Pre-Contacting unterstiitzt M&A

Kaufer und Verkaufer profitieren von einem zusitzlichen Verfahrensschritt

Von David De Souza
und Roberto Tracia

Im Rahmen eines Unternehmensverkaufs
spielt die gezielte und professionelle
Ansprache moglicher Kaufinteressenten
eine entscheidende Rolle. Die klassische
Kontaktierungsphase beginnt daher in al-
ler Regel mit einer umfassenden Markt-
abkldarung und der Identifikation poten-
zieller Kéufer. Die Suchergebnisse werden
in einer so genannten Long-List zusam-
mengefasst, die im Idealfall nicht nur
die Namen moglicher Zielunternehmen
(Targets) auffiihrt, sondern beispielsweise
auch iber deren Geschiftsaktivititen,
Organe, Kennzahlen, Besitzverhéltnisse,
Beteiligungen und die bisherige Akquisi-
tionstétigkeit Auskunft gibt.

Hingegen bleiben die zwei zentralen
Fragen — welches strategische Interesse
ein identifiziertes Zielunternehmen tat-
sachlich am Erwerb der zu verkaufenden
Gesellschaft hat bzw. inwiefern die
personellen und die finanziellen Res-
sourcen eine Akquisition wahrscheinlich
erscheinen lassen — auf der Long-List
hiufig unbeantwortet, da die dies-
beziiglichen offentlich zugénglichen In-
formationen besonders fiir privat gehal-
tene Unternehmen beschrinkt sind und
ohne Direktkontakt kaum zuverldssig ge-
wonnen werden konnen.

Ein klassisches Vorgehen der Merger-
and-acquisition-Tétigkeit (M&A) besteht
darin, eine moglichst breite Palette poten-
zieller Investoren mit einem so genannten
Blindprofil des zu verkaufenden Unter-
nehmens zu bedienen, um ihr Interesse
abzukldren. Reagieren sie positiv, wird
ihnen anschliessend eine ausfiihrliche Un-
ternehmensdokumentation zugestellt.

Grossere Aussagekraft

Dieses Vorgehen ist gerade im Rahmen
von Transaktionen im mittleren Marktseg-
ment nicht unproblematisch, da eine breite
Streuung des Blindprofils die latente Ge-
fahr erhoht, dass selbst die anonymisierten
Informationen missbrauchlich verwendet
werden. In der Praxis zeigt sich, dass oft
schon die Bekanntgabe des Titigkeits-
gebiets eines Unternehmens und die Nen-
nung einer ungefiahren Grossenordnung zu
Spekulationen im Markt fithren kénnen.

Der Anspruch des Verkéufers, mit der
bevorstehenden Verdusserung der Gesell-
schaft den Geschiftsgang nicht zu ge-
fahrden und Kunden, Geschiftspartner
und Mitarbeitende nicht zu verunsichern,
steht also oft direkt dem Interesse ent-
gegen, mit der Ansprache mdglichst
zahlreicher Targets die Transaktions-
wahrscheinlichkeit zu erhdhen. Diese Pro-
blematik verscharft sich, je enger sich ein
Markt présentiert und je besser sich die
Wettbewerber gegenseitig kennen.

Ein zweckmadssiger Ansatz zur Losung
der beschriebenen Problematik ist ein
Pre-Contacting. Wir bezeichnen damit die
vor dem Versand eines Blindprofils statt-
findende direkte Ansprache moglicher
Targets mit dem Ziel, Informationen iiber
die operativen Tatigkeiten, die strate-
gischen Absichten sowie die Ressourcen
des Zielunternehmens zu erhalten, ohne
Informationen iiber die zum Verkauf ste-
hende Gesellschaft preiszugeben.

Die mit Pre-Contacting gewonnenen
Informationen erhdhen nicht nur die Aus-
sagekraft der Long-List, sondern erleich-
tern auch die anschliessende Erstellung
der so genannten Short-List, die die
Namen der Zielunternehmen umfasst, die
effektiv kontaktiert werden sollen. Das
Ziel einer Pre-Contacting-Phase besteht
folglich darin, im Rahmen der eigent-
lichen Kontaktierung das Blindprofil
ausschliesslich Unternehmen zuzustellen,
die tatsdchlich an einer vertieften Priifung
der vorgestellten Akquisitionsmdglich-
keit interessiert sind.

Hohere Beachtung

Entgegen gewissen Bedenken, dass der
angestrebte einseitige Informationsfluss
zu Widerstinden der vorkontaktierten
Gesprichspartner fithren konnte, hat sich
das Vorgehen in der Praxis bewéhrt. Die
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Mehrzahl vorkontaktierter Personen erteilt
hinreichende Auskunft {iber die strategi-
schen Intentionen und die fiir eine all-
fillige Akquisition zur Verfiigung ste-
henden Mittel des eigenen Unternehmens.
Damit kann beurteilt werden, ob die Zu-
stellung eines Blindprofils grundsitzlich
Sinn macht oder nicht.

Diese Tatsache diirfte besonders darauf
zuriickzufiihren sein, dass den poten-
ziellen Kdufern in der Regel der eigene
Nutzen, den sie aus dem Pre-Contacting
ziehen und der darin besteht, dass ein allen-
falls zu einem spéteren Zeitpunkt zugestell-
tes Blindprofil effektiv ihren strategischen
Absichten entspricht, aufgezeigt werden
kann. Zudem begegnen die vorkontaktier-
ten Personen dem Interesse des Verkaufers
des Unternehmens an einer moglichst ge-
zielten Streuung des Blindprofils zumeist
mit grossem Verstandnis.

Ein weiterer Vorteil des Pre-Con-
tacting besteht darin, dass im Rahmen der
Vorkontakte bereits personliche Kontakte
zu den Personen gekniipft werden kon-
nen, die innerhalb des Zielunternehmens
fir die Priifung einer Akquisition zu-
stindig sind. Dieser nicht zu vernach-
lassigende zusétzliche Nutzen kann die
eigentliche Kontaktierung wesentlich ver-
einfachen, da einerseits die zuvor ge-
offneten Kanile genutzt werden kénnen
und andererseits der Adressat eines Tar-
gets die neuerliche Ansprache darauf
zuriickfithren darf, dass die geplante
Unternehmensverdusserung mit grosser
Wahrscheinlichkeit der von ihm vorgén-
gig formulierten Strategie der eigenen
Gesellschaft entspricht. Daher liegt auch

Durch das Pre-contacting werden frishzeitig personliche Kontakte geschaffen, die nach-
folgende Verkaufsverhandlungen vereinfachen kénnen.
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die Vermutung nahe, dass das zugestellte
Blindprofil beim Adressaten nicht nur
eine hohere Beachtung findet als mit
einer herkdmmlichen Kontaktierung, son-
dern dass er auch schneller bereit ist, eine
Vertraulichkeitserkldrung zu unterzeich-
nen und die Unternechmensdokumenta-
tion zu priifen.

Mehraufwand lohnt sich

Trotz der Vorteile des beschriebenen
Vorgehens ist zu beachten, dass die
sorgfiltige Vorbereitung und Durchfiih-
rung eines Pre-Contacting ein gewisses
Mass an Mehraufwand erfordert. Kritisch
ist zudem eine Vorkontaktierung im Rah-
men von Unternehmensverkiufen, die un-
ter Zeitdruck stattfinden, oder wenn die
Zahl der moglichen Targets sehr gross ist.
Dagegen erscheint es besonders dann an-
gezeigt, ein Pre-Contacting durchzufiih-
ren, wenn iiber die Strategie potenzieller
Interessenten wenig bekannt ist und der
Verkdufer des Unternehmens gleichzeitig
auf eine moglichst grosse Diskretion be-
dacht ist.

Zudem erweist sich ein Pre-Contacting
vor allem dann als sinnvoll, wenn die
qualitativen Aspekte einer angestrebten
Transaktion (strategischer Fit, nachhaltige
Fortfiihrung der Geschéftsaktivititen etc.)
im Vordergrund stehen. Das ist besonders
héufig im Rahmen von Nachfolgeregelun-
gen der Fall. In diesen Fillen stellt ein
richtig angewandtes und professionell
durchgefiihrtes Pre-Contacting ein zweck-
maissiges, komplementdres Modul im Rah-
men des M&A-Prozesses dar.
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