertragskraft und den Unternehmenswert. Dies ist insbesondere
mit Blick auf die Innovationsfahigkeit von Bedeutung: Selbst mit professionellstem
F&E-Management sind Innovationen qua Definition nur sehr schwer planbar. Bei
hoher Ergebnisunsicherheit aber bedeuten finanzielle Reserven ,Durchhaltepotenzi-
al® und Mandvriermasse im Innovationswettbewerb. Nicht wenige Unternehmen
werden - gerade in schwierigen Zeiten - von Banken zum Verkauf gedrangt, mit der
Folge, dass dann aus der Position der Schwache und unter Eile verhandelt werden
muss.

Fallstrick 5: Da die Diagnose der Entwicklung der Branchenstruktur, der zuklnftigen
Nachfrage und der eigenen Position im Strukturwandel unzureichend ist, werden
auch die Handlungsspielrdume nicht systematisch und lésungsorientiert ausgelotet.
Abzuschatzen sind demgegenilber die Erfolgsaussichten, alle verfligbaren Instru-
mente, Strukturen und Prozesse des Unternehmens an die zuklnftigen Anforderun-
gen der Produkt- und Kapitalmarkte anzupassen. Hierzu gehéren unternehmensin-
terne RestrukturierungsmaBnahmen ebenso wie die abgestimmte Nutzung von
Wachstumsoptionen, verbesserte operative Leistungsfahigkeit, Starkung der Finanz-
und Vermdgensstruktur und die VerauBerung von Unternehmensteilen - insbeson-
dere von Randaktivitaten - zur Mittelfreisetzung fliir das Kerngeschaft. Zum Hand-
lungskatalog gehort auch die Option, das Unternehmen als ganzes zu verauB3ern.
Durch die Hereinnahme von (Finanz-) Investoren lassen sich oftmals die Eigenkapi-
talausstattung markt- und ratinggerecht verbessern, zusatzliche Finanzierungsquel-
len erschlieBen und damit die Handlungsspielrdume erweitern.

Fallstrick 6: Bei hoher Anderungsgeschwindigkeit in der Industrie ist das Timing der
MaBnahmen erfolgsentscheidend. Wer den richtigen Zeitpunkt flr die Restrukturie-
rung, die Hereinnahme eines Finanzierungspartners, eine Desinvestition von Unter-
nehmensteilen oder den Unternehmensverkauf - wie auf der anderen Seite fiir einen
entschlossenen Zukauf - verpasst, verspielt einen erheblichen Teil des Unterneh-
menswertes. Die weiter oben genannten Beispiele aus dem LEH, der IT- und Soft-
warebranche, aus dem Pharma- wie auch dem Bankenbereich dokumentieren, dass
sich hier meist Zeitfenster 6ffnen aber auch rasch wieder schlieBen, wenn der Kon-
solidierungsprozess weiter vorangeschritten ist.

Fallstrick 7: Haufig wird bei Abgabe eines Unternehmensteils und beim Unterneh-
mensverkauf nicht der héchstmadgliche Preis erzielt. Nur der potentielle Erwerber
wird am meisten flr den Einstieg bezahlen, fir den das Unternehmen bzw. der Un-
ternehmensteil den héchsten Wert besitzt. Diese , natlrlichen Eigentimer" schdpfen
zusatzlichen Wert aus GroBen-, Breiten-, Diversifikations- und sonstigen Synergie-
vorteilen, die von anderen Kaufern nicht erreichbar sind. Vorandiskutierte Beispiele
waren das ,Arrondierungsgrundstick®™ oder der ,letzte fehlende Puzzlestein®, fur die
sich im Ubertragenen Sinn haufig vergleichsweise hohe Kaufpreise durchsetzen las-
sen. Die langjahrige Erfahrung im Verkauf von Unternehmen zeigt, dass sich in sol-
chen Fallen selbst flr Verlustunternehmen oft noch hohe Kaufpreise realisieren las-
sen. Grundliche Kenntnis der Marktteilnehmer, ihrer Zielsetzungen und Strategien
sowie eingehende Erfahrung bei der Strukturierung und Durchfiihrung von Transak-
tionen sind unabdingbare Voraussetzungen flir optimale Ergebnisse.
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Fallstrick 8: In vielen Fallen wird der Lésungsraum zu schnell eingegrenzt und be-
reits im Frihstadium zu fokussiert gesucht. Es wird bei strategischen Partnerschaf-
ten oder einem Gesamtverkauf zwar an den direkten Wettbewerb gedacht - oft so-
gar nur im nationalen Umfeld! - aber scheinbar weiter weg liegende Lésungen (oft
schon im nahen Ausland) kaum sondiert. So kann es sehr wohl sein, dass eine Ein-
zelhandelskette als solche eher unverkauflich ist, aber vielleicht die Lagen und/oder
Mietvertrage in der Hand eines ganz branchenfremden Unternehmens einen hohen
Wert darstellen und damit hohe Kaufpreise rechtfertigen. So haben z.B. im Kampf
um Marktanteile die nationalen und internationalen Mobilfunkunternehmen in kurzer
Zeit 1a-Standorte gesucht und dabei durchaus sortimentsfremde Ketten zu hohen
Kaufpreisen erworben.

Hinzu kommt die zunehmende Bedeutung der reinen Finanzinvestoren. Mehr als 1/3
der 25 gr6éBten Transaktionen im 1. Hj. 2003 weltweit wurden von Finanzinvestoren
abgewickelt. Daher ist es naturlich wichtig, die Landschaft hier detailliert zu kennen,
um zu wissen, ob eine Transaktion — von der Branche, von der GroBBe, von der be-
sonderen Situation (z.B. Restrukturierung, MBO, MBI) - eher zu Advent, APAX, Bain
Capital, Blackstone, Candover, Carlyle, CVC, Electra, oder einem der kleineren, spe-
zialisierten Investoren wie Abingworth, MPM Capital, tbg oder TVM passt. Dartber
hinaus sind natdrlich hier auch gewachsene Kontakte von Vorteil.

Fallstrick 9: Die Bedeutung eines professionell gefihrten Prozesses, z.B. bei Kauf
oder Verkauf sowie bei der Ausgestaltung einer strategischen Partnerschaft, wird
oftmals véllig unterschatzt. Aus unserer langjahrigen Erfahrung ist dies sogar
erheblich wichtiger als detaillierte Branchenkenntnisse, weil diese entweder im
Unternehmen ohnehin vorhanden sind oder lGber Netzwerke leicht eingeholt werden
kdnnen. Hierzu gehért insbesondere das Wissen, wie mdgliche Partner/Kaufer ange-
sprochen werden, wie Vertraulichkeit gewahrt werden kann, wie schrittweise Infor-
mationen und in welcher Form weitergegeben werden, usw. Das Thema vertrauli-
cher Information ist natlrlich vor allem unter Wettbewerbern wichtig, weil hier
manche Informationen selbst in einer Due Diligence nicht offen gelegt, sondern sie
nur strukturell und vertraglich zugesichert werden kénnen. Die Ausgestaltung der
eigentlichen Vertragsverhandlungen (durchaus mit Rollenspielen der jeweiligen Be-
teiligten!), wie auch die Koordination der steuerlichen, rechtlichen und wirtschaftli-
chen Berater ist ein komplexer Themenkreis flr sich, fir den es wichtig ist, dass die
Beteiligten langjahrig erfahren sind.

Fallstrick 10: Viele Unternehmer haben natlrlich mangels Erfahrung keinerlei Wis-
sen, welche grundsatzlichen Varianten der Hereinnahme eines Partners oder eines
Verkaufs es gibt. Das gleiche trifft analog flur den Kauf bzw. Verkauf von Unterneh-
men zu. Die Ausgestaltungsmaoglichkeiten einer strategischen Allianz oder einer
Minderheitsbeteiligung sind in der Tat in hahezu jedem Einzelfall ganz unterschied-
lich. Auch ganz unterschiedlich sind damit auch die Details in der konkreten Ausges-
taltung, wie beispielsweise put- und call-Optionen, z.T. mit unterschiedlichen Kauf-
preisen, Gesellschafterrechte, drag along — wie auch Rickfallklauseln, Mitverkaufs-
und Vorkaufsrechte, Besserungsscheine, mezzanine-Finanzierungen, um nur einige
Optimierungs-Instrumente anzusprechen. Oft fehlen auch Gesptr und naturlich Er-
fahrung, um zu wissen, welche Rahmenbedingungen sich im konkreten Einzelfall
durchsetzen lassen und welche nicht.

Bei der aufgezeigten Komplexitat des Themas empfiehlt sich generell naturlich, er-
fahrene Berater zur Problemdiagnose und -16sung heranzuziehen. Die Erfahrung
aus vielen ahnlich gelagerten Fallen zeigt, dass optimale Konditionen nur bei rei-
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bungslosem Zusammenspiel von Diagnose- und Marktkompetenz bei der Suche und
Einbindung des richtigen Partners erreichbar sind. Die Unterschiede bei den reali-
sierten Werten mit oder ohne Einschaltung einer guten Investmentbank Ubersteigen
die z.T. nicht unbetrachtlichen Honorare fir diese Dienstleistung meist um ein Viel-
faches. Wir wollen an der Stelle aber auch nicht verhehlen, dass die Beurteilung der
Gulte und Eignung einer Investmentbank im konkreten Fall fir einen Unerfahrenen
nicht ganz einfach ist.
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