
Der Aufsichtsrat der Zukunft

I. Herausforderndes Umfeld
In den letzten 12 bis 24 Monaten haben sich viele vermeint-
liche Gewissheiten aufgelöst. Die Ursachen sind vielfältig:
Der gegenwärtig stattfindende Übergang in eine multipolare
Weltordnung, technologische Veränderungen und gewalt-
same Konflikte sind nur einige Beispiele. Die Gesellschaft
betreffende Transitionsprozesse in Hochgeschwindigkeit
führen automatisch zu Verunsicherung, die auch Geschäfts-
führungen nicht unberührt lässt und die in Entscheidungs-
verzögerung oder auch Abwarten münden kann. Auch wenn
überstürztes Agieren nicht empfehlenswert ist, ist das Ver-
tagen aktiven Handelns in einem sich schnell verändernden
Umfeld selten eine hilfreiche Strategie.

Der Aufsichtsrat als Gremium kann hier den Vorstand aktiv
unterstützen, indem er seine Evolution von einem reinen
Überwachungsorgan zu einem motivierenden Partner auch
für Themen der strategischen Unternehmensentwicklung
weiter fortsetzt. In einigen Unternehmen wird dies schon
heute vorbildlich umgesetzt. Dass es aber bei vielen Unter-
nehmen noch immer Entwicklungsbedarf gibt, wird im
Aufsichtsrats-Alltag schnell klar und zunehmend ange-
mahnt. Eine weiterhin anzutreffende sehr enge Auslegung
des Mandats des Aufsichtsrats und ein Verharren auf einer
ausschließlichen Kontrollfunktion scheint sehr theoretisch
und kontraproduktiv: Da Aufsichtsrat und Vorstand mitein-
ander interagieren, hat der Aufsichtsrat durch den regelmä-
ßigen Austausch automatisch Einfluss auf den Vorstand, der
über die formelle Kontrollaufgabe hinausgeht. Motiviert der
Aufsichtsrat den Vorstand, trotz des unsicheren Umfelds
weiter aktiv strategisch zu handeln und die aktuelle Lage
als Chance wahrzunehmen und zu nutzen, hilft er dem Vor-
stand und dem Unternehmen.

II. Wirtschaftliche und weltpolitische Lage
als Chance für Unternehmen

Über die letzten fünf bis zehn Jahre haben Private-Equity-
Investoren verstärkt Zukaufs- bzw. Konsolidierungsstrate-

gien (Buy-and-Build) umgesetzt. Aus derartigen Strategien
resultierten häufig exzellente Wertsteigerungsbeiträge, die
zudem die Marktposition und damit die Zukunftsfähigkeit
des Unternehmens verbesserten.

Durch das gegenwärtige herausfordernde Umfeld stehen
Unternehmer und Gesellschafter im Durchschnitt erfah-
rungsgemäß einem Verkauf deutlich offener gegenüber als
in früheren Zeiten. Dies trifft insbesondere auf kleinere
Unternehmen jenseits von gegenwärtigen Trendsektoren
(z.B. künstliche Intelligenz und Verteidigung) zu, wo
nachfrageinduziertes Wachstum nur begrenzt existiert
und Profitabilität aufgrund steigenden Wettbewerbs sinkt.
Kommt auf solch ein Unternehmen ein Kaufinteressent zu,
der durch Größe, Positionierung und Reputation geeignet
und glaubwürdig wirkt, ist ein initiales Gesprächsinteresse
meist vorhanden.

In kleineren und mittelständischen Unternehmen, die sich
nicht im Besitz von Private-Equity-Investoren befinden,
werden Zukäufe allerdings häufig mit Skepsis betrachtet.
Dies liegt u.a. an Ängsten vor einem größeren finanziellen
Engagement, mangelnder Transaktions- und Integrations-
erfahrung und der klassischen inneren Blockade gegenüber
allem, was nicht aus dem eigenen Unternehmen stammt.
Zudem spielen häufig schlechte Erfahrungen in der Ver-
gangenheit oder aus dem Hörensagen eine Rolle. Unter-
nehmensverantwortliche sehen diese als Beweis dafür an,
dass Zukäufe generell sinnlos sind, und verschließen sich
gegenüber potenziellen Vorteilen, die derartige Zukäufe
bringen können. In solchen Fällen sollte der Aufsichtsrat
die ablehnende Perspektive des Vorstands hinterfragen
können. Dies ist glaubhaft dann möglich, wenn der Auf-
sichtsrat die Mechanismen und Chancen von Zukäufen aus
eigener, realer Erfahrung versteht und in den Kontext des
jeweiligen Unternehmens bringen kann. Gerade heute ist
das wichtig, da sich jetzt Möglichkeiten für Akquisitionen
bieten.

Christiane L. Döhler, Hansjörg Sage

Konstruktive Unterstützung der Geschäftsführung bei der
Wertsteigerung im gegenwärtigen Marktumfeld

Ein wirksamer Aufsichtsrat sollte sich mehr und mehr als strategischer Partner
des Vorstands positionieren: als Partner, der das Geschäft und die Motivation des
Vorstands versteht und zugleich die Gesellschaft, in der dieses Geschäft statt-
findet, lesen sowie die aktuellen wirtschaftlichen Herausforderungen in Chancen
umdeuten kann.
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