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Vorwort

,, Was nicht wdchst, stirbt!

Jeder Unternehmer muss und will — zumindest in Ansdtzen — mit seinem Unternehmen
wachsen. Gerade junge Unternechmen wachsen vor allem rund um ihre Idee. Insbesondere
bei mittelstindischen Unternehmen existieren jedoch zahlreiche Situationen, in denen ein
Unternehmen nicht mehr wichst oder wachsen kann. Dies kann in geséttigten Markten be-
griindet liegen oder aber auch in mangelnder Innovationskraft. Oftmals kann rein internes
Wachstum auch schlicht nicht schnell genug vollzogen werden. Daher setzen viele Unter-
nehmen fiir die Generierung des Unternehmenswachstums auf externe Zukiufe — auch im
deutschen Mittelstand.

Ein solcher Prozess beginnt mit der Identifikation mdglicher Kandidaten. Wenn die
andere Seite bereit fiir Gespréche ist, konnen Kaufverhandlungen in Verbindung mit der
Durchfiihrung einer umfassenden Due Diligence aufgenommen werden. Werden diese er-
folgreich gestaltet, so kommt es zur Unterschrift. Allerdings scheint fiir viele M&A-Bou-
tiquen der Prozess mit Abschluss des Kaufvertrags beendet, wihrend fiir die beteiligten
Unternehmen erst jetzt die eigentliche Arbeit beginnt: die Integration der beiden Unter-
nehmen. Fiir den mittelstdndischen Unternehmer — sei es als Partner unter gleichen, sei es
als Ubernehmender oder Ubernommener — gehdrt diese Aufgabe mitnichten zum Tages-
geschift und geht daher mit entsprechenden Herausforderungen einher.

Aus diesem Grund beschéftigt sich das vorliegende Werk ,,Post-Merger-Integration
im Mittelstand — Kompendium fiir Unternehmer* schwerpunktméafig mit der so iiber-
aus wichtigen Integrationsphase — nicht zuletzt aus der Perspektive des Mittelstands.
Der Band richtet sich damit vor allem an Unternehmer und verantwortliche Manager des
Mittelstands, die im Rahmen ihrer Strategie auf externes Wachstum setzen. Eine zweite
Zielgruppe sind Mitarbeiter im Bereich von Unternehmensentwicklungsabteilungen, die
in ihrer tdglichen Arbeit fiir das Gelingen eines Integrationsprojekts verantwortlich sind.
Zudem soll mit dem vorliegenden Sammelband aber auch anwendungsorientierten Wis-
senschaftlern einen Einblick in die konkrete Praxis der Post-Merger-Integration geboten
werden.



VI Vorwort

Der Band ist in vier Hauptteile gegliedert. Ein Grundlagenteil befasst sich mit aktuellen
Entwicklungen rund um die M&A-Aktivititen mittelstindischer Unternehmen. Darauf
aufbauend gibt der zweite Teil des Buchs Hinweise auf die optimale Gestaltung der Phase
vor dem Abschluss einer Transaktion, in der bereits vorausschauend die Integrationsauf-
gabe mitgedacht werden muss. Der dritte Teil schlieBlich widmet sich dem zentralen The-
ma des Buches und beschreibt umfassend die optimale Gestaltung einer Post-Merger-In-
tegration aus einer mittelstdndischen Perspektive. Im finalen vierten Teil findet der Leser
eine Reihe konkreter Erfahrungsberichte mittelstandischer Unternehmen, die M&A-Akti-
vititen zum Teil ihres Erfolgsrezeptes gemacht haben.

Der erste Teil des Bandes befasst sich mit den Grundlagen und aktuellen Entwicklun-
gen von M&A im deutschen Mittelstand und umfasst drei Beitrdge. Hahn stellt in sei-
nem Beitrag ,,Der Mittelstand als Akquisitionsziel von Konzernen — Eine Betrachtung aus
beiden Perspektiven” die Unterschiede zwischen Mittelstand und Konzernen in Bezug
auf M&A-Transaktion umfassend dar. Zudem werden Handlungsempfehlungen gegeben,
um die Erfolgswahrscheinlichkeit von Transaktionen zu steigern — dabei ist nicht nur auf
den Prozess, sondern auch auf emotionale und psychologische Aspekte zu achten. Die
beiden darauf aufbauenden Beitridge von Bayer bzw. Sittel und Trusculescu widmen sich
dem aktuellen Trend der Internationalisierung. Bayer untersucht in ihrem Beitrag ,,Chine-
sisch/ deutsche Transaktionen — Unkalkulierbares Wagnis oder wichtige Chance fiir den
deutschen Mittelstand?* Besonderheiten von Transaktionen zwischen chinesischen und
deutschen Partnern. Hierzu zéhlen vor allem grundlegende Unterschiede in rechtlichen
und politischen Gegebenheiten und entsprechende kulturelle Differenzen. Werden diese
Faktoren addquat beriicksichtigt, so scheint nach Bayer die Chance grof3er als das Wagnis.
Unter dem Titel ,, Traum oder Wirklichkeit: Cross-Border-M&A im deutschen Mittelstand*
belegen Sittel und Trusculescu mit interessant aufbereiteten Daten, dass internationale
Transaktionen definitiv auch im Mittelstand angekommen sind. Selbst wenn die Kaufer
mittelstdndischer Unternehmen weiterhin groftenteils aus der DACH-Region stammen,
sind mittlerweile mehr als 40 % der Transaktionen nicht deutscher Provenienz. Die Auto-
ren stellen zudem dar, dass Kdufer aus Emerging Markets professioneller und erfahrener
geworden sind. Dennoch stellen sich die Transaktionsprozesse weiterhin schwierig dar. So
gilt es, sprachliche Hiirden, kulturelle Unterschiede sowie regulatorische Prozesshemm-
nisse zu liberwinden.

Die Beitrdge im zweiten Teil des Bandes beschéftigen sich primér mit der addquaten
Gestaltung der Pre-Merger-Phase als einem entscheidenden Erfolgsfaktor fiir die anschlie-
Bende Post-Merger-Integration. Hierbei handelt es sich um alle Schritte bis zur Unter-
zeichnung des Kaufvertrags. Dieser Prozess beinhaltet beispielsweise die Identifizierung
moglicher Targets, die Durchfiihrung einer Due Diligence, die Vertragsverhandlungen und
letztlich auch die Unterschrift unter den Kaufvertrag. Die Herausforderung in dieser Phase
besteht folglich darin, {iber den Transaktionsabschluss hinaus zu schauen und bereits in
der Vorbereitung, bestenfalls bereits bei der Identifizierung von Transaktionspartnern, die
komplette Integration mitzudenken.



Vorwort Vi

Der zweite Teil des Bandes wird erdffnet mit dem Beitrag ,,Langfristige Vorbereitung
fiir einen erfolgreichen M&A-Prozess aus Sicht des mittelstindischen Unternehmers®.
Fauth geht hierin auf die besondere Herausforderung einer Nachfolgeregelung beim Kauf
von inhabergefiihrten Unternehmen ein. Da die Bedeutung der Inhaberperson so immens
ist, sollte die Nachfolgeregelung Teil der im Rahmen des M&A-Prozesses zu bildenden
Unternehmensstrategie sein. Weiterhin hat sich erfahrungsgemél gezeigt, dass M&A-Pro-
zesse mit einem nicht zu unterschiatzenden Konfliktpotenzial einhergehen. Aus diesem
Grund befasst sich Gothel in seinem Beitrag ,,M&A und Mediation* mit den verschie-
denen Anwendungsmdglichkeiten der Wirtschaftsmediation. Es werden unterschiedliche
Konfliktpotenziale vor dem Signing, zwischen Signing und Closing und auch in der Phase
der Post-Merger-Integration nach dem Closing aufgezeigt. Gothel liefert dann eine Reihe
praktischer Hinweise fiir den Weg in die Mediation zur Losung dieser Konflikte. Darauf
folgt der Beitrag ,,Spatz in der Hand oder Taube auf dem Dach? Sofortiger Verkauf oder
vorherige Restrukturierung von Unternehmen in Krisensituationen* von Sittel und Weg-
hoft. Die Autoren diskutieren die Vor- und Nachteile beider Moglichkeiten und reflektie-
ren auch die Entscheidungsfindung fiir einen Unternehmensverkauf aus der Perspektive
eines unter Druck geratenen mittelstdndischen Unternehmens.

Jedem Unternehmenskauf sollte eine detaillierte Due Diligence vorangehen. Den fi-
nanziellen Aspekten dieser Priifung widmen sich Goétzen, Miiller und Zahn in ihrem Bei-
trag ,,Financial Due Diligence in der Pre-Merger Phase.” Die Autoren geben darin einen
Uberblick iiber die einzelnen Bestandteile des zahlenorientierten Teils der Due Diligence,
machen aber auch deutlich, welchen Einfluss diese Priifung insbesondere fiir mittelstén-
dische Transaktionen auch fiir die erfolgreiche Post-Merger-Integration haben kann. Ein
andere Perspektive auf die Due Diligence nimmt Schackmann ein. In dem Beitrag ,,Die
rechtliche und steuerliche Due Diligence® wird auf die Besonderheit dieser Priifung ein-
gegangen und deutlich gemacht, dass das Unternehmen fiir eine Priifung in andere Ein-
heiten als bei der Commercial und Financial Due Diligence zerlegt werden muss. Abge-
schlossen wird der zweite Teil mit dem Beitrag ,,Wettbewerbsvorteil oder Desaster — Die
Erfolgswahrscheinlichkeit von Akquisitionen deutlich erhéhen* von Rathnow. In diesem
Beitrag diskutiert der Autor wesentliche Erfolgsfaktoren einer M&A-Transaktion. Neben
generellen Timing Aspekten und Grundlegendem zur Dealstruktur befasst er sich vor al-
lem mit der operativen Durchfiihrung von M&A-Transaktionen und macht die Konse-
quenzen gerade fiir mittelstdndische Unternehmen deutlich.

Der dritte Teil adressiert den Schwerpunkt des vorliegenden Werkes und widmet sich
einzig Fragen rund um die Post-Merger-Integration. Der erste Artikel dieses Abschnitts
ist mit dem Titel ,,Die ersten 100 Tage im Rahmen einer PMI mittelstandischer Unter-
nehmen* tiberschrieben. Lakotta und Hervé arbeiten darin die Erfolgsfaktoren der ersten
100 Tage einer Post-Merger-Integration heraus. Hierzu zéhlen die friihzeitige Planung
einer Integrationsstrategie und damit korrespondierender Aktivitdten genauso wie ein
effektives und zielgerichtetes Change- und Risikomanagement. Der daran anschlie-
Bende Beitrag von Meynerts-Stiller und Rohloff trdgt den Titel ,,Post-Merger-Manage-
ment als Metakompetenz®. Die Autoren postulieren, dass die professionelle Gestaltung



VI Vorwort

des Zusammenwachsens von Unternehmen einen nicht kopierbaren Wettbewerbsvorteil
darstellen wird. Dazu beschreiben sie, wie das Post-Merger-Management als ganzheit-
liches Merger-Management vier wechselseitig abhdngige Kerndisziplinen vereint: Das
Projekt-Management, das Change-Management, die Strategie-Kompetenz und ein reifes
Leadership-System. Danach folgt der Artikel ,,Projektmanagement einer Post-Merger-In-
tegration® der Autoren Frohn und Walleyo. Beide stellen in ihrem Beitrag deutlich dar,
wie sich die Aufstellung des Projektmanagements zwischen Pre- und Post-Merger-Phase
unterscheidet. Wahrend in der Pre-Merger-Phase starker Transaktionsbeteiligte zu mana-
gen sind, sind es wihrend der Integration eher operative Bereiche des Unternehmens und
Integrationsberater. Deshalb schildern die Autoren das dazu notwendige, phasenspezifi-
sche Projektmanagement.

Darauf folgt der Beitrag ,,Post-Merger-Risikomanagement — Element einer gelunge-
nen Unternehmenstransaktion® von Zwirner und Boecker. In diesem Beitrag werden das
Einrichten eines effektiven Risikomanagements im Zuge einer Post-Merger-Integration
und ausgewéhlte Maflnahmen zur Risikominimierung und -vermeidung dargestellt. Neben
handelsrechtlichen, steuerlichen und auf das Controlling bezogenen Faktoren weisen die
Autoren ausdriicklich auf die Bedeutsamkeit des Themas Personalpolitik hin. Hieran
schlieit der nichste Beitrag logisch an. Giittes zeigt in ,,Der Faktor Mensch — Mit der
richtigen HR-Strategie den Erfolg von PMI sicherstellen* welche Bedeutung insbesonde-
re der Kommunikation mit den Mitarbeitern wéhrend einer Post-Merger-Integration zu-
kommt. Denn nur wenn Fiihrungskrifte und Mitarbeiter von Sinn und Erfolgsaussicht der
Fusion der Unternehmen oder Ubernahme des Unternehmens iiberzeugt sind, wird das
Vorhaben gelingen. Der Autor kommt folglich zu dem Schluss, dass der Faktor Mensch
wichtiger als die konkreten Integrations-Prozesse ist. Auch Deter unterstreicht in seinem
Beitrag ,,Die Macht strategischer Kommunikation® die Bedeutsamkeit einer professio-
nellen Kommunikation fiir das Gelingen von M&A-Projekten im Mittelstand. In seinem
Beitrag behandelt der Autor wirksame Kommunikationsstrategien zur Beeinflussung der
Transaktion im eigenen Interesse. Anhand eines Praxisbeispiels wird weiterhin dargestellt,
wie eine gezielte Kommunikationsarbeit einen feindlichen Ubernahmeplan zum Scheitern
gebracht hat.

Danach folgt Blochers Beitrag ,,Kulturelle Integrationsrisiken pragmatisch erfassen.
Die Autorin identifiziert die Unternehmenskultur als wichtigen Treiber des Erfolgs jeder
Transaktion. In ihrem Beitrag zeigt die Autorin auf, wie die Unternehmenskultur iiber
bestimmte Risikofilter mit gezielten Fragestellungen in der Pre- und Post-Merger-Phase
einer Transaktion untersucht werden kann. Dabei macht sie deutlich, dass es nicht zwin-
gend einer breit angelegten Cultural Due Diligence bedarf. Vielmehr konnen Warnsignale
auch iiber die iiblicherweise standardmafig durchgefiihrten Due Diligences identifiziert
werden. Insofern besteht hier Synergiepotenzial — es bedarf lediglich einer Verschiebung
der Perspektive. Der daran anschlieBende Beitrag von Stoller ,,Zur Bedeutung des Kun-
den im Rahmen der Post-Merger-Integration am Beispiel des Logistiksektors® nimmt eine
Branchenperspektive ein. Der Autor stellt in seinem Beitrag die Bedeutsamkeit des Kun-
den bei der Erbringung der Logistikleistung dar. Das Verhéltnis zwischen Kunden und
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Dienstleister ist zumeist von personlichen Beziehungen gepragt. Diese personlichen Be-
ziehungen drohen bei Unternehmenszusammenschliissen verloren zu gehen und kdnnen
so fiir das Scheitern des Vorhabens verantwortlich sein. Der Beitrag ist damit auch iiber
die Logistikbranche hinaus fiir jede, stark von personlichen Banden geprégte Branche von
Relevanz. Der Beitrag von Schaaf und Kowoll beschéftigt sich mit der ,,IT-Integration
bei Unternehmens-Mergern®. Laut den Autoren kdnnen bis zu 60 % der Gesamtsynergien
eines Mergers durch eine zielfithrende IT-Integration realisiert werden. Daher geht der
Artikel auf die einzelnen Bereiche einer solchen IT-Integration ein und beschreibt, welche
Themen und Risiken wéhrend der Due Diligence und wihrend der Integrationsplanung
und Durchfiihrung besondere Beachtung finden sollten.

Im Beitrag ,,Internationalisierung per Cross-Border-Transaktionen und deren Beson-
derheiten im Post-Merger-Integration-Prozess* beschreibt Hérle zundchst anhand von
Daten und Fakten die aktuelle Situation im Bereich grenziibergreifender Transaktionen.
Danach geht der Autor auf die Motive, die Herausforderungen, die Besonderheiten der
Due Diligence und schwerpunktméfig auch der Post-Merger-Integration einer Cross-
Border-Transaktion ein und entwickelt eine Reihe konkreter Handlungsempfehlungen.
Der anschlieende Beitrag ,,Finanzwirtschaftliche Erfolgsmessung von M&A-Aktivita-
ten von Brunner-Kirchmair und Pernsteiner betrachtet M&A und den letztlichen Erfolg
der anschlieBenden Integrationsbemiithungen aus einer dsterreichischen Perspektive. Der
Osterreichische Markt fiir M&A ist durch einen auflerordentlich hohen Anteil an Cross-
Border-Transaktionen mit Fokus auf Osteuropa gepriagt. Akquiriert werden insbesondere
kleine und mittlere Unternehmen. Mit Blick auf jahresabschlussbasierte Performance-
Kennzahlen schneiden die M&A-Aktivitdten jedoch eher schlecht ab. Der Beitrag analy-
siert die Griinde hierfiir und gibt damit einen ersten Hinweis auf mogliches Verbesserungs-
potenzial. Auch der den dritten Teil des Bandes beschlieBende Artikel von Kesten widmet
sich dem Erfolg und ist iberschrieben mit ,,Erfolgskontrolle von M&A-Transaktionen®.
Mit dem Kauf eines Unternehmens erwartet der Kéufer einen Mehrwert. Dieser Mehrwert
sollte mit einer Abweichungsanalyse kontrolliert werden, der den geplanten Wert dem
zum jeweiligen Zeitpunkt erreichten Mehrwert gegeniiberstellt. Hierfiir bietet sich die Ka-
pitalwertmethode oder die Discounted-Cash-Flow-Methode an. Die konkrete Umsetzung
des Verfahrens macht der Beitrag mit Hilfe eines fiktiven Beispiels nachvollziehbar.

Der vierte Teil schlieft den Band ab und présentiert eine Reihe von Fallstudien aus
unternehmerischer Perspektive. Schaber und Muth fassen in ihrem Beitrag ,,100 Tage
DATAGROUP. Ein Leitfaden zur Eingliederung von Akquisitionen™ die Erfahrungen
aus inzwischen 17 Firmeniibernahmen der DATAGROUP zusammen. Der mittelstén-
dische IT-Dienstleister achtet dabei insbesondere auf erfolgskritische Handlungsfelder.
Hierzu zdhlen vor allem das Prozessmanagement, eine effektive Fithrung und letztlich
die Kommunikation nach innen und nach auflen. Eine weitere Fallstudie liefern Ober-
schmidt und Strehl mit ihrem Beitrag ,,Fallbeispiel der USU Software AG: Integration
des Lizenzmanagement-Spezialisten Aspera GmbH®. Die mittelstdndische USU-Gruppe
setzt auf Unternehmenskaufe als strategisches Wachstumsinstrument. Anhand der Integ-
ration von Aspera in die USU-Gruppe erldutern die Autoren die unternechmensbesondere
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Vorgehensweise, die im Zuge einer Reihe von Firmeniibernahmen entwickelt wurde. Das
Vorgehensmodell hat sich seit mehr als einer Dekade bewahrt und kann damit als ein Best-
Practice-Beispiel der Post-Merger-Integration insbesondere im Mittelstand dienen. Ana-
log zum dritten Teil des vorliegenden Sammelbandes stellt sich auch der letzte Beitrag des
vierten Teils wieder der Frage nach dem Erfolg. Reiter, Schick und Hermann illustrieren
in ihrem Beitrag ,,Hat sich der Deal gelohnt? Herausforderungen bei der Nachkalkula-
tion von Erwerben kleiner Unternehmen am Beispiel des TUV SUD* wie iiberhaupt der
Erfolg einer Transaktion verstanden werden kann und erldutern darauf aufbauend einen
pragmatischen Ansatz der Erfolgsmessung. Der Band schlie3t mit einem Nachwort der
Herausgeber im flinften Teil, welches die zentralen Erkenntnisse des Bandes pointiert in
sieben Thesen zusammenfasst.

Den erfolgreichen Abschluss eines solch umfangreichen Projekts, wie es der vorlie-
gende Sammelband darstellt, konnen die Herausgeber naturgemal nur zu einem Teil sich
selber zuschreiben. Zuallererst gilt unser besonderer Dank den beitragenden Autoren aus
Wissenschaft und Praxis, ohne deren Engagement dieses Werk nicht existieren wiirde.
Gerade den Autoren aus der Praxis kann die Bereitschaft, ihr Wissen und ihre Erfahrungen
zu teilen, nicht hoch genug angerechnet werden — stellt doch das Verfassen eines Artikels
neben dem Tagesgeschift einen nicht zu unterschiatzenden Aufwand dar. Weiterhin stehen
wir in der Schuld unserer Lektorin Eva-Maria Fiirst, die sich einmal mehr mit groBer Ge-
duld und umfassender Kompetenz unseren zahlreichen Fragen gestellt hat. Leif Brindle
von der Universitit Hohenheim schlieflich ist zu danken fiir die exzellente Aufbereitung
der einzelnen Artikel und das Projektmanagement dieses Bandes.

Hohenheim und Essen, im November 2015 Andreas Kuckertz
Nils Middelberg
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Der Mittelstand als Akquisitionsziel von
Konzernen - Eine Betrachtung aus beiden
Perspektiven

Joachim Hahn

Zusammenfassung

In der 6ffentlichen Wahrnehmung nicht so prisent stellen Mergers & Acquisitions
(M&A) Transaktionen zwischen Mittelstand und Konzernen einen grof3en Teil der heu-
tigen Unternehmenstransaktionen dar. Klassische M&A-Tools und Vorgehensweisen
versagen bei diesen M&A-Projekten oft. Transaktionen zwischen Mittelstand und Kon-
zernen folgen anderen GesetzméBigkeiten und bediirfen einer anderen Herangehens-
weise der handelnden Akteure auf beiden Seiten. Erfolgreich ist, wer sich von den klas-
sischen Pfaden und Abldufen 16st und sich auf sein Gegeniiber einlédsst und dessen Mo-
tive und Beweggriinde erkennt und beriicksichtigt. Dieser Beitrag gibt allgemeine Hin-
weise und Empfehlungen zu M&A-relevanten Unterschieden zwischen Mittelstand und
Konzernen. Darauf aufbauend werden zu den einzelnen Phasen des M&A-Prozesses
sowohl flir den Mittelstand als auch fiir den Konzern konkrete Handlungsempfehlungen
gegeben, um die Erfolgswahrscheinlichkeit von M&A Transaktionen zu erhéhen.

1

Einleitung

In der o6ffentlichen Wahrnehmung von Unternehmensiibernahmen (Mergers & Acquisi-
tions) dominieren Milliarden-Transaktionen zwischen grofen Konzernen. Die Deutsche
Bank hat vor, die Postbank abzustoBen, E.ON verkauft seine Ubertragungsnetze, BP will
die BG-Gruppe iibernehmen und Facebook schluckt Whatsapp. In der tiglichen Unter-
nehmenspraxis bilden Transaktionen mit einem Volumen grofer 1 Mrd. € jedoch eher

J. Hahn (D<)
DMG MORI AKTIENGESELLSCHAFT, Gildemeisterstrasse 60, 33689 Bielefeld, Deutschland
E-Mail: joachim.hahn@dmgmori.com

© Springer Fachmedien Wiesbaden 2016 3
A. Kuckertz, N. Middelberg (Hrsg.), Post-Merger-Integration im Mittelstand,
DOI 10.1007/978-3-658-12370-3_1



4 J.Hahn

die Ausnahme. Die Mehrzahl der in Deutschland abgeschlossenen Transaktionen weist
ein Transaktionsvolumen von kleiner 100 Mio. € auf. In diesem sogenannten Small- und
Mid-Cap-Segment sind neben kleineren Konzern-Spin-offs (Verkdufe kleinerer Tochter-
unternehmen oder Betriebsteile) oft Transaktionen zwischen Konzernen und Mittelstands-
unternehmen vertreten. In den meisten Fillen tritt der Konzern dabei als Kdufer auf, um
beispielsweise sein Kerngeschift zu stirken, neue Technologie zu erwerben oder seine
Marktdurchdringung zu verbessern. Das Mittelstandsunternehmen kann dabei einen Be-
triebsteil verduflern, einen strategischen Partner zur Unterstlitzung des weiteren Wachs-
tums beteiligen oder — nicht selten — ein Nachfolgeproblem 16sen wollen.

Unabhéngig von der Motivation beider Parteien stellen Transaktionen zwischen Mit-
telstand und Konzernen besondere Herausforderungen fiir beide Seiten dar. Nicht selten
scheitern Unternehmenskéufe aus mangelndem Verstdndnis der Motivation, des Wertesys-
tems sowie der Entscheidungskriterien und Entscheidungsablaufe der jeweiligen Gegen-
seite. Im Folgenden soll auf die Besonderheiten von Transaktionen zwischen Mittelstand
und Konzernen eingegangen und Handlungsempfehlungen fiir beide Seiten erarbeitet
werden. Dabei wird ausschlieBlich auf den in der Unternehmenspraxis hiufigsten Fall
eingegangen, bei dem der Konzern als Kéufer auftritt.

2 Transaktionsanlasse
2.1 Vorbemerkungen

Aus Sicht des Konzerns sind Transaktionen mit dem Mittelstand hinsichtlich der Mo-
tivation oft relativ dhnlich. RegelmaBige strategische Rationale ist die Verstarkung des
Kerngeschifts durch unterschiedliche Kompetenzen des Mittelstandsunternehmens. In al-
ler Regel strebt der Konzern die komplette Ubernahme und Integration an. Fiir den Mittel-
stand, oder in dem Zusammenhang besser ,,den Mittelstdndler, konnen die Beweggriinde
zu einem Verkauf groBle Unterschiede aufweisen. Ob ein Mittelstdndler sein ,,Lebens-
werk™ mangels Nachfolgelosung verkaufen mochte oder ob er nur einen starken Partner
zum weiteren Ausbau seines Geschifts sucht, beeinflusst ganz wesentlich sein Verhalten
und seine Entscheidungen im Transaktionsprozess.

2.2 VerdauBlerung eines Tochterunternehmens

Viele grofere Mittelstandsunternehmen agieren wie Grof3unternechmen und Konzerne. Sie
sind mit Tochtergesellschaften gleichzeitig in verschiedensten Bereichen und Branchen
tatig und stehen stidndig vor Entscheidungen hinsichtlich ihres Portfolios und der damit
verbundenen Ressourcenallokation. In dem Zusammenhang werden regelméfig einzelne
Aktivitdten und ganze Tochterunternehmen auf den Priifstand gestellt und gegebenenfalls
auch verduBert. Diese Herangehensweise gleicht der von Konzernen und ist daher nicht
Gegenstand der Untersuchung.
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2.3 Nachfolgeregelung

Eine klassische Motivation zur VerduB3erung vor allem im kleineren Mittelstand ist das
Fehlen eines geeigneten Nachfolgers aus dem Familienkreis zur Fortfithrung des Unter-
nehmens. Die Anforderungen an die Unternehmensfithrung im globalisierten Markt sind
derart gestiegen, dass die Ubergabe des Unternehmens an die nichste Generation heraus-
fordernder denn je ist. Nicht selten entscheiden sich Unternehmer daher zur VerduB3erung
oder zur Aufnahme eines starken, strategischen Partners, um den Bestand und den Wert
des Unternehmens langfristig zu sichern. Oft haben in diesen Féllen beide Seiten, der
Konzern als auch der Unternehmer, kein Interesse an einer schnellen Zasur und Unter-
nehmensiibergabe. Der Unternehmer mochte hdufig das Unternehmen noch eine Weile
begleiten, um sicher zu stellen, dass ,,sein® Unternechmen beim neuen Eigentiimer gut auf-
gehoben ist. Die Griinde kdnnen auch ganz personlicher Art sein: Ein Vollblutunternehmer
kann oft nur schwer eine 60-Stundenwoche von heute auf morgen gegen 24 h Freizeit pro
Tag eintauschen. Der Konzern méchte den Ubergang und die Integration des erworbenen
Unternehmens so reibungsarm wie moglich gestalten. Er kann mit einer schrittweisen
Akquisition die Chancen erhdhen, das Know-how des Unternehmers zu sichern sowie
wichtige Mitarbeiter und Kunden zu halten.

Nachfolgesituationen sind oft die anspruchsvollsten Transaktionen, da vor allem auf
Seiten des Mittelstindlers viele Emotionen im Spiel sein konnen und eventuell ganz unter-
schiedliche Ziele verfolgt werden. So mdchte der eine eventuell nur ,,Kasse machen®, dem
anderen ist das Wohl seiner Mitarbeiter oder sein Ansehen in seinem Wohnort von grof3er
Bedeutung. Der sehr vorteilhafte Unternehmensverkauf des Bekannten kann oft der gro63-
te Hinderungsgrund fiir eine erfolgreiche Transaktion sein.

2.4 \Verstarkung durch einen strategischen Partner

Kleine, mittelstdndische Unternehmen stof3en nicht selten an natiirliche Wachstumsgren-
zen, wenn beispielsweise trotz innovativer Produkte und interessanter Technologie zu-
sitzliches Wachstum nur durch eine Internationalisierung oder signifikante Erweiterungen
der Produktions- oder Vertriebskapazititen erzielt werden kann. Eine Mdglichkeit, diese
Expansionshindernisse zu liberwinden, ist die Beteiligung eines strategischen Partners
am Unternehmen. Oft kann dies auch die erste Stufe einer schrittweisen Ubernahme des
Mittelstindlers sein. Insofern konnen die Ubergiinge zwischen Beteiligung eines strategi-
schen Partners zur Stiarkung des Unternehmens und der Komplettiibernahme oft flieBend
sein bzw. aufeinander aufbauen.

Die folgende Untersuchung befasst sich mit Transaktionen, bei denen der Mittelsténdler
wesentliche Teile seines Unternehmens oder sein ganzes Unternechmen verduBert. Trans-
aktionen, bei denen grofe Mittelstindler im Wesentlichen analog zu Konzernen agieren
und Randaktivititen abgeben, unterliegen in Rationale und Durchfiihrung weitgehend der
Logik grofier Konzerne und sind nicht Gegenstand der folgenden Ausfithrungen.
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3 Besonderheiten bei M&A Transaktionen zwischen Konzernen und
Mittelstand

3.1 Vorbemerkungen

Im Folgenden wird auf Besonderheiten bei M&A Transaktionen zwischen Konzernen und
Mittelstand losgelost von dem konkreten Transaktionsprozess eingegangen. Dabei werden
auch schon teilweise allgemeine Empfehlungen gegeben, die die Grundlage fiir die im 4.
Abschnitt dargelegten Empfehlungen in den konkreten Phasen des Mergers & Acquisiti-
ons Prozesses bilden.

3.2 Zeithorizont

Der Mittelstand denkt langfristig, nicht selten in Generationen und richtet sein Handeln
und seine Entscheidungen danach aus. Die Firmenlenker haben die Folgen ihrer Entschei-
dungen selbst zu tragen und konnen sie in aller Regel keinem Nachfolger hinterlassen.
Man ist nicht von der Borse getrieben oder muss kurzfristige Entscheidungen rechtferti-
gen und keinen ,,Return® in kiirzester Zeit nachweisen. Entscheidungen im Zusammen-
hang mit M&A-Transaktionen sind aus Sicht des Mittelstands Entscheidungen in jeglicher
Hinsicht von langfristiger Bedeutung, da sie das gesamte Unternehmen betreffen. Auch
fiir den Konzern sind M&A-Entscheidungen von langfristiger Natur mit zwei nicht un-
wesentlichen Unterschieden: Erstens haben die Entscheidungen im Konzern verglichen
mit dem Mittelstand in der Regel nicht die gleiche Bedeutung fiir das Gesamtunterneh-
men, zweitens verfliigen die involvierten Manager des Konzerns, die sich oft im mittleren
Management befinden, personlich tiber einen kurzfristigeren Entscheidungshorizont. Thre
Leistung wird jahrlich beurteilt und sie nehmen in der Regel nach drei bis fiinf Jahren
andere Aufgaben im Konzern wahr. Konzernmitarbeiter sind oft nicht gezwungen, die
Folgen ihrer Entscheidungen selbst zu tragen.

Fiir den Mittelstindler, der mit einem Konzern iiber die Ubernahme seines Unterneh-
mens oder wesentlicher Teile davon spricht, ist es wichtig zu verstehen, wie sein Gegen-
iiber in der Hierarchie des Konzerns verankert ist und welches seine Berichtslinien sind.
Der Mittelstandler sollte ein Gefiihl dafiir entwickeln, wie lange sein Gegeniiber schon
in der Position ist und wie lange er voraussichtlich noch bleiben wird. Bei personlichen
Zusagen ist Vorsicht geboten, da sich etwaige Stellennachfolger daran nicht gerne messen
lassen.

Der verantwortliche Manager im Konzern sollte sich auf den langfristigeren Zeithori-
zont des Mittelstdndlers einstellen, in groBeren Zeitrdumen denken und eine langfristige
Perspektive aufzeigen. Dabei ist es wichtig, sich umfangreich iiber sein Gegeniiber zu
informieren und dabei auch Fragestellungen bzgl. der nichsten Generation zu beleuchten.
Oft ist der Konzern am erfolgreichsten, der ein langfristiges Engagement, seine Nachhal-
tigkeit und Verlasslichkeit glaubhaft vermitteln kann.
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3.3 Organisation und Entscheidungswege

Konzerne unterhalten in aller Regel zentrale M&A-Abteilungen, die sich als Stabsstellen
ausschlieflich um die professionelle Abwicklung von Unternehmensiibernahmen, Des-
investitionen und Kooperationen kiimmern. Die M&A-Funktion ist in der Regel direkt
am Vorstand oder an der Bereichsleitung angehédngt. Fiir M&A-Projekte werden Teams
zusammengestellt, die unter Koordination und Leitung der zentralen M&A-Abteilung aus
verschiedenen, relevanten Fachfunktionen zusammengesetzt sind. Im Falle von Akqui-
sitionen nimmt die verantwortliche operative Einheit eine zentrale Rolle im Team ein,
da sie mittelstédndische Akquisitionsziele identifiziert, den Erstkontakt herstellt und das
Zielunternehmen am besten kennt und einschétzen kann. Ansprechpartner fiir den Mittel-
standler sind in der Regel der Vertreter des operativen Geschéfts und der M&A-Verant-
wortliche. Entscheidungen werden in der Projektstruktur oft von einem mit Top Managern
besetzten Lenkungsausschuss getroffen oder — bei zentralen Entscheidungen — fiir den
Vorstand oder die Geschiftsleitung vorbereitet. Auch wenn die Entscheidungsfindung
mehr Zeit in Anspruch nehmen kann, so haben getroffene Entscheidungen Bestand und
werden nur in Ausnahmefillen revidiert.

Fiir den Verantwortlichen im Mittelstand ist es wichtig zu verstehen, welche Position
und Rolle sein Gesprachspartner im Konzern und in der jeweiligen Transaktion innehat,
was seine Entscheidungsbefugnisse sind und welchem Ablauf die interne Entscheidungs-
findung folgt. In mittelstindischen Unternechmen werden viele der o. g. Aufgaben von
ein und derselben Person wahrgenommen, nimlich dem Firmeninhaber. Kleinere Mit-
telstandsunternehmen verfiigen nur in Ausnahmefillen {iber Experten fiir M&A-relevan-
te Spezialthemen. Expertise muss der Mittelstand von auflen hinzuziehen. Dabei sollte
darauf geachtet werden, dass der Externe die notwendigen Kenntnisse und Erfahrungen
im Bereich M&A tatséchlich hat. Der langjéhrige Steuerberater des Vertrauens ist nicht
notwendigerweise mit der steuerlichen Optimierung von Unternehmenstransaktionen ver-
traut. Tritt bei kleinen mittelstdndischen Unternehmen der Firmeninhaber gleichzeitig un-
mittelbar als Ansprechpartner fiir die Transaktion auf, so fehlt ihm bei Verhandlungen die
Moglichkeit einer Eskalation. Konzerne verfligen aufgrund der o. g. Teamstruktur immer
iber die Moglichkeit einer Eskalation, was verhandlungstaktisch sehr niitzlich sein kann.
Im Gegensatz zum Konzern werden Entscheidungen im Mittelstand in der Regel schneller
getroffen, sind aber nicht unumst68lich und werden unter Umstdnden auch zuriickgenom-
men.

Der Verhandlungspartner im Konzern sollte sich diesen speziellen Anforderungen und
Dynamiken bewusst sein und nicht versuchen, den Mittelstéindler zu {iberrumpeln. Uber-
hastete Zustimmungen werden im Zweifelsfall schnell wieder ,kassiert™. Man sollte sich
ein gutes Bild bzgl. der Kenntnisse des Gegentibers sowie seiner Berater und Vertrauens-
personen machen.



8 J.Hahn

3.4 Transaktionsziele

Die Kenntnis der Transaktionsziele des Partners ist vor allem bei Transaktionen mit dem
Mittelstand von entscheidender Bedeutung, da gerade bei Mittelsténdlern die mit einer
Transaktion verfolgten Ziele oft sehr unterschiedlich sein kdnnen. Im Konzern stehen re-
gelmiBig die Erzielung eines giinstigen Kaufpreises, Transaktionssicherheit und Risiko-
minimierung im Vordergrund. Der Mittelstindler verfolgt neben der Maximierung des
Verkaufspreises mit unterschiedlichen Prioritéten Ziele wie beispielsweise den Erhalt des
Lebenswerks oder die Absicherung langjéhriger Mitarbeiter. Nicht zu unterschétzen ist
die Wahrung der personlichen Reputation und des Ansehens im sozialen und personlichen
Umfeld. Insbesondere bei Unternehmern aus kleineren Stidten oder Gemeinden kann die-
ser Aspekt sehr hohe Prioritdt genief3en.

Werden diese einzelnen Ziele vom Verhandlungspartner auf Konzernebene nicht er-
kannt oder vernachléssigt, konnen das Verhalten und die Argumente des Verhandlungs-
partners haufig nicht verstanden oder interpretiert werden. Dann scheitern im schlimmsten
Fall sogar Verhandlungen, ohne dass die Gegenseite die genaue Ursache dafiir nachvoll-
ziechen kann.

Dabher ist wichtig, schon in den ersten Gesprachen maximale Klarheit iiber Motivation
und Transaktionsziele des mittelstandischen Gegeniibers zu erlangen. Der Mittelstandler
sollte mit seinen ,,weichen* — nicht unmittelbar den Verkaufspreis betreffenden — Zielen
grundsitzlich offen umgehen, um Missverstindnisse und Frustrationen zu vermeiden.

3.5 M&A-Know-how

Die M&A-Kenntnisse im kleineren Mittelstand sind oft nicht sehr ausgeprigt. Erwerb
und VerduBerung von Unternechmen oder Unternehmensteilen ist selten Tagesgeschéft.
Begriffe wie Mergers & Acquisitions, Unternehmensiibernahme, Investment Bank sind in
der 6ffentlichen Wahrnehmung oft negativ belegt. Dies kann zu Beriihrungséngsten und
zusétzlicher Verunsicherung fiihren. Fiir Konzerne sind M&A-Transaktionen in der Re-
gel Tagesgeschift. Spezielle Stabsabteilungen tun nichts anderes, als Unternehmenskaufe
und -verdauflerungen abzuwickeln. Entsprechend entwickelt sich im Konzern ein umfang-
reiches M&A-Know-how, das in den Képfen der Mitarbeiter und bei guter Organisation
auch in Form von Richtlinien, Formatvorlagen, Checklisten, Ablaufpldnen, etc. vorliegt.
Dieses Know-how Gefille zwischen Grofunternehmen und Mittelstand stellt fiir beide
Seiten eine grof3e Herausforderung dar. Der Konzern sollte versuchen, den Kenntnisstand
des Mittelstandsunternehmens herauszufinden, um sein Vorgehen darauf abzustimmen.
Der Unternehmer, der sein selbst aufgebautes Unternehmen verduflern méchte und noch
nie mit M&A in Beriihrung kam, ist anders zu behandeln als der Mittelstiandler, der selbst
schon kleinere Unternehmen erworben hat. Sollten dem M&A-unerfahrenen Unternehmer
der Ablauf und die Prozessschritte detailliert erldutert werden, so ist der M&A-erfahrene
Mittelstandler sicher nicht angetan davon, das kleine ,,Ein-mal-eins® des M&A von einem
25-jahrigen Konzernmitarbeiter erklart zu bekommen.
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Der Mittelstiandler sollte in Abhéngigkeit der Komplexitit und Transaktionsgrofie die
Notwendigkeit der Mandatierung von externen Beratern erwédgen. Neben juristischer
Unterstiitzung empfiehlt sich in der Regel ein Wirtschaftspriifer/Steuerberater mit M&A-
Erfahrung.

3.6 Kulturelle Unterschiede

Die Problematik kultureller Unterschiede wird oft im Zusammenhang mit Cross-Border-
Transaktionen thematisiert. Jeder Manager, der schon fiir verschiedene Unternehmen ge-
arbeitet hat, weil}, dass Unternehmenskulturen auch in ein und demselben Land erhebliche
Unterschiede aufweisen konnen. Dies gilt insbesondere zwischen Konzernen und mittel-
standischen Unternehmen und ldsst sich am besten an dem Begriff ,Unternehmertum*
festmachen. Auch wenn viele GrofSunternehmen unternehmerisches Denken und Handeln
mit hoher Prioritét in ihren Wertesystemen verankern, fordern die Konzernstrukturen ein
solches Verhalten in den wenigsten Féllen. Es gibt feste Entscheidungsabléufe, abgestufte
Entscheidungskompetenzen, viele Stellen ohne unmittelbare Ergebnisverantwortung und
andere Dinge, die kontraproduktiv fiir ein gelebtes Unternehmertum im Konzern sind. Auf
der anderen Seite fiihrt diese Organisation dazu, dass Entscheidungen analytisch vorberei-
tet und in der Regel emotionsfrei getroffen werden. Die Entscheidungsfindung dauert oft
langer, eine getroffene Entscheidung hat aber Bestand und wird in aller Regel nicht revi-
diert. Im Gegensatz dazu steht im Extremfall der Einzelunternehmer, der Entscheidungen
selbst trifft, sich oft auf sein Bauchgefiihl verldsst und getroffene Entscheidungen auch
gelegentlich zuriicknimmt.

Neben den Herausforderungen, die dies fiir die Durchfiihrung der Transaktion birgt,
sind die kulturellen Unterschiede vor allem bei der Integration des Mittelsténdlers in den
Konzern zu beachten. Beide Seiten sollten sich recht friih in der Transaktion dartiber klar
werden, ob der kulturelle ,,Fit“ fiir eine gemeinsame Unternehmung gegeben ist. Dies ist
besonders relevant, wenn der geschéftsfithrende Gesellschafter nach der Transaktion dem
Unternehmen auch unter dem neuen Eigentiimer weiter zur Verfiigung stehen soll. Der
Mittelstandler sollte sich im Klaren dariiber sein, dass er mit der Unternehmenskultur des
Konzerns zurechtkommen muss.

3.7 Verhandlungen

Die oben genannten Besonderheiten haben entsprechende Auswirkungen auf die Ver-
handlungen zwischen Konzernen und Mittelstand. Mangelnde M&A-Erfahrung kann die
Verhandlungen in die Linge ziehen, der Mittelstdndler kann aus Unkenntnis auf iiber-
zogenen, unrealistischen Forderungen bestehen oder falsche Priorititen bei den Verhand-
lungsschwerpunkten setzen. Der Konzernmitarbeiter kann Gefahr laufen, seinen Verhand-
lungspartner zu tiberfordern und damit seine Verhandlungsziele im Ergebnis ebenfalls
gefdhrden.
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Eine wesentliche Konstellation tritt jedoch bei Verhandlungen von Mittelstand und
Konzern oft auf, unabhingig von den bereits oben angesprochenen Besonderheiten. Am
Verhandlungstisch liegt regelméBig eine Asymmetrie hinsichtlich der jeweiligen Entschei-
dungsbefugnis vor. Verhandelt der Mittelstdndler selbst, so ist er die letzte Instanz und
Eskalationsstufe. Fiir den Konzern verhandeln in der Regel Mitarbeiter, die zwar ein vor-
gegebenes Verhandlungsmandat besitzen, innerhalb dessen sie entscheiden konnen, fiir
zentrale Entscheidungen benétigen sie aber die Zustimmung ihres Vorgesetzten. Dieser
Umstand, wenngleich auf den ersten Blick nicht bedeutend, hat doch weitreichende Aus-
wirkungen auf die Verhandlungsdynamik und den Verhandlungserfolg. Erfahrene Ver-
handlungsfiihrer nutzen die Moglichkeit der Eskalation zu ihrem Vorteil. Ein Zugesténd-
nis muss nicht unmittelbar gemacht werden. Man stellt Zustimmung in Aussicht, beruft
sich aber auf die notwendige Riicksprache mit dem Vorgesetzten. Die ,,Schmerzgrenze®
der Gegenseite kann getestet werden. Trifft man auf harten Widerspruch, kann man sich
von dem Vorgesetzten wieder ,,zuriickpfeifen* lassen. Der Verhandlungsfiihrer des Kon-
zerns verliert sein Gesicht nicht. Ganz anders der Mittelstdndler, der tiber keine Eska-
lationsstufe verfiigt. Sein Wort gilt. Eine Revision von getroffenen Entscheidungen ist
oft mit Gesichtsverlust verbunden. Damit steht der Mittelstdndler regelmaBig unter dem
Druck, in kurzer Zeit faktisch oft bindende Entscheidungen zu treffen. Es bedarf groB3er
Erfahrung und Souverénitit auf Seiten des Mittelstdndlers, um in dieser Verhandlungs-
konstellation bestehen zu konnen.

Wenn es dem Mittelstindler nicht moglich ist, eine Eskalationsstufe zu installieren,
sollte er darauf achten, dass er wichtige Entscheidungen nicht iiberstiirzt und im Zweifels-
fall zuriickstellt, um sich Bedenkzeit zu sichern und eventuell Rat von Dritten einzuholen.
Aus Sicht des Konzerns ist diese Konstellation grundsétzlich nicht nachteilig und kann in
den Verhandlungen wie oben erldutert zum eigenen Vorteil genutzt werden. Es besteht al-
lerdings die Gefahr, dass eine zu erfolgreiche Verhandlungsfiihrung in einem Pyrrhus-Sieg
enden kann, wenn das mittelstindische Unternehmen sich im Zuge der Verhandlungen
derart iibervorteilt fiihlt, dass es die Verhandlungen schlussendlich abbricht oder scheitern
lasst.

4 Empfehlungen fiir die Transaktionsgestaltung und Durchfiihrung
4.1 Vorbemerkungen

Nach der Darstellung der allgemeinen Besonderheiten von Transaktionen zwischen Mit-
telstand und Konzernen ist der Rahmen gesteckt, um im Folgenden spezielle Handlungs-
empfehlungen sowohl fiir den Mittelstand als auch fiir GroBunternehmen bei gemeinsa-
men M&A Projekten zu geben. Die Untersuchung erfolgt entlang der einzelnen Prozess-
phasen Anbahnung, Durchfiihrung und Integration.
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4.2 Anbahnungsphase

4.2.1 ,Der stete Tropfen hohlt den Stein” - der Aufbau von Vertrauen

Einige verkaufswillige, mittelstindische Unternehmen beauftragen Verkaufsvermittler
oder je nach GroBe auch professionelle M&A-Berater. Je nach Professionalitit des Be-
raters und Attraktivitdt des Unternechmens laufen diese Verkaufsprozesse relativ struktu-
riert ab. In diesen Fillen ist die Entscheidung zum Verkauf bereits gefallen. Es geht nun
vornehmlich darum, einen geeigneten Kéufer zu identifizieren und in aller Regel einen
attraktiven Verkaufspreis zu erzielen. Die Anbahnung dieser Transaktionen ist mit der
Entscheidung der Einschaltung externer Berater abgeschlossen, die Verkaufsentscheidung
ist gefallen. Oft geht dieser Entscheidung eine ldngere Phase voraus, in der die Verkaufs-
entscheidung langsam reift und konkretisiert wird.

In dieser Phase erdffnet sich fiir kaufinteressierte Konzerne die Moglichkeit und Chan-
ce, eine spitere M&A-Transaktion anzubahnen und vorzubereiten. Diese Aufgabe obliegt
in dieser Phase den operativen Konzernmitarbeitern. Oft bestehen vielfaltige Geschifts-
kontakte zu interessanten Wettbewerbern, Lieferanten oder Kunden auf operativer Ebe-
ne. Dadurch erlangt der Konzern einen guten Eindruck von den Kompetenzen, Stiarken
und Schwichen des Mittelstdndlers. Im Sinne eines ,,Target Screening®-Prozesses ist es
zu empfehlen, dass konzerninterne Business Development oder M&A-Abteilungen sich
regelméfBig mit den operativen Einheiten austauschen, um auf diese Weise interessante
Targets zu identifizieren. Ist ein Target identifiziert, sollte neben dem strategischen Fit
auch die personliche Situation der Gesellschafter und die Bereitschaft zu einer Trans-
aktion eruiert werden. Fiir diese Aufgabe ist in der Regel der operative Gespréchspartner
des mittelstandischen Unternehmens geeignet, der im Rahmen der Geschiftsbezichung
idealerweise schon eine Vertrauensbasis aufgebaut hat. Zentrale Business Development
oder M&A-Abteilungen sollten erst involviert werden, wenn ein hinreichendes Interesse
an einer M&A-Transaktion zu erkennen ist. In extremen Fillen kann sich die notwendige
Uberzeugungsarbeit iiber mehrere Jahre hinziehen. Trifft das mittelstindische Unterneh-
men dann allerdings die Entscheidung fiir eine Transaktion, ist man als der langjéhrige
Gesprachspartner oft erste Wahl.

Ein Mittelstandsunternehmen, das sich mit dem Gedanken an eine Verduflerung trégt,
sollte sich in jedem Fall iiber folgende drei Dinge intensive Gedanken machen:

1. Welches sind meine Ziele einer VerduB3erung?
2. Wann ist der optimale Zeitpunkt?
3. Wer ist der ideale Kéufer?

Von den Zielen der VerduBerung hingt wesentlich ab, zu welchem Zeitpunkt und vor al-
lem an wen man verkaufen sollte. Die VerduBerung an einen direkten Wettbewerber fiihrt
sicher zu stirkeren Eingriffen in die Unternehmensstrukturen als die VerduBerung an einen
Finanzinvestor, der auf den Verbleib der Schliisselmitarbeiter und der bestehenden Ge-
schiftsfilhrung hdufig angewiesen ist. Der richtige Zeitpunkt hdngt wesentlich von der
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Konjunktur, der Technologie und den Investitionszyklen des Unternehmens ab. Stehen
gerade Investitionen an, die man nicht mehr alleine stemmen mochte? Ist die Technologie
konkurrenzfahig bzw. besteht die Gefahr alternativer Technologien, die gerade auf den
Markt dréngen?

In aller Regel hat ein solides mittelstdndisches Unternehmen Zeit, sich mit den o. g.
Kernthemen auseinander zu setzen, bevor eine Verkaufsentscheidung gefillt werden muss.
Diese Zeit sollte der Mittelstandler nutzen, um mogliche Erwerber vor dem Hintergrund
seiner Transaktionsziele zu analysieren. Kooperationen in Entwicklung, Produktion oder
Vertrieb sind eine gute Mdglichkeit, die Zusammenarbeit mit einem moglichen Erwerber
vorab auszuloten.

4.2.2 DasTransaktionsteam und Beratereinsatz

In der Anbahnungsphase sollte das Transaktionsteam auf Seiten des Konzerns klein gehal-
ten werden. Die ersten Gespriache werden von Seiten des Konzerns in der Regel von dem
operativen Gesprachspartner des mittelstdndischen Unternehmens gefiihrt. Im Hinter-
grund sollte der Business Development oder M&A-Verantwortliche einbezogen werden,
um die Gespriche mit taktischem Rat zu unterstiitzen. Externe Berater bieten in dieser
Phase nur geringen Mehrwert. Sie kommen bei kleinen Transaktionen im Zuge der Due
Diligence und der Vertragsverhandlungen in Form eines Finanzberaters (,,Transaction
Services) und eines Rechtsanwalts ins Spiel. Die restlichen Funktionen kénnen von Kon-
zernen in aller Regel in-house abgedeckt werden.

Auf Seiten des Mittelstands wird das verantwortliche Team naturgemif klein sein.
Grundsétzlich ist davon abzuraten, dass der Gesellschafter sémtliche Gespriache alleine
fihrt. Es ist empfehlenswert, weitere Mitarbeiter oder eventuell schon Berater hinzuzu-
ziehen, um den Erfahrungsvorteil des Konzerns zu kompensieren. Wenn die Gespréche
iiber das erste Abtasten hinausgehen, sollte ein Mitarbeiter oder Geschéftsfithrer-Kollege
offiziell in das Projektteam aufgenommen werden. Idealerweise hat diese Person schon
Erfahrungen mit M&A-Prozessen oder verfligt zumindest iiber eine solides Wissen im
Finanzbereich und der Unternehmensplanung. Als Berater empfiehlt sich neben der not-
wendigen rechtlichen Unterstiitzung ein Wirtschaftspriifer/Steuerberater mit Erfahrung in
der Abwicklung von M&A Transaktionen. Bei Transaktionen grofer 10 Mio. € sollte iiber
die Mandatierung eines reinen M&A-Beraters nachgedacht werden. Bei Transaktionen
grofer 50 Mio. € ist die Mandatierung eines professionellen M&A-Beraters in jedem Fall
zu empfehlen.

Nicht nur der Mittelstdndler profitiert von der Mandatierung externer Berater, auch
der kaufinteressierte Konzern hat Vorteile durch eine groBere Professionalitit, effiziente-
re Durchfithrung der Transaktion und eine hohere Berechenbarkeit seines Verhandlungs-
partners. Nicht zuletzt sorgen externe Berater auf Seiten des Mittestands fiir realistische
Erwartungen und marktkonforme Forderungen, was die Transaktionswahrscheinlichkeit
signifikant erhdhen kann.
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4.2.3 Vorbereitung und Strukturierung des Prozesses

Die Anbahnungsphase ist positiv abgeschlossen, der Konzern und der Mittelstandler ha-
ben sich fiir konkrete Gesprache bzgl. einer Unternehmenstransaktion entschieden. Zu
diesem Zeitpunkt geht das Projekt von einem Screening und Business Development Pro-
jekt in ein konkretes M&A-Projekt iiber, das klar strukturiert werden sollte. Hierfiir ist
es auf Seiten des Konzerns zu empfehlen, die M&A-Abteilung aktiv zu involvieren. Oft
verfligen operative Konzernmitarbeiter iiber eine gewisse M&A-Erfahrung bzw. waren
hiufig im Rahmen der Due Diligence in M&A-Projekte eingebunden. Die Strukturierung
von Transaktionsprozessen fallt aber regelmiBig nicht in den Aufgabenbereich operati-
ver Konzern-Mitarbeiter. Der Konzern sollte in einer Transaktion mit dem Mittelstand
versuchen, die Strukturierung des Prozesses zu tibernehmen und die einzelnen Prozess-
schritte vorzugeben. Dabei ist ein gewisses Fingerspitzengefiihl notwendig, um den Ver-
handlungspartner nicht zu tiberfordern, sondern ihm das Gefiihl zu geben, ihm Arbeit ab-
zunehmen und die Prozesseffizienz zu steigern. Der Prozess sollte so strukturiert werden,
dass moglichst ziigig iiber die wesentlichen Transaktionsparameter wie beispielsweise Art
der Transaktion und Kaufpreiserwartungen Klarheit besteht und mogliche Deal Breaker
frithzeitig adressiert sind. Es hilft keiner der beiden Seiten, wenn die kritischen Themen zu
Anfang nicht thematisiert werden und eine Transaktion nach 6 Monaten intensiver Arbeit
an einer Tatsache scheitert, die zu Anfang der Gesprache eigentlich schon hétte angespro-
chen werden miissen.

Vor diesem Hintergrund empfiehlt sich ein Prozessablauf, der nach Unterzeichnung
einer Vertraulichkeitsvereinbarung den Austausch von zentralen Geschéftsinformationen
beinhaltet. Basis dieser Datenzusammenstellung sollte eine Informationsanforderungslis-
te sein, die der Konzern dem Mittelstandler zukommen ldsst. Diese Anforderungsliste
ist Grundlage einer Phase 1 Due Diligence (,,Red Flag Due Diligence®), die zum Ziel
hat, eine erste Bewertung und Risikoabschédtzung vorzunehmen. Neben Finanzinforma-
tionen sollten Themen abgefragt werden, die fiir das entsprechende Geschift von groBer
Bedeutung sind. Steht beispielsweise die Technologiekompetenz des Mittelsténdlers im
Mittelpunkt, sollte die Patentsituation in dieser Phase schon untersucht werden. Paral-
lel zu dieser Phase 1 Due Diligence sollten die Parteien beginnen, ein Memorandum of
Understanding (auch Letter of Intent oder Termsheet) zu verhandeln. Es bietet sich an,
dass der Konzern basierend auf den Vorgesprachen und dem Input des mittelstandischen
Unternehmens einen ersten Entwurf erstellt. Es ist zu empfehlen, in diesem Dokument alle
moglicherweise strittigen Punkte einschlieBlich einer Wertindikation fiir den Verkaufs-
preis zu regeln. Der Begriff ,, Termsheet™ steht fiir eine Zusammenfassung der wesent-
lichen Bestimmungen und Regelungen des spéteren Vertragsdokuments und trifft vor dem
Hintergrund am besten die Intention einer moglichst umfinglichen Dokumentation des
Verhandlungsstands. Im Idealfall kann das unterzeichnete Termsheet spéter von Juristen
ohne groBeren Aufwand in die finale Vertragsdokumentation umgesetzt werden.

Sehr allgemein gehaltene vage Absichtserkldrungen sind in aller Regel nicht zu emp-
fehlen, da sie zwar schnell vereinbart sind, aber im Nachhinein nicht selten zu Missver-
standnissen flihren und die eigentliche, detaillierte inhaltliche Auseinandersetzung mit
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dem Thema lediglich nach hinten verschieben. Unter gewissen Konstellationen kann es
Sinn machen, ziigig einen Letter of Intent mit einer Exklusivititsvereinbarung abzuschlie-
Ben, um Konkurrenten auszuschlieBen. Von der Gewéhrung einer Exklusivitét in einer
sehr frithen Phase ohne Kenntnis der wesentlichen Transaktionsparameter ist allerdings
grundsitzlich abzuraten.

Der Mittelstindler profitiert von einer professionellen Prozessstrukturierung. Auch er
hat ein Interesse daran, moglichst ziigig Klarheit iiber die wesentlichen Parameter der
Transaktion zu bekommen. Insofern kann er sich darauf einlassen, dass der Konzern die
Initiative tibernimmt. Wichtig ist allerdings, dass ein wenig erfahrenes mittelstandisches
Unternehmen sicherstellt, dass Inhalt, Sinn und Auswirkungen sé@mtlicher Prozessschrit-
te verstanden sind. Kann der Konzern Sinn und Notwendigkeit einzelner Prozessschritte
nicht plausibel erklédren, ist Skepsis geboten. Fiir die Verhandlung eines Termsheets kann
eine rechtliche Unterstiitzung in Erwédgung gezogen werden. Generell ist darauf zu achten,
dass das Termsheet in erster Linie ein kaufménnisch formuliertes Dokument ist und nicht
iiber weite Strecken juristische Feinheiten zum Gegenstand hat.

Bei der Datensammlung fiir die Phase 1 Due Diligence ist aus Sicht den Mittelsténdlers
wichtig, dass noch keine streng vertraulichen Dokumente offengelegt werden, die bei Ab-
bruch der Verhandlungen einen Wettbewerbsnachteil nach sich zichen kénnten. Das Ver-
heimlichen negativer Aspekte kann fiir den Offenlegenden nachteilig sein, da bei Offenle-
gung in einer spéteren Phase des Prozesses Kaufpreisabziige in der Regel hoher ausfallen.

4.3 Durchfiihrungsphase

4.3.1 Vertraulichkeitsvereinbarung

Mit dem Abschluss der Vertraulichkeitsvereinbarung beginnt die Projektphase, in der iiber
den gewohnlichen Informationsaustausch unter Geschéftspartnern hinausgegangen wird.
Es werden Informationen geteilt, die sonst unter unabhédngigen Parteien vertraulich und
schiitzenswert sind. Fiir den Konzern ist dies ein geeigneter Meilenstein, an dem die ver-
pflichtende Einbeziehung der zentralen M&A-Abteilung festgemacht werden kann.

Aus Sicht des Mittelstandlers ist zu beachten, dass eine Vertraulichkeitsvereinbarung
zwar die Sicherheit vertraulicher Daten deutlich erh6ht, aber in Praxis keinen vollstdndi-
gen Schutz gewéhrleisten kann. Vertragsstrafen bei Versto3 gegen die Vertraulichkeits-
vereinbarung sind eher uniiblich und kleinere Verstde gegen die Vereinbarung sind nicht
unmittelbar erkennbar. Selbst wenn ein Verstol gegen eine Vertraulichkeitsvereinbarung
sicher erscheint, ist die Durchsetzung der Rechte des Mittelstindlers gegen einen finanz-
starken Konzern oft schwer und vor allem teuer. Vor diesem Hintergrund sollten nach der
Unterzeichnung einer Vertraulichkeitsvereinbarung nicht schon sehr sensible Daten wei-
tergereicht werden. Auch in strukturierten VerduBerungsprozessen von Konzernen werden
die hochsensiblen Geschiftsinformationen erst ganz am Ende eines Prozesses dem letzten
Bieter oft erst unmittelbar vor Abschluss der Transaktion offengelegt. Die wichtigsten In-
halte einer Vertraulichkeitsvereinbarung kdnnen der folgenden Liste entnommen werden:



