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Vorwort

Die Fiille an M&A-Literatur ist kaum mehr {iberschaubar. Bei naherer Betrachtung fallt
auf, dass sich die Literatur umfangreich mit den M&A-Prozessen groferer Unternehmen
auseinandersetzt. Die Kritik iber die Honorare der begleitenden Investmentbanker fiillt re-
gelmiaflig die Tageszeitungen. M&A ist somit in aller Munde. Gleichzeitig zieht - wenn auch
weniger spektakuldr — der Markt fiir Kdufe und Verkéufe kleiner und mittelstindischer
Unternehmen an. Hierbei treten regelmiflig grof3e, zum Teil borsennotierte Unternehmen
als potentielle Kaufer auf. Das Angebot an kleinen und mittelstindischen Unterneh-
men resultiert haufig aus den fehlenden Nachfolgern bei diesen Unternehmen. Dariiber
hinaus hat die zunehmende Internationalisierung der deutschen Wirtschaft auch die mit-
telstindischen Unternehmen erfasst. Hierbei nutzen grofle Unternehmen die Chance,
ihr strategisches Wachstum mit dem Kauf Know-how-starker Unternehmen aus dem
Mittelstand zu konkretisieren.

Wihrend die potentiellen Erwerber zumeist bestens mit den M&A-Prozessen vertraut
sind, sind die kleinen und mittelstindischen Unternehmen darauf nur unzureichend
vorbereitet. An diesem Know-how-Defizit und der Informationsasymmetrie zwischen
Verkiufern und Kéufern setzt dieses Buch an. Hierbei soll ganz bewusst die Sichtweise
des kleinen oder mittelstindischen Unternehmens beim Verkauf im Mittelpunkt stehen.
Gerade in solchen Fillen lassen sich die M&A-Prozesse nicht immer in bekannte Ab-
laufraster einordnen. Bereits bei den ersten Kontaktanbahnungen treffen unterschiedliche
Unternehmenskulturen aufeinander. Auf der einen Seite die bestens vorbereiteten Kéufer
als angestellte Manager und auf der anderen Seite der M&A-unerfahrene Unternehmer
als Unternehmensverkaufer. Der selbstbewusst auftretende Kéaufer — haufig ohne Ent-
scheidungskompetenz — und der Unternehmer mit Entscheidungskompetenz zeigen die
Konfliktbandbreite auf.

Dabei konnen die Verkaufssituationen in unterschiedlichster Auspriagung auftreten: so
z. B. die zerstrittene Erbengemeinschaft, der Unternehmer, der aus Alters- oder Gesund-
heitsgriinden verkaufen méchte bzw. muss, der Unternehmer, der die Gunst der Stunde
nutzen mochte, um Kasse zu machen. Gerade diese Vielfiltigkeit lassen M&A-Prozesse
beim Verkauf kleiner und mittelstindischer Unternehmen nicht immer logisch erklaren.
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Um aber dennoch eine gewisse Logik der M&A-Prozesse fiir die KMU aufzeigen zu
konnen, ist dieses Buch nach einem praktischen M&A-Ablaufschema aufgebaut. Im
Mittelpunkt der weiteren Ausfithrungen stehen weniger eine wissenschaftliche Stringenz
sondern die praktische Umsetzung.

Den praktischen Ausfithrungen liegen rund 25 Jahre Berufspraxis zugrunde, bei denen
es um den Verkauf kleinerer und mittelstindischer Unternehmen an grofle Unterneh-
men ging. Die Sichtweise der Beratung war dabei die des kleinen oder mittelstaindischen
Verkaufers.

Wetzlar im Marz 2013 Jurgen Wegmann



Inhaltsverzeichnis

1 M&A-ProzesseimMittelstand ............. ... . ... ..., 1
1.1 Zunehmende Bedeutung von M&A-Prozessen ......................... 1
1.2 Wirtschaftsfaktor Mittelstand . ......... ..o 6

1.3 Bereitschaft des mittelstindischen Unternehmers fiir einen M&A-Prozess. 10
1.4 Besonderheiten eines M&A-Prozesses bei mittelstindischen Unternehmen 11

2 Anlisse fiir M&A-Prozesse aus der Sicht des Mittelstandes ................. 15
2.1 Strukturierungder Anldsse ............. ... ... i 15
22 Aktive Anldsse ...... ... . 17
2.2.1 Verkauf wegen fehlender Nachfolge aus der Familie ............. 17
222 VerkaufwegenErbfall......... ... ... .. . .. 20
2.2.3  Verkauf wegen steigendem Wettbewerbsdruck .................. 22
2.2.4 Verkauf wegen personlicher Griinde ........................... 24
2.2.5 Verkauf wegen ,Kasse machen® ............................... 25
2.3 Passive ANlAsSe . ...t 27
3 Transaktionsgestaltungen ............ ... .. .. .. .. ...l 29
3.1 Share-deal ....... .. .. 30
3.2 Asset-deal ... 32
3.3 Betriebsiibergang gem. § 613a BGB als Besonderheit bei den
Vertragsgestaltungen .......... ...t 33
4 Unternehmenskulturen der Beteiligten . .................. ... ... ........ 37
4.1 Unternehmenskultur als pragendes Element in einem M&A-Prozess. .. ... 37
4.2 Unternehmenskultur des (angestellten) Kaufers und des (mittelstdndischen)
Verkdufers im M&A-Prozess .............c.ooiiiiiiiiiiiiiaiin... 42
5 Chancen und Risiken fiir Verkdufer und Kaufer ........................... 47
5.1 Chancen- und Risikopotentiale in unterschiedlichen Phasen ............. 47



Vil

Inhaltsverzeichnis

5.2 Chancen- und Risikopotentiale wihrend des M&A-Prozesses ............
5.2.1 Sichtweise des Verkdufers ............. ... ... i
5.2.2  Sichtweisedes Kdufers ........... ... oot
5.3 Chancen- und Risikopotentiale nach dem Verkauf/Kauf ................
5.3.1 Sichtweise des Verkdufers ............. ... ... i
5.3.2  Sichtweisedes Kdufers ........... ... oo

Der M&A-Prozess bei Verkdufen und Kédufen im Mittelstand . ..............
6.1 Wie verlduft ein praktisch handhabbarer M&A-Prozess? ................
6.2 Welche Beteiligten spielen welche Rolle im M&A-Prozess? ..............
6.2.1 Eine erste Differenzierung nach unternehmensexternen und
unternehmensinternen Beteiligten ................... ... ... ...
6.2.2  Eine zweite Differenzierung nach Kéauferkategorien..............
6.2.3 Die Beteiligten auf Seiten des Verkdufers .......................
6.2.4 Die Beteiligten auf Seiten des Kéufers ..........................
6.3 Welche Optionen gelten vor Beginn eines M&A-Prozesses?
(Konzeptionsphase) ... .....uueeute ittt
6.3.1 Optionendes Kédufers ............coooiiiiiiiiiiiiiiii ..
6.3.2 Optionen des Verkdufers .............ccooviiiiiiiiiiian..
6.4 Welcher Kiufer/Verkiufer passt zu mir? (Identifikationsphase) ..........
6.4.1 Identifizierung durchden Kaufer ..............................
6.4.2 Identifizierung durch den Verkéufer ...........................
6.5 Mit welchem Kaufer/Verkiufer spreche ich? (Auswahlphase) ............
6.5.1 Zentrale erste Ansprechpartner................... ... .ol
6.5.2 Erste Ansprache potentieller Unternehmen .....................
6.6 Welche Priifungsschritte bestimmen den M&A-Prozess?
(Prifungsphase) . ......oiueinii e
6.6.1 Prifungsphasenablauf............ .. .. .. il
6.6.2 Datenraum ........... .. i
6.6.3 Priffungsschwerpunkte ......... ... i
6.6.4 Themen einer Due Diligence als zentrale Prifungsphase..........
6.6.5 Ergebnisse der Due Diligence als Voraussetzung zur
Unternehmenswertermittlung. .............. ...,
6.6.6 Unternehmenswertermittlung................ ... ...
6.6.7 Bewertung der Synergien .......... ... it
6.6.8 Bewertung der Integrationskosten ............... ... .. ...
6.6.9 Die Bedeutung der Wertermittlung fiir die Findung des
Verkauf-/Kaufpreises ...........ccoiuiiiiiiiiiiiiiiniene...
6.7 Wie optimiere ich meinen Verhandlungsspielraum? (Verhandlungsphase)
6.7.1 Memorandum of Unterstanding....................... ... ... ..
6.7.2 VOIVertrag...........ouuuiiiiiiiiiiiiiiii i,
6.7.3 Verhandlungsfithrung............... .. ... .. .. .. oL

59



Inhaltsverzeichnis IX

6.8 Habe ich eine Wahl bei der Entscheidung? (Entscheidungsphase) ........ 136
6.8.1 Finanzierungsbestitigung des Kéaufers als Voraussetzung ......... 136
6.8.2 Varianten fiir Kaufpreisangebote ............... .. .. .. .. ... 137
6.8.3 Keine Steueroptimierung um jeden Preis ....................... 142
6.9 Wie gestalte ich die handwerklichen Prozesse bis zum Abschluss?
(Abschlussphase) . ..o 142
6.9.1 Detaillierungsgrad des Kaufvertrages........................... 142
6.9.2 Zusicherungen und Garantien................ ... ... ... .. ... 144
6.9.3  Abschluss des Kaufvertrages ................. ... .. .. .. ... .. 146
6.9.4  Der UDergang .. .......uuueuneineieieaiiein e 149
6.9.5 Finale Emotionen in der Abschlussphase ....................... 149
6.10 Wie gestalte ich die Integration? (Integrationsphase).................... 151
6.10.1 Zentrale Problemfelder der Integration......................... 151
6.10.2 Anforderungen an ein Integrationsmanagement................. 155
6.10.3 Zeitliche Abfolge einer Integration............................. 158
7 M&A-Prozessebei KMUin30Punkten................................... 161
Englisch-Deutsches-Glossar. . .............c..oiiiiiiiiiiiinennn.. 173
Literatur (Auswahl) . ... .. . . 179

Sachverzeichnis . . ... ... . 181



M&A-Prozesse im Mittelstand

1.1 Zunehmende Bedeutung von M&A-Prozessen

M&A-Prozesse' gewinnen bei mittelstindischen Unternehmen immer mehr an Bedeu-
tung. Dies hingt mit den zunehmenden Nachfolgekonstellationen in der deutschen
Wirtschaft aber auch mit der rasanten internationalen Entwicklung der Mérkte zusammen.

Nach den Einschitzungen des Instituts fiir Mittelstandsforschung in Bonn stehen in
den kommenden Jahren jedes Jahr rund 70.000 Unternehmen im Fokus einer Nachfolge-
regelung. Hier herrscht ein immenser Bedarf an Losungskonzepten. Geprigt wird dieser
Bedarf dadurch, dass es sich bei rund 95 % dieser Unternehmen um Familienunternehmen
handelt, die vom Thema Nachfolge betroffen sind.

Dabei gelingt es meist nur bei jedem zweiten Fall, einen Nachfolger aus der Familie zu
finden. Fiir die Gibrigen 50 % bedeutet dies ein Verkauf des Unternehmens an Dritte, an
Mitarbeiter oder die Zerschlagung. Die Planung einer Nachfolge durch den Familienun-
ternehmer erfolgt zumeist zu spat und ist bei einem geplanten Verkauf von unrealistischen
Preisvorstellungen gepragt.

Eine weitere Fallkonstellation fiir einen Verkauf wird von Dritten an den mit-
telstaindischen Unternehmer herangetragen. Der seit Jahren anhaltende Trend der
Internationalisierung bei Groflunternehmen fiihrt bei diesen Unternehmen zu einem
Zwang zum Wachstum. Dieses Wachstum wird zum Teil durch den Kauf von mit-
telstindischen Unternehmen konkretisiert. Es geht darum, Wachstum gegeniiber den
Anteilseignern zu dokumentieren bzw. sich das Know-how, die Kunden und die Mirkte
des mittelstdndischen Unternehmens zu sichern.

In jeder Fallkonstellation eines Verkaufs wird der mittelstindische Unternehmer
zumeist zum ersten Mal in seinem Unternehmerleben mit den Abldufen eines M&A-

! M&A-Prozesse bezeichnen den Ablauf von Mergers (Fusionen) und Acquisitions (Ubernahmen).
Wenngleich sich hieraus keine korrekte Ubersetzung fiir einen Verkauf bzw. Kauf ableiten ldsst, hat
sich das Akronym M&A im Sprachgebrauch auch fiir Verkdufe und Kéufe etabliert.

J. Wegmann, Unternehmensverkauf, 1
DOI 10.1007/978-3-8349-3801-5_1, © Springer Fachmedien Wiesbaden 2013
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Prozesses konfrontiert. Haufig fithrt dies zu einem Nachteil fir den mittelstindischen
Verkiufer. Ein Verkauf unter Wert ist das Ergebnis.

Daher ist es angeraten, sich ausfiihrlich mit dem M&A-Prozess zu befassen. Denn
ein Ausverkauf von mittelstaindischem Potential schadet nicht nur dem mittelstindischen
Verkdufer, sondern gefihrdet auch den Antriebsmotor der deutschen Wirtschaft: den
Mittelstand.

Die Bedeutung von M&A-Prozessen hat sich in der deutschen Wirtschaft manifestiert.
Gerade die exorbitant hohen Kaufpreise bei Grof3-Ubernahmen haben das Bewusstsein
fiir M&A-Prozesse bei einer breiten Offentlichkeit gescharft. Wihrend die mit M&A-
Prozessen vertrauten Personen durch eine relativ niichterne Einschdtzung der weltweiten
M&A-Aktivititen zu charakterisieren sind, betrachtet die ,,breite Offentlichkeit“ dies eher
emotional. Diese emotionale Auseinandersetzung wird durch eine nicht immer faire Be-
richterstattung von Presseorganen jeglicher Ausrichtung weiter geschiirt. Obwohl die
Summen, die bei M&A-Aktivititen im Raum stehen, den Eindruck erwecken, die Wirt-
schaft befasst sich nur noch mit Mega-Deals, tiuscht diese Wahrnehmung. Ein grofler
Teil von M&A-Aktivitdten ist eher unspektakuldr und vollzieht sich im Hintergrund und
erreicht daher nur einen beschriankten Aufmerksamkeitsgrad. Hierbei stehen die kleinen
und mittelstindischen Unternehmen im Fokus, die es nie in die Headlines der grofien
Wirtschaftszeitungen schaffen. Auch die Kaufpreise bewegen sich im Vergleich zu den
Mega-Deals eher im unteren €-Bereich. Gleichwohl haben solche Verkiufe eine grofie
Bedeutung fiir die Beteiligten in den verkauften Unternehmen. Im Mittelpunkt steht
der Unternehmer, der sein Eigentum und hédufig auch seine Geschaftsfiihrung aufgibt.
Durch seine enge Bindung an seine Mitarbeiter, Kunden, Lieferanten und Banken gibt
der Unternehmer jahrelang gewachsene Beziehungen auf. Ein Verkauf kann zu groflen
Enttauschungen bei den Beteiligten fithren und bei Vernachldssigung des Einflusses dieser
gewachsenen Beziehungen den Verkaufsprozess mafgeblich beeinflussen.

Gerade daher ist es von besonderer Bedeutung, auch bei vermeintlich kleinen M&A-
Aktivititen eine professionelle Vorgehensweise bei allen Beteiligten einzufordern.

Dass sich die M&A-Aktivititen in den letzten 16 Jahren auf einem sehr hohen Niveau
eingependelt haben, zeigt die nachfolgende Abb. 1.1:

Deutlich zu erkennen ist der rasante Anstieg bis zum Jahre 2000 mit einem Volumen
von rd. 3.810 Mrd. €. Die 3.000 Mrd. €-Schwelle wurde dann in 2007 - ein Jahr vor
Ausbruch der weltweiten Finanzkrise — noch einmal erreicht. Aber auch die aktuellen
Werte nach der Krise bewegen sich immer noch auf einem hohen Niveau. Im gleichen
Zeitraum, von 1995 bis 2010, wurden in Deutschland rund 33.000 M&A-Aktivititen mit
einem Gesamtvolumen von rd. 2.300 Mrd. € angekiindigt [13, S.5]. Die in diesem Zeitraum
mit Abstand grofte M&A-Aktivitit war in 1999 die Ubernahme der Mannesmann AG
durch die Vodafone AirTouch PLC mit einem Volumen von rd. 200 Mrd. €. Mit 36,3
Mrd. € Akquisitionsvolumen erscheint der Daimler-Chrysler-Deal in 1998 hingegen relativ
klein. Auf etwas geringerem Niveau - mit rd. 30,8 Mrd. € - folgt in 2000 die Ubernahme
der VoiceStram Wireless Corp. durch die Deutsche Telekom AG.



1.1 Zunehmende Bedeutung von M&A-Prozessen 3

M & A- Volumen weltweit in Mrd. €
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Abb. 1.1 M&A-Volumen weltweit in Mrd. €. [28]

Alle hier angefithrten Mega-Deals haben sich, wie wir heute wissen, nicht als Glanzlich-
ter fiir erfolgreiche Transaktionen entwickelt. Im Gegenteil, sie pragen die negative Gr-
undeinstellung vieler mittelstdndischer Unternehmen gegentiber M&A-Prozessen. Ebenso
negativ werden die gewaltigen Kaufpreise aufgenommen, die seit Anfang dieses Jahrhun-
derts als Regelgrofien bei M&A-Aktivititen von borsennotierten Unternehmen gelten.
Gerade durch solche rational nicht fassbaren Milliardenbetrdge werden unrealistische
Preisvorstellungen bei mittelstdndischen Unternehmern geférdert.

Daher ist es bei einem M&A-Prozess mittelstindischer Unternehmen von grundlegen-
der Bedeutung, fiir eine realistische Einschatzung zu sorgen. Gerade bei der Preisermittlung
werden hiufig umfangreiche Unternehmensbewertungen als Grundlage herangezogen, die
aufgrund ihrer Komplexitit den Eindruck vermitteln, sie wiirden einen realistischen Wert
des Unternehmens abbilden. Héufig sind diese Verfahren theoretisch iiberfrachtet und
suggerieren eine Scheingenauigkeit.

Ebenso verhilt es sich mit den theoretischen M&A-Prozessen, die in einer unendli-
chen Zahl von mehr oder weniger qualitativ ausgereiften Fachbuchliteratur umfassend
beschrieben werden. Der praktische M&A-Prozess bei Verkauf eines kleinen oder mit-
telstindischen Unternehmens sieht hédufig ganz anders aus und hangt auch von der
Bereitschaft des Unternehmers ab, den M&A-Prozess mit mafigeblicher Unterstiitzung
eines erfahrenen M&A-Beraters durchzufithren. Vermeintliche Lehrbuchraster werden
sich dann als kontraproduktiv fiir den Erfolg herausstellen. Auch ein beratungsresi-
stenter mittelstindischer Unternehmer wird schnell merken, dass ihm die Manager des
potentiellen Bieterunternehmens in den M&A-Prozessen professionell iiberlegen sind.
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Immer wieder werden auch Unternehmen aus speziellen Branchen als besonders er-
folgreich fiir M&A-Prozesse gehandelt. Wer sich an die Zeiten des M&A-Booms von
1998 bis 2001 erinnert, wird ein Schwergewicht von IT-Unternehmen vor Augen haben.
Diese Unternehmen verfiigten in den wenigsten Fillen iiber ein tragfdhiges Unterneh-
menskonzept oder auch nur ansatzweise iiber kurzfristig absehbare Gewinnpotentiale.
Gleichwohl wurden solche Unternehmen zu exorbitant hohen Preisen verduflert. Eine
rationale Begriindung fiir diese Verkaufswelle konnte bis heute nicht geliefert werden.
Ahnliches geschieht aktuell mit Unternehmen, die eine direkte oder auch nur indirekte
Beziehung zu den regenerativen Energien haben. Es gibt hier zwar eine grofie Zahl von mit-
telstindischen Unternehmen, die fiir grofle Unternehmen von besonderem Interesse sein
konnen, allerdings bedeutet dies noch nicht, dass diese Unternehmen in einem gréfleren
Unternehmensverbund und ohne staatliche Subventionen auf Dauer Erfolg haben werden.

Es ist nicht schddlich, wenn man zum Zeitpunkt des Verkaufs einer Branche angehort,
die aktuell nicht besonders gefragt ist. Bei guter Vorbereitung und professioneller Darstel-
lung wird sich auch fiir solche Unternehmen ein Kéufer finden lassen, der eher an einem
langfristig stabilen Erfolg interessiert ist. Gerade durch die grofien Themen der Nachfolge
und der Internationalisierung werden sich die M&A-Fille im Mittelstand in den nichsten
Jahren auf ein stabiles Maf3 in Deutschland einpendeln. Und dieser Trend wird unabhéngig
von der jeweiligen Zugehorigkeit zu einer bestimmten Branche sein.

Wenn man sich die groflen Entwicklungstrends in den letzten 100 Jahren vor Au-
gen fithrt, dann bestitigt sich eindrucksvoll das hohe Niveau, auf dem sich die Anzahl der
M&A-Fille heute eingependelt hat. Historisch ldsst sich dies an der Anzahl der Transaktio-
nen unter Beteiligung von US-Unternehmen aufzeigen. In den USA spricht man in diesem
Zusammenhang von ,Merger Waves®, also von Wellen bei M&A-Aktivitidten (Abb. 1.2).

Die erste Welle startete zu Beginn des 20. Jahrhunderts als Folge der allgemeinen
Industrialisierung. Ergebnis der M&A-Aktivititen waren horizontale Unternehmens-
zusammenschliisse, also zwischen Unternehmen der gleichen Branche. Dies fithrte zu
einem rasanten Wachstum und zu monopolistischen Strukturen der US-amerikanischen
Wirtschaft. Ein erster Borsencrash in 1904 stoppte diese Entwicklung.

Die zweite Welle, in der Zeit von 1916 bis 1929, war gepragt durch eine zunehmende
Anzahl von vertikalen Unternehmenszusammenschliissen, also zwischen Unternehmen
auf unterschiedlichen Wertschopfungsstufen. Diese vertikale Konzentration wurde durch
Antitrustgesetze beeinflusst, die horizontale Ubernahmen erschwerten, um monopolisti-
sche Strukturen abzubauen. Die Welle ebbte in 1929 am sog. ,,Black Friday* ab, der den
Beginn einer bis dahin beispiellosen Weltwirtschaftskrise darstellte.

Die dritte Welle spielte sich von 1965 bis 1969 ab. Im Mittelpunkt standen Diversifikati-
onsstrategien, die zu lateralen Zusammenschliissen fithrten, also zwischen Unternehmen,
die durch voneinander unabhéngige Branchen eine Risikostreuung erreichen wollten. Die
Finanzierung dieser Transaktionen erfolgte in groflem Mafle durch Aktientausch zwi-
schen den Unternehmen. Eine Abschwichung dieser Welle erfolgte 1970 durch einen
Borsencrash und die in 1973 eintretende Olkrise.
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Die vierte Welle dauerte von 1984 bis 1989. Ursache fiir den Anstieg war eine
Liberalisierung von Monopolgesetzen, die horizontale Ubernahmen wieder attraktiv
machten. Dariiber hinaus fithrte eine Deregulierung von bisher staatlich dominierten Wirt-
schaftsprozessen zu einer Ausweitung privater Aktivitdten. Ebenso erfolgte eine Neubewer-
tung der Diversifizierungsstrategien hin zu einer Riickbesinnung zu den Kernkompetenzen
(Core-Business). Auch stark fremdfinanzierte Ubernahmen wurden erstmals in grofferem
Umfang durchgefiihrt. Diese Ubernahmewelle endete mit der Rezession in 1989/90.

Die fiinfte Welle begann 1993. Das Besondere an dieser Welle waren die sog. Mega-Deals
in den Branchen Telekommunikation, Pharma, Olindustrie und im Finanzsektor. Von
1995 bis 2000 entfielen 10 der grofiten Akquisitionen alleine auf den Telekommunikations-
bereich. Dariiber hinaus war ein wachsender Internationalisierungsgrad charakteristisch.
Die Welle stoppte abrupt mit dem Platzen der High-Tech-Blase an den Bérsen in 2000/01.

Die sechste Welle startete 2002, auf dem tiefsten Stand der Aktienbewertungen. Ver-
ursacht wurde diese Wellenbewegung insbesondere durch das vermehrte Auftreten von
institutionellen Investoren, so z.B. durch Private Equity-Unternehmen und von Hedge-
fonds. Verstarkt wurde die Welle noch durch das relativ niedrige Zinsniveau, dass eine
Finanzierung der Akquisitionen fiir die institutionellen Investoren forderte. Diese Welle
endete mit Beginn der Weltfinanzkrise im Herbst 2008.

Beobachtet man die Entwicklung in Deutschland, so wird man im 10-Jahres Rhythmus
seit 1950 eine parallel verlaufende Wellenbewegung feststellen konnen.

Ob man mittlerweile von einer siebten Welle sprechen kann, ist umstritten. Was man
aber feststellen kann, ist ein Verharren auf einem relativ hohen Niveau. Mega-Deals haben
sich etabliert. Die institutionellen Investoren sind international weiter daran interessiert,
groflere Akquisitionen durchzufithren. Ebenso intensivieren strategische Investoren ihre
Bemiihungen international durch Akquisitionen weiter zu wachsen. Durch die zahlreichen
Nachfolgeregelungen, die in den kommenden Jahren anstehen, wird in Deutschland die
bisher kleinere Welle geférdert.

Conclusio

Es ist eine zunehmende Bedeutung von M&A-Prozessen mittelstaindischer Unterneh-
men feststellbar. Durch die grofie Anzahl an Nachfolgefillen und die starke Zunahme
der Internationalisierung im Mittelstand, werden M&A-Prozesse fiir viele Unternehmer
zunehmende an Bedeutung gewinnen.

1.2 Wirtschaftsfaktor Mittelstand

Das Verstindnis fiir strukturierte M&A-Prozesse hat sich auch wegen der Etablierung
der M&A-Prozesse in der Wirtschaft — weltweit und in Deutschland - heute bei den
mittelstaindischen Unternehmen durchgesetzt. Die Bereitschaft, sich damit im konkreten
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Verkaufsfall zu befassen, wichst stindig. Wahrend man in fritheren Jahren beobachten
konnte, dass sich solche Prozesse iiberwiegend zwischen Grofiunternehmen abspielten,
hat sich bei den betroffenen mittelstindischen Unternehmern inzwischen die Einsicht
durchgesetzt, dass fiir einen Verkauf des Unternehmens die Intuition und das Bauchgefiihl
nicht alleine ausschlaggebend sind.

Es reicht somit nicht mehr aus, das eigene Unternehmen nach Gefiihl zu bewerten und
zu hoffen, man finde einen zahlungskriftigen Kaufer. Aus diesem Grund wird heute auch
in zunehmendem Maf3e im Mittelstand ein umfassender M&A-Prozess durchgefiihrt.

Wer fillt nun unter den unternehmerischen Mittelstand?

Die Erfolgsfaktoren, die ein mittelstindisches Unternehmen pragen, sind in der Einheit
von Eigentum und Haftung begriindet; d.h. die wirtschaftliche Existenz des mittel-
stindischen Unternehmers und die seines Unternehmens bilden eine Einheit. Weitere
Erfolgsfaktoren resultieren aus der Verantwortlichkeit des Unternehmers fiir die Leitung
seines Unternehmens und aller damit zusammenhéngenden, unternehmensrelevanten
Entscheidungen.

Hinzu kommen die personlichen Beziehungen des mittelstdndischen Unternehmers zu
seinen Mitarbeitern, seinen Kunden und Lieferanten. Die Identifikation des Unternehmers
mit seinem Unternehmen ist ein Vorteil, der den mittelstindischen Unternehmer positiv
von den angestellten Unternehmensleitungen der Groflunternehmen abhebt.

Besonders deutlich wird dies auch durch die aktuelle Diskussion iiber die Nachhal-
tigkeit in der Wirtschaft. Auch hier hat sich ein Bild geprigt, das wiederum von einer
Publizitaitskampagne der Medien geférdert wird. Im Mittelpunkt unserer Wahrnehmung
stehen die Groflunternehmen und die dort agierenden Manager. Wihrend die Groflun-
ternehmen ihre Nachhaltigkeitsbemiithungen mit grofien PR-Kampagnen versuchen einer
breiten Offentlichkeit zu vermitteln, ist die Nachhaltigkeit beim kleinen und mittelstindi-
schen Unternehmer als fester Bestandteil seines unternehmerischen Handelns vorgegeben.
Dies bedeutet nun nicht, dass der mittelstindische Unternehmer per se der moralische-
re Mensch ist. Er ist durch seine Rolle gezwungen, langfristig und damit nachhaltig zu
handeln.

Gerade in der Einheit von Eigentum und Haftung liegt eine grof3e Verantwortung fiir
sein unternehmerisches Handeln. Erfolge kénnen dem Unternehmer zugeordnet werden,
aber auch Misserfolge spiirt der Unternehmer immer sofort und unmittelbar. Durch seine
Haftung fiir die Misserfolge besitzt er keinen Freibrief, wie man dies bei den angestellten
Managern haufig antrifft. Denn die weitgehende Loslosung des unternehmerischen Risikos
von der Person der Verantwortlichen schafft ein Umfeld, das zu einem duferst riskanten
unternehmerischen Handeln einladt.

Bei der Orientierung des angestellten Managers an dem Idealbild eines mittelstdndi-
schen Unternehmers wird es immer wieder Bereiche geben, die besser oder schlechter
von einem angestellten Manager ausgefiillt werden kénnen. Im Einzelnen handelt es sich
hierbei um folgende Merkmale:
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Die wirtschaftliche Existenz der mittelstindischen Unternehmer und die ihrer Unter-
nehmen bilden eine untrennbare Einheit. Hinzu kommt die personliche Verantwort-
lichkeit des Unternehmers fiir die Leitung des Unternehmens, fiir seine Mitarbeiter
und auch fiir seine Familie. Eine solche Identifikation des Unternehmers mit seinem
Unternehmen ist ein deutlicher Vorteil.

Die Rolle des mittelstandischen Unternehmers spiegelt sich vordergriindig in der Kom-
bination zwischen Fithrung und Haftung wider. Er nimmt eine Doppelfunktion als
Unternehmer und Kapitalgeber wahr. Diese Rolle ist im Vergleich zur Rolle der Ma-
nager im Groflunternehmen sehr unterschiedlich und stellt an den mittelstindischen
Unternehmer hohe (moralische) Anforderungen.

Die Stellung des mittelstindischen Unternehmers ist dadurch geprégt, dass er iiber
sein Kapitaleigentum und seine Fithrungsrolle ein Hochstmafl an Fithrungs- und
Entscheidungsmacht sowie Verantwortung auf sich vereint.

Seine Aufgabe ist in der Regel eine lebenslange Aufgabe. Die vorzeitige Beendigung
oder die Ubertragung seiner Aufgaben auf Dritte ist grundsitzlich seine Entscheidung.
Ob er seine Anteile am Unternehmen gesamt oder in Teilen verdufert, ob er die strate-
gische Ausrichtung seines Unternehmens dndert, oder ob er sein Unternehmen seinen
Nachfolgern uibergibt, bleibt seine Entscheidung. Allerdings wirkt einschrankend, dass
er in der Regel auch keiner Kontrolle bei seinen Entscheidungen unterliegt.

Die damit verbundene starke Stellung als Fithrungsposition auf der einen Seite bedeutet
aber auf der anderen Seite, dass damit auch ein hoheres personliches Risiko fiir den
Unternehmer verbunden ist.

Fiir ihn ist seine berufliche und private Existenz direkt mit der Existenz seines Unterneh-
mens verkniipft. Die Firmenpolitik ist daher wesentlich starker von der Personlichkeit
und den Fithrungsqualititen des Unternehmers abhangig, als dies bei den angestellten
Managern der Groflunternehmen der Fall ist.

Hinzu kommt die direkte Verbindung zwischen Unternehmen und Privatleben. Wih-
rend beim angestellten Manager eines Groflunternehmens meist eine klare Trennung
zwischen beruflichem und privatem Bereich vorherrscht bzw. hiufig die private Seite
gar nicht mehr existiert, kann bei einem mittelstindischen Unternehmen die gesamte
Familie mit in das Unternehmen einbezogen sein. Eine solche Verkniipfung fithrt dazu,
dass neben den unternehmerischen auch private Zielsetzungen die Firmenpolitik direkt
beeinflussen.

Ein mittelstaindischer Unternehmer kann seine beruflichen Zielsetzungen so in den
Vordergrund stellen, dass sein Privatleben dadurch erhebliche Beeintrichtigungen
erfahrt. Andererseits ist er aber auch weitgehend frei, seine privaten Interessen
starker zu verfolgen und dabei seine beruflichen Interessen den privaten Interessen
unterzuordnen.

Da der mittelstindische Unternehmer meist alleiniger Anteilseigner seines Unterneh-
mens ist, ist er keinem Dritten Rechenschaft schuldig und konnte so bei der Verfolgung
seiner Zielsetzungen weitgehend frei sein. Diese Freiheit kann allerdings eingeschrinkt
sein. Dies erfolgt in der Praxis haufig durch finanzielle Anforderungen, die von Banken
an den Unternehmer herangetragen werden.
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* Das Einkommen des mittelstindischen Unternehmers ist abhdngig von der wirtschaftli-
chen Entwicklung des Unternehmens. Sein Einkommen ist ein Risikoeinkommen. Nur
bei einer Gewinnerzielung seines Unternehmens kann er sein Einkommen aus seinem
Unternehmen abschépfen. Bei Verlusten wiirde ein Abzug zu einem Substanzverlust
im Unternehmen fiihren.

* Der mittelstdndische Unternehmer wird nur dann erfolgreich sein, wenn er sich sei-
ner Alleinverantwortlichkeit und seiner finalen Entscheidungsfahigkeit bewusst ist und
diese auch im unternehmerischen Alltag umsetzt.

Dass eine so verstandene Alleinverantwortlichkeit nicht von jedem geleistet werden kann,
ist nichts Neues. Allerdings zeigt sich in der Mehrzahl der Fille, dass gerade der mit-
telstindische Unternehmer in unserer Wirtschaft eine ganz besonders wichtige Rolle
ausiibt.

Vergegenwirtigt man sich die aktuelle gesamtwirtschaftliche Bilanz des deutschen Mit-
telstandes?, so zeigt sich an diesen beeindruckenden Zahlen, dass der deutsche Mittelstand
die deutsche Wirtschaft prégt.

* Denn von rd. 3.165.000 Unternehmen gehéren 99,7 % zum Mittelstand (2010),

+ darunter befinden sich rund 990.000 Handwerksbetriebe

+ die mittelstindischen Unternehmen beschaftigen rund 80 % aller sozialversicherungs-
pflichtigen Arbeitnehmer,

* sie bilden 83 % aller Auszubildenden aus,

* sie tragen mit 51 % zur Nettowertschopfung aller Unternehmen bei und

* sie erbringen 39 % aller steuerpflichtigen Umsitze.

Nach einer Arbeitsdefinition des Instituts fiir Mittelstandsforschung® zihlen zu den mittel-
standischen Unternehmen (99,7 % aller deutschen Unternehmen), die Unternehmen, die
unter 500 Arbeitnehmer beschiftigen und/oder unter 50 Mio. € an Umsatz p. a. erzielen.
Hierbei schliefit der Begriff des Mittelstands auch immer die kleineren Unternehmen mit
ein.

Neben dieser an den Zahlen ablesbaren Bedeutung hat sich bei den mittelstandischen
Unternehmern in den letzten Jahren ein Wandel vollzogen. Der typische Nachkriegsun-
ternehmer, der maf3geblich zum erfolgreichen Aufbau Deutschlands beigetragen hat, wird
immer seltener. Er wird abgelost von einer Unternehmergeneration, die auf dem Erfolg
ihrer Vorgénger aufbauen kann oder die durch Innovations- und Risikobereitschaft neue
Mirkte aufbauen, entwickeln und erfolgreich weiterfiihren. Die Internationalisierung so-
wie das Aufheben von rdumlichen und zeitlichen Grenzen, erdffnen eine Vielzahl von
Chancen. Mit diesen Chancen verbunden sind allerdings auch hohere Risiken. Der neue

2 Vgl. IfM, Bonn, 2011, www.ifm-bonn.org/index.php?id=99
3 Vgl. IfM, Bonn, 2011, www.ifm-bonn.org/index.php?id=89
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mittelstdndische Unternehmer selbst zeichnet sich durch ein hohes Mafl an Risikobereit-
schaft aus. Er wird aber vordergriindig schnell an seine finanziellen Grenzen stofien, die ein
weiteres Wachstum und damit die Umsetzung seiner unternehmerischen Ziele bremsen.
Damit wird er zu einem begehrten Ziel fiir potentielle Kaufer.

Bei den zunehmenden Nachfolgefillen wéchst - zwar langsam - die Bereitschaft,
sich aktiv mit dem eigenen Nachfolgeprozess zu befassen. Auch hier gewinnen die
strukturierten M&A-Prozesse an Bedeutung.

Conclusio

Die wirtschaftliche Bedeutung der mittelstindischen Unternehmen ist unumstritten.
Durch die personliche Verbindung des Unternehmers zu seinem Unternehmen besteht
eine Symbiose, die sich fiir beide, Unternehmen und Unternehmer, immer gleichge-
richtet entwickelt. Daher ist es auch bei M&A-Fillen unabdingbar, sich mit einem
M&A-Prozess aktiv zu befassen, um die vorhandenen Chancen zu nutzen und nicht
von den Risiken iiberlagern zu lassen.

1.3 Bereitschaft des mittelstandischen Unternehmers
fiir einen M&A-Prozess

Die Bereitschaft fiir einen strukturierten M&A-Prozess ist bei den einzelnen mittelstdndi-
schen Unternehmern sehr unterschiedlich ausgeprégt. Die Vielfalt der Unterschiede ldsst
sich an zwei Extrempositionen verdeutlichen. Zum einen an dem zuriickhaltenden Senior-
unternehmer, der es seit Jahrzehnten gewohnt ist, seine geschéftlichen Erfolge unter dem
Ziel der privaten Steuerminimierung zu erreichen. Zum anderen an dem offensiv agie-
renden (Jung-) Unternehmer fiir den das schnelle Wachstum seines Unternehmens und
damit der personliche Erfolg im Vordergrund stehen. Wahrend man den zuriickhalten-
den Seniorunternehmer erst von der Notwendigkeit eines strukturierten M&A-Prozesses
iiberzeugen muss, lasst sich der offensiv agierende Unternehmer durch eine hohe Bereit-
schaft fiir einen solchen Prozess charakterisieren. Der klassische Seniorunternehmer wird
im Verkaufsfall eine stirkere emotionale Bindung an sein Unternehmen haben. Er hat
es in der Vergangenheit durch Hochs und Tiefs gefithrt und eine starke Beziehung zu
Arbeitnehmern und Geschéftspartnern aufgebaut. Der klassische junge Wachstumsunter-
nehmer hingegen ist eher an der Realisierung eines Kaufpreises interessiert. Hierbei geht
Schnelligkeit meist vor Hohe.

Eine reine Schwarz-Weif3-Konstellation ist in der Praxis selten. In der tiglichen M&A-
Praxis ldsst sich eine Reihe von Fallgestaltungen zwischen den beiden Extrempositionen
feststellen.

Ein wichtiger Maflstab zur Bereitschaft, einen strukturierten M&A-Prozess durchzu-
fithren, ist der konkrete Anlass. Bei einer vom Verkiufer initiierten Verkaufsabsicht, wie
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sie z.B. im Rahmen einer aktiven Nachfolgeplanung durchgefiihrt wird, ist die Bereit-
schaft ungleich hoher als bei einer von einem potentiellen Kéufer an den Unternehmer
herangetragenen Kaufabsicht.

Hierbei spielt der M&A-Berater eine wichtige Rolle. An ihm liegt es, die Bereitschaft des
Unternehmers zu férdern, zunéchst interne Informationen iiber sich und das Unterneh-
men zur Verfliigung zu stellen, die eine qualifizierte Beurteilung der Chancen und Risiken
ermoglichen. In der Person des Beraters liegt damit eine hohe Verantwortung. Deshalb ist
es gerade bei einem mittelstaindischen Unternehmen - das oft von einem der Gesellschafter
gefiithrt wird — wichtig, dass die M&A-Beratung von einer Person durchgefiihrt wird, die
aus seiner Erfahrung heraus mit dem Gesellschafter dieselbe Sprache spricht und Seriositét
und Taktgefiihl vermittelt, so dass es zu einem offenen Informationsaustauch kommt. Vor
diesem Hintergrund ist es bedenklich, dass von grofien M&A-Beratungsgesellschaften oft
unerfahrene, junge Angestellte mit der Durchfithrung des M&A-Prozesses — gerade bei
mittelstdndischen Unternehmen - beauftragt werden.

Conclusio

Die praktischen M&A-Prozesse im Mittelstand sind durch zwei Extrempositionen, die
in der Personlichkeit des mittelstaindischen Unternehmers liegen, geprégt: der zuriick-
haltende éltere Seniorunternehmer und der jiingere, offensiv agierende Unternehmer.
Wenngleich sich beide in ihrem Auftreten und Zielvorstellungen in einem M&A-
Prozess unterscheiden, ist es von zentraler Bedeutung, diesen Prozess mit externer
Unterstiitzung durchzufiihren.

1.4 Besonderheiten eines M&A-Prozesses bei mittelstandischen
Unternehmen

Es gibt grundsitzlich keinen auf mittelstaindische Unternehmen spezialisierten M&A-
Prozess. In Abgrenzung zu einem entsprechenden Prozess bei Groflunternehmen kann
man aber bei einem mittelstindischen Unternehmen davon ausgehen, dass sich auf-
grund der Aufgabenbiindelung bei Mitarbeitern Schwéchen im internen Kontrollsystem
des mittelstaindischen Unternehmens ergeben. Hinzu kommt die Konzentration auf den
mittelstindischen Unternehmer als zentralen Wissenstrager. Da ein M&A-Prozess im Re-
gelfall immer als etwas Einmaliges fiir den Unternehmer auftritt, ist er durch die zeitliche
Belastung stark eingebunden. Aufgrund des permanenten Zeitdrucks, den der jeweilige
Anlass eines M&A-Prozesses mit sich bringt, wird dieser Zeitdruck in der Praxis zunéchst
nicht mit der nétigen Aufmerksamkeit betrachtet. Dies alles macht einen M&A-Prozess
bei mittelstdndischen Unternehmen héufig umfangreicher und oft auch schwieriger. Ein
besonderes Augenmerk wird man bei diesen Gesellschaften auch auf die Verbindungen
zwischen den Gesellschaftern und ihren Familienangehorigen oder ihnen nahe stehenden



