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Unternehmen missen M&A beherzter angehen:
Wie Szenarien und Risikoprofile
AKkquisitionsentscheidungen verbessern

Die Digitalisierung setzt deutsche Unternehmen unter massiven
globalen Wettbewerbsdruck. Wéhrend selbst Konkurrenten aus
den ferngstlichen Emerging Markets ihr Portfolio langst
mithilfe aggressiver M&A-Strategien optimieren, scheuen
europdische Firmen oft das damit verbundene Risiko — und
verschlafen so Schlisselentwicklungen. Dr. Mark Seidler,
Partner und geschéaftsfihrender Direktor der
Managementberatung Strategic Decisions Group (SDG),
analysiert die Gruinde.

_ _ Uber wenige Trends herrscht so viel Einigkeit wie dariiber, dass die
“Gerade bel M&A werden die  digitale Transformation alles verandern wird. Unternehmen

tatséchlichen Risiken oft brauchen in diesem Umfeld neue Zukunftsstrategien. Mit ,,altem
tberschatzt und die Wein in neuen Schlduchen® besteht kiinftig kaum mehr eine Chance,
tatsachlichen Chancen an positiven Marktentwicklungen zu partizipieren und weiter zu
unterschatzt" sagt Dr. Mark wachsen. Tradierte Geschéaftsmodelle missen digital neu definiert
Seidler. werden, die Margentreiber der Zukunft werden andere sein.

Dabei reicht es nicht aus, altbewéhrte Herangehensweisen zu modifizieren. Vielmehr geht es darum,
vollends neue Wege zu beschreiten und flexibel auf exogene Faktoren zu reagieren. Sdmtliche Produkte
und Geschaftsprozesse gehdren auf den Prufstand. Dafur braucht es neue Impulse und agile
Unternehmensstrukturen — doch bis diese innerhalb der eigenen Organisation wachsen, verstreicht viel
Zeit, mit teils dramatischen Folgen: Wichtige Wachstumspotenziale werden verpasst, das Unternehmen
verliert oft dauerhaft den Anschluss.

Eine Alternative zur ErschlieBung neuer Umsatzpotenziale bietet der Blick nach auRen Uber
Akquisitionen und Zusammenschliisse. Vielen Unternehmen erscheint dieser Schritt als schlichte Option
zur Kostensenkung oder dem Gewinn von Marktanteilen. Doch Effizienz und Synergiegewinne sind nur
eine Seite der Medaille. M&A-Strategien sind gerade im digitalen Zeitalter ein wirksames Instrument,
um uberlebensnotwendiges Know-how hinzuzugewinnen. Uber gelungene Fusionen und Ubernahmen
sichern sich Unternehmen spezielle Technologien und Fahigkeiten, die sie sehr schnell zukunftsféhig
machen und die sie organisch nie oder nur duRerst langsam aufbauen kénnten. Das Ergebnis kann
wettbewerbsentscheidend sein.


https://www.cf-fachportal.de/meldungen/unternehmen-muessen-ma-beherzter-angehen-wie-szenarien-und-risikoprofile-akquisitionsentscheidungen-verbessern/

Risiken gehdren zum Geschaft

Bislang sind innovationsgetriebene M&A-Strategien bei traditionellen Unternehmen jedoch selten zu
beobachten, weil die Risiken den jeweiligen Entscheidern unabsehbar erscheinen. Oft fehlt ihnen die
Erfahrung bei der Bewertung gerade kleinerer, technologisch neuartiger Ubernahmeziele, haufig
mangelt es ihnen an der Fahigkeit, junge Organisationen in die bestehenden Strukturen zu integrieren,
ohne dabei wichtige Know-how-Tréger zu verlieren. Doch unternehmerische Entscheidungen sind so
gut wie nie frei von Risiken. Manchmal erscheint die Risikoscheu geradezu paradox; schliellich
gehoren spekulative Elemente wie Investitionen in konjunktursensitiven Méarkten oder der Handel mit
Rohstoffen und Devisen zum Tagesgeschéft eines jeden grofReren Unternehmens.

Wieso also verhalten sich die Entscheider in vielen Bereichen weniger risikoavers als bei Ubernahmen
und Zusammenschliissen? Die Antwort ist so tiefgreifend wie simpel. In den etablierten
Investitionsfeldern verlassen sich Manager auf Erfahrungen. In den neuen spekulativen Geschaftsfeldern
verfuigen sie aber nicht uber eine Sprache, mit der sich Chancen und Risiken formulieren und fassbar
machen lassen. Gerade bei M&A werden die tatsachlichen Risiken oft tiberschatzt und die tatséchlichen
Chancen unterschétzt.

Risiken besser verstehen

Uberdies sind in der 6ffentlichen Wahrnehmung vor allem weniger erfolgreiche Ubernahmen prasent,
die so manchem Entscheidungstréager als abschreckendes Beispiel in Erinnerung geblieben sind. Falle
wie die Ubernahme des OTC-Geschifts des US-Pharmariesen Merck & Co durch den Life-Sciences-
Spezialisten Bayer im Jahr 2014 wurden in den Medien ausfihrlich diskutiert. Damals hatten die
Leverkusener im Rahmen der Due Diligence entscheidende Faktoren tibersehen und mégliche
Synergieeffekte massiv Uberschatzt.

Solche kostspieligen Fehlbewertungen lassen sich mit einer sorgféltig geplanten und gut gepruften
M&A-Strategie vermeiden, die konsequent Szenarien entwirft sowie Chancen und Risiken in jedem
Teilprozess breit aufgefachert bewertbar macht. Grundlegend sollten fiir erfolgreiche Ubernahmen oder
Zusammenschlisse in jedem der typischen vier Schritte die jeweiligen Risiken und Chancen bewertet
werden:

1. Analyse der Unternehmensstrategie

Die Unternehmensstrategie beinhaltet insbesondere Wachstums- und Wertsteigerungsaspekte, die es
explizit auszuformulieren gilt: Was sind kurz-, mittel- und langfristige Ziele? Wo liegen die eigenen
Starken? Wo besteht Verbesserungsbedarf, wo liegen die gréfRten Wachstumspotenziale fiir das
Unternehmen? M&A sind meist nicht der einzige Weg, um die Unternehmensziele zu erreichen.
Entscheider sollten daher sorgféltig die Risikoprofile verschiedener Handlungsmaoglichkeiten fiir das
eigene Unternehmen vergleichen. Hierbei ist es wichtig, alle Alternativwege zu berlicksichtigen, also
auch solche, in denen eine Akquisition nicht in Frage kommt. Erst wenn die Analyse der quantifizierten
Risikoprofile ergibt, dass eine Ubernahme zur eigenen Unternehmensstrategie passt und man weiR, unter
welchen Bedingungen das gelingen kann, sollte man sich auch fir diesen Schritt entscheiden. In der
heutigen Welt ist hierbei h&ufig der Blick nach aulRen lohnenswert.



2. Auswahl méglicher M&A-Kandidaten

Erscheint externes Wachstum unter Risikogesichtspunkten lohnender als organisches Wachstum gilt es
geeignete Fusions- oder Ubernahmekandidaten zu identifizieren. Auch diese sollten anhand ihrer
einzelnen Risikoprofile miteinander verglichen und angesichts der eigenen Unternehmensstrategie
beurteilt werden. Dabei sollte vor allem sorgfaltig geprift werden, ob die erhofften Synergien bei den
jeweiligen Kandidaten realistisch sind und welche Chancen und Risiken mit der Transaktion bei
unterschiedlichen Wachstumsszenarien verbunden sind. Es muss detailliert analysiert werden, wie sich
die Stéarken des anderen Unternehmens wachstumsférdernd in das eigene integrieren bzw. wie sich seine
Schwéchen kompensieren lassen.

3. Verhandlungen

Ist die Entscheidung fur eine M&A-Transaktion gefallen, stellt sich hinsichtlich der Risikominimierung
und Wertoptimierung die Frage nach der Gestaltung des Zusammenschlusses: Die Wahl des M&A-
Modells hat entscheidenden Einfluss auf die Hohe des finanziellen Risikos einer Transaktion. Bei einem
Joint Venture lassen sich Risiken prozentual auf die Partner verteilen, wahrend das kaufende
Unternehmen bei einer umfassenden Ubernahme zwar das volle Risiko tragt, aber auch von allen
Chancen profitieren kann. Anzuraten ist hier die Entwicklung und Analyse alternativer Dealstrukturen
anhand der Ergebnisszenarien des Ubernahmeziels im Rahmen der Due Diligence.

4. Zusammenschluss und Integration

Der nachste Schritt, die Vertragsunterzeichnung, leitet den tatsachlichen Zusammenschluss ein. Alle bis
dato parallel laufenden Geschaftsprozesse sollten nach und nach konsolidiert und schlieBlich integriert
werden — ein hochkomplexer Prozess, dessen Gelingen mafgeblich von der VVorarbeit in den Phasen 1
bis 3 abhéngt. Risiken der Integration, gerade mit Blick auf den strategischen und kulturellen ,,fit*
beider Unternehmen, sollten in diesen Phasen bereits berticksichtigt worden sein, um das volle Synergie-
und Chancenpotenzial der Transaktion zu heben. Besonderes Augenmerk ist auf die Risikofaktoren fiir
die Wertentwicklung zu legen, die in der Analyse aller friiheren Phasen identifiziert wurden — und nicht
nur auf die sicher zu erreichenden Synergien.

Dieser risiko- und szenarienorientierte Ansatz schreckt viele Unternehmen zunéchst ab. Schlieflich
basieren M&A-Prozesse meist auf unternehmenseigenen Routinen. In jeder Phase des M&A-Prozesses
Probleme prézise zu beschreiben sowie Chancen und Risiken anhand von Szenarien zu quantifizieren,
passt hier oft nicht hinein. Doch nur so lassen sich Risiken besser verstehen und beschreiben — was die
zwingende Voraussetzung fur erfolgreiche Risikominimierung ist. Und auch die Chancen werden klarer,
was dabei hilft, die typischen Bedenken risikoaverser Entscheider auszuraumen. Fir deutsche
Unternehmen liegt in einem ausgeprégten risikoorientierten M&A-Ansatz der Schlissel, um auch in
Zeiten des digitalen Umbruchs nicht hinter die Wettbewerber aus Fernost oder dem Silicon Valley
zuriickzufallen.
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