NAMEN UND NACHRICHTEN

Wer das Geschehen des letzten
Jahres aufmerksam in den ein-
schldgigen Fachzeitschriften
verfolgt hat, dem ist nicht entgangen,
dass sich auf dem deutschen Markt fiir
Mergers and Acquisitions gehorig etwas
getan hat. Es sind besonders im Geld-
und Werttransportbereich, aber auch
in dem Sicherheitsdienstleistungs- und
Sicherheitstechnikbereich einige Firmen
fusioniert oder verkauft worden, so zum
Beispiel Securitas Wertdienste - Heros,
Esser/Novar - Honeywell etc. Damit folgt
auch diese Branche nur einem Trend, der
sich weltweit bereits seit Jahren bemerk-
bar macht.
Aber was genau sind eigentlich M&A-
Geschafte und welche Vor- und Nachteile
sowie Risiken bergen sie? Es drangt sich
immer wieder die Frage auf, ob es nicht
zwangslaufig einen Verlierer bei diesen
Geschiften gibt?

M&A - Mergers and
[ J [ ] [ ]
Acquisitions
von Rechtsanwaltin Petra Menge, Advisio Gruppe, Miinchen
Unternehmenskaufe und -verkaufe verandern auch das Bild des deut-

schen Sicherheitsgewerbes. Petra Menge gibt einen Uberblick iiber M&A-
Geschéfte.

BEGRIFF

Der englische Begriff Mergers & Acquisiti-
ons (M&A) (deutsch: Fusionen und Ubernah-
men) wird als Sammelbegriff fiir Unterneh-
menstransaktionen benutzt, bei denen sich
Gesellschaften zusammenschlieBen oder
Gesellschaften den Eigentiimer wechseln.
Solche Unternehmenszusammenschliisse
entstehen durch Kauf, Verkauf und Fusion
sowie durch Restrukturierung, Unterneh-
menssicherung oder Kooperation. M&A
bezeichnet hierbei sowohl den Vorgang
an sich, als auch die Branche der hiermit
befassten Dienstleister, wie Investmentban-
ken, Wirtschaftsjuristen, Wirtschaftspriifer
und Unternehmensberater.
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ALLGEMEINES VORGEHEN

Allgemein unterteilt man M&As in drei
Phasen. Fiir das Vorgehen spielt es keine
Rolle, um welche Rechtsform es sich bei
den Firmen handelt, welchen Geschafts-
bereich sie abdecken und wie groB sie
sind. Es ist aber offensichtlich, dass bei
zunehmender GroBe der beteiligten Fir-
men mehr Zeit fir die einzelnen Phasen
benotigt wird.

1. Allgemeine Vorbereitungsphase

In der Vorbereitungsphase klart der
Kaufer fiir sich, warum und in welcher
GroBenordnung er expandieren will.
Dann kommt es zu Verhandlungen meist
durch seine Berater mit entsprechenden
Verkaufsinteressenten. Dabei werden
zunachst nur die Eckdaten abgeklopft, um
noch keine Unternehmensgeheimnisse
preiszugeben. Wenn die ,Chemie® zwi-
schen den Parteien stimmt und auch sonst
die Unternehmen zusammen zu passen
scheinen, kann man eine erste Vertrau-
lichkeitsvereinbarung abschlieBen und
in die nachste Phase libergehen.

2. Transaktionsphase

In der Transaktionsphase werden sen-
sible Daten und Firmeninternas ausge-
tauscht. Es geht ,ans Eingemachte®. Das
zu kaufende Unternehmen wird auf Herz
und Nieren gepriift und durchleuchtet
(due diligence), was je nach Umfang des
Unternehmens zwischen ein paar Tagen
und mehreren Wochen oder gar Monaten
dauern kann. Hierbei sollte man darauf
achten, dass man nicht ,mit Kanonen auf
Spatzen schieBt“, was zum Beispiel bei
kleinen Unternehmen mit wenig Umsatz-
volumen und einer geringen Anzahl von
Mitarbeitern das Einschalten von groen
Wirtschaftspriifungsgesellschaften, die
wochenlang ein Unternehmen priifen
und damit quasi stillegen, bedeuten
wiirde.

Gibt es keine Hindernisse oder Proble-
me, geht es an die Ausarbeitung und
Unterzeichnung der entsprechenden
Transaktionsvertrage. Bei dem Kauf von
GmbH-Anteilen oder Ubernahme einer
Aktiengesellschaft beispielsweise muss
die Vertragsunterzeichnung vor einem
Notar geschehen. In anderen Fillen ist
dies zwar gesetzlich nicht vorgeschrie-
ben, aber grundsitzlich empfehlens-
wert.

3. Integrationsphase
Die Integrationsphase wird oft unter-
schatzt und daher vernachlassigt, was
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aber auf keinen Fall geschehen sollte.
Denn nur wenn das iibernommene Un-
ternehmen vollstdndig in die Abldufe des
anderen Unternehmens eingegliedert
wird, konnen die gewiinschten Synergi-
en entstehen. Dabei sind insbesondere
die Personaleingliederung zu beachten,
die gesamte Verwaltung und natiirlich
das operative Geschift. Gerade wenn
es an die Arbeitspldtze der einzelnen
Mitarbeiter, neue Teambildungen oder
neue Vorgesetzte geht, muss man duBert
sensibel handeln.

BESONDERES VORGEHEN

Im Detail typisch fiir eine M&A-Transak-
tion sind die Schritte:

Screening

Screening ist der englische Ausdruck fiir
die Auswahl eines Zielunternehmens,
oft ,Target = Ziel“ genannt. Der Kaufer
informiert sich in seinem Einzugsgebiet
(regional und brachenspezifisch) tiber
die Kaufoptionen. Anhand von allgemein
bekannten und zugédnglichen Informatio-
nen, wie Internet, Branchenverbande etc.
werden Vorabinformationen gesammelt
und ausgewertet.

Erstkontakt

Danach folgt die erste Ansprache des
Zielunternehmens oder der Eigentlimer,
meist unter Zuhilfenahme einer Invest-
mentbank oder eines Unternehmensbe-
raters, die die Vorteile der Transaktion
ausgearbeitet haben.

Letter of Intent

Bei Interesse des Zielunternehmens
kann dann eine - mehr oder minder - um-
fangreiche Absichtserklarung (Letter of
Intent) ausgearbeitet und unterzeichnet
werden.

Due Diligence

Wenn alle vorvertraglichen Dinge geklart
worden sind, faingt man mit der soge-
nannten due diligence, der sorgféltigen
Priifung des Zielobjektes, an. Dabei wer-
den betriebswirtschaftliche Kennzahlen
ausgetauscht, Vertrage und operative
Ablaufplane verglichen, Lagerbestdnde
und Betriebsrisiken gepriift etc.

Bewertung und Preisverhandlung

Als letzter groBer Schritt findet die end-
gliltige Strukturierung der Transaktion
entsprechend der Ergebnisse der due di-
ligence statt. Es kommt dann zum finalen
Vertragsabschluss, evtl. nach Anmeldung
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der Transaktion bei der Wettbhewerbsbe-
horde.

Trotz eigener M&A-Abteilungen der ganz
groBen Unternehmen greifen diese aber
dennoch oft auf externe Dienstleister
zuriick. Dabei variiert deren Bezahlung
-die Investmentbank orientiert sich dabei
meist am Transaktionsvolumen, wihrend
Juristen typischerweise nach Zeitaufwand
und Wirtschaftspriifer und Unterneh-
mensberater entweder nach Zeitaufwand
oder in Form einer Fallpauschale bezahlt
werden.

In der offentlichen Wahrnehmung stehen
M&A-Transaktionen oft in der Kritik, da
Erwerber in vielen Fillen strategische
Ziele mit der Transaktion verbinden, die
Restrukturierungen und damit oft Arbeits-
platzabbau notwendig machen. Umge-
kehrt werden in der Betriebswirtschafts-
lehre gerade in dieser Tatsache Selbst-
heilungskrifte des Marktes gesehen.
Am jingsten Beispiel HEROS zeigte sich
gar, dass Unternehmenskaufe auch zum
Missbrauch in ganz anderer Form benutzt
werden konnen. Hierbei ging es - wie sich
erst spater herausstellte - mitnichten um
die strategische Entwicklung des Unter-
nehmens oder darum, Synergien zu schaf-
fen, sondern anscheinend nur darum,
neue Bargeldquellen fiir die kriminellen
Machenschaften der Geschéaftsfiihrung
zu erschlieBen. Eine Eingliederungspha-
se der Mitarbeiter fand gar nicht erst
statt. Allerdings wurde durch einen der
Zukdufe auch ein Unternehmen effektiv
vor der Insolvenz bewahrt, was - ware es
nicht iibernommen worden - schon zum
damaligen Zeitpunkt zum Totalverlust
der Arbeitsplatze gefiihrt hiatte. Dass dies
dann ein Jahr spater trotzdem der Fall sein
wiirde, war von dem damaligen Verkaufer
nicht abzusehen.

VORTEILE

Gerade der Zusammenschluss eines
Unternehmens in kritischer Phase mit
einem florierenden kann fiir beide Seite
hohe Synergien schaffen. Beide arbeiten
schon in erschlossenen Markten, welche
nicht mehr mit viel Aufwand erschlossen
werden miissen. Durch eine mehr oder we-
niger langjahrige Positionierung am Markt
bringt jedes Unternehmen einen vorhan-
denen Kunden- und auch eingearbeiteten
Mitarbeiterstamm mit. Man kann auf ein
umfassendes Netz von Lieferanten und
Geschaftsbeziehungen zuriickgreifen und
sich dadurch viel miihselige Aufbauarbeit
ersparen. Es besteht weiterhin die Mog-
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lichkeit, seine bisher vorhandene Produkt-
palette mit Material und eingearbeiteten
Mitarbeitern zu erweitern. Allerdings sollte
man beachten, dass ,zwei Kranke nicht ei-
nen Gesunden machen®, so dass gewiss von
einem Zusammenschluss zweier maroder
Unternehmen pauschal abgeraten werden
sollte. Ansonsten kann gerade das vorhan-
dene Know-how der Beteiligten weiterhin
genutzt werden, denn deren Erfahrungen
machen oft den wichtigen Unterschied
aus, wenn es um groBere Entscheidungen
geht. Eine Neugriindung erscheint dagegen
natiirlich immer maBgeschneidert, erfor-
dert aber viel Aufbauarbeit, die bei einem
Zukauf wegfallt.

Auch fiir Firmen, die aus natiirlicher
Kraft nicht mehr weiter wachsen konnen,
aber weiter expandieren wollen, stellt der
Firmenzukauf eine sinnvolle Alternative
dar.

NACHTEILE

Insbesondere im sehr mittelstindisch
gepragten deutschen Sicherheitsgewerbe
kann es aber auch schwierig werden,
zwei unterschiedliche Unternehmen zu-
sammen zu fiihren. Auch bei langjdhrig
inhabergefiihrten Betrieben stellt man
héufig eine fast ,allgegenwértige“ Domi-
nanz des Altinhabers fest. Hier kann es
zu Akzeptanzproblemen des ,Neuen“ mit
den Mitarbeitern und den Kunden kom-
men, die nur dadurch verhindert werden
konnen, dass man solche Ubernahmen
sorgfaltig vorbereitet und mit System
vornimmt. Weiterhin hat man bei der
Ubernahme von dlteren Unternehmen
-insbesondere in der Sicherheitstechnik -
oft das Problem, dass diese nicht mehr auf
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dem aktuellsten Stand der Technik sind.
Sie arbeiteten nach veralteten Methoden,
verwenden nicht mehr zeitgemifBe Pro-
dukte und haben seit Jahren eingefah-
rene und starre Organisationsprozesse.
Auch hier muss vorsichtig abgewogen
werden, ob die Investition sinnvoll ist
und eine Integration des Unternehmens
mit vertretbaren Mitteln vorgenommen
werden kann. Festgefahrene Strukturen
und der gesetzlich geregelte, allzu starre
Kiindigungsschutz machen neue Ideen
und Innovationen dann moglicherweise
oft schwer umsetzbar.

Ein sogenannter ,Integrationsrat® kann
da durchaus hilfreich sein, der aus Mit-
gliedern des alten und neuen Unterneh-
mens und einem unabhédngigen Dritten,
zum Beispiel einem Anwalt, Berater etc.
bestehen konnte.

Fazit

Ob es nun letztendlich einen Verlierer
bei einer oben geschilderten Transaktion
gibt oder nicht, hangt von dem konkreten
Einzelfall ab. Im Idealfall méchte man eine
sogenannte ,win-win“-Situation errei-
chen, was bedeutet, dass beide Seiten ent-
scheidende Vorteile aus der Transaktion
ziehen. Wie schon beschrieben, konnen
natiirlich durch solche Ubernahmen Ar-
beitsplatze in beachtlicher Zahl wegfallen,
aber auf der anderen Seite konnen die
restlichen wenigstens gesichert werden.
Gerade die mogliche Restrukturierung
oder gar Rettung von eher problemati-
schen Unternehmen ist sicher als positiv
Zu bewerten.
Bei allen diesen Transaktionen muss man
jedoch darauf achten, dass die Prozesse
von dem ersten Schritt an von Fachleuten
begleitet werden. Man sollte bei der Wahl
seiner Berater darauf achten, dass diese
die notige Fachkompetenz haben. Jeder
sollte sich kritisch fragen, ob der eigene
Hausanwalt, der von Verkehrssachen bis
zur Scheidung zwar alles gut erledigt,
auch der richtige Partner ist, wenn es um
Unternehmenskaufe oder Verkdufe geht.
Ebenso der langjahrige, in seinem Fach
gewiss sehr kompetente Steuerberater
mag sich im Bereich M&A nicht bis ins
letzte Detail auskennen. Sinnvoll ist hier
die Einschaltung eines fachkundigen
unabhéngigen Beraters oder eine Spezial-
kanzlei. Diese dienen dariiber hinaus oft
positiv als Katalysator von Problemen, vor
allem wenn bei dem Verkauf eines Unter-
nehmens Emotionen des Firmengriinders
eine Rolle spielen.
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