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Wachstum und Wertsteigerung

Aktives Portfolio-Management fur den Mittelstand

HARALD LINK

HAMBURG. Die deutsche Wirt-
schaft steht derzeit vor der
groBten Herausforderung 1ihrer
Nachkriegsgeschichte.
sichts von acht Millionen fehlen-
den Arbeitspldatzen und unter den
Zugzwangen von Euro und Glo-
balisierung gilt es, den dringend
erforderlichen Totalumbau der
Wirtschaft erfolgreich zu gestal-
ten. Zum einen durfte es dabel
insbesondere um eine Arbeits-
zeitverkurzung fur den einzelnen
ohne Lohn- oder Gehaltsaus-
gleich und - unter internationa-
len Wettbewerbsaspekten — um
eine Anpassung der Kostenstruk-
turen gehen. Zum anderen mul
durch offensive Strategien lang-
fristiges Wachstum generiert
werden.

Tatsache ist namlich, daBB die

wahrend der vergangenen Jahre
praktizierten Defensivstrategien
und allgemeinen Schrumpfungs-
maBnahmen keine durchgreifen-
de Verbesserung der sich bereits
langer abzeichnenden schwieri-
gen okonomischen Situation ge-
bracht, sondern vielmehr die
derzeitigen Probleme weiter ver-
starkt haben.

Erfreulich i1st nun, dal 1n
jungster Zeit in den Vorstands-
etagen deutscher Konzernunter-
nehmen das dringend erforderl:-
che Wachstumsdenken — sowohl
durch Starkung der Kernberei-
che als auch in Form behutsamer
Diversifizierung - zunehmend
einen breiten Raum einnimmt.
Damit 1st zumindest hier das
allgemeine , Fokussierungs“-Po-
stulat der Vergangenheit einer
wachstumsonrentierten Strategie
gewichen, ber der dem aktiven
Portlolio-Management durch
Kauf und Verkauf von Ge-
schaftseinheiten ein hoher Stel-
lenwert beigemessen wird.

Im Bereich des Mittelstandes -
Motor und treibende Kraft der
deutschen Wirtschaft - 1st dage-
gen ein solches wachstumsorien-
tiertes Denken und Handeln

Ange- .

durch aktives Portfolio-Manage-
ment bislang bestenfalls in An-
satzen sichtbar. Vielmehr gilt
hier immer noch die Regel, dal
Umstrukturierungen 1m Beteili-
gungs-Portfolio zumeist spontan
und nur im Rahmen von Panik-
Verkdufen vorgenommen bezie-
hungsweise Zukaufe bestenfalls
dann realisiert werden, wenn
vermeintlich , glnstige“ Uber-
nahme-Angebote auf dem Tisch
liegen.

Hieraus wird auch deutlich,
dal emne neue Qualitat der
Zusammenarbeit zwischen mit-

telstindischem Unternehmens-

fuhrer und Mergers & Acquisi-
tions-Berater eigentlich unum-
ganglich ist, die sich nicht ledig-

lich auf die eigentliche Transak- |

tionsphase beschranken darf,
sondern vielmehr fruhzeitig und
umfassend gemeinsame Aktivita-
ten 1m Rahmen eines professio-
nellen Portfolio-Managements
beinhalten muB.

Insgesamt ist also festzustellen,
daB defensive Strategien der
Fokussierung und des organisa-
torischen Abspeckens — in der
Regel ausgelost durch schwer-
wiegende Ertragsprobleme -

' beim deutschen Mittelstand 1m-

mer noch eine hohe Prioritat
haben. Aktuelle Studien belegen
nun allerdings, daBl die gangige
These, wonach fokussierte Un-
ternehmen und Monolithen (Ein-
produktunternehmen) unter dem
Aspekt einer Wertsteigerung bes-
ser operieren als Konglomerate,
die I1n mehreren voneinander
unabhangigen  Geschaftsberei-
chen tatig sind, nicht langer
haltbar 1st. Vielmehr wird zuneh-

mend deutlich, dal3 eine zwingen-
de Logik zwischen Anzahl der
Geschaftsbereiche und Perfor-
mance eines Unternehmens gene-
rell nicht festzustellen 1st.
- Entscheidend fir den Erfolg 1st
vielmehr die Qualitat der ober-
sten Fuhrungsinstanz. Die Fuh-
rung eines ,,Mischkonzerns™ er-
fordert von der Holding-Ge-
schaftsleitung namlich die ganz
besondere Fahigkeit, ein Bundel
von Tochterfirmen erfolgreich zu
steuern— Je nach Holding-Modell
ohne oder mit aktivem Einflul3
auf das Management der
jeweiligen Geschaftseinheiten -
und dadurch fur die Unterneh-
mens-Gruppe insgesamt eine
Wertsteigerung zu realisieren.
Daber muf} die oberste Fuh-
rungsinstanz strategische Vorga-
ben setzen, die eine Optimierung
der operativen Ergebnisse und
deren Auswirkungen auf den
Gesamt-Unternehmenswert  ei-
nerseits sowie die Maximierung
von Synergien zwischen den
Geschaftsfeldern andererseits
zum Ziel haben. Der konsequen-
te Kauf und Verkauf von Ge-
schaftseinheiten 1st hierbei eines
der zentralen Instrumente zur
Wertmaximierung.
Grundsatzlich  sollten  sich
wachstumsorientierte mittelstan-
dische Unternehmens-Gruppen
vor allem in Geschaftsbereichen
engagieren, 1n denen gute Chan-
cen bestehen, sich 1n der Nische
als Marktfuhrer oder zumindest
Branchenzweiter zu etablieren.
Empirische Untersuchungen zei-
gen 1m ubrigen, daBl ein Konglo-
merat immer dann den hochsten
Wert generiert, wenn die oberstc
Fihrungsinstanz aktiv aul das
Management der einzelnen Ge-
schaftseinheiten Einflul nimmit

und diese 1m Rahmen cines
wertorientierten Controlling
konsequent nach Kennzahlen
steuert.
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