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Vorwort

Die betriebswirtschaftliche Literatur tiber Mergers & Acquisitions (M&A), also den
Kauf und Verkauf von Unternehmen, beschreibt sechs M&A-Wellen seit dem Ende
des 19. Jahrhunderts. Die sechste Welle, gepragt nicht zuletzt von der Deregulierung
der Finanzmarkte, endete abrupt 2007 mit dem Platzen der Immobilienblase in den
USA. Die Zeit seitdem war geprdgt von knappen Krediten und abwartendem Verhal-
ten aller Marktteilnehmer.

Die letzten Jahre verzeichnen wieder einen immer stirker werdenden Anstieg
sowohl der Zahl wie auch der Volumina von Unternehmenskaufen. Viele Beobach-
ter sprechen bereits von einer siebten M&A-Welle. Auch wenn die aktuellen Staats-
schuldenkrisen und geopolitische Krisen noch den Markt verunsichern, ist das
Thema M&A jedenfalls so aktuell wie schon lange nicht mehr.

Das Praxishandbuch Unternehmenskauf richtet sich an alle, die mit M&A-Trans-
aktionen befasst sind, ohne bereits ausgewiesene Experten auf diesem Gebiet zu
sein, und einen umfassenden Uberblick iiber den gesamten Themenbereich gewin-
nen wollen. Thnen bietet das Werk einen praxistauglichen Einstieg und Uberblick.
Ausgewiesenen Experten dient es als Einstieg in die Aspekte, die nicht das jeweils
eigene Fachgebiet betreffen. Insbesondere richtet sich das Buch an:

— Unternehmer, die vor einer Nachfolgeplanung stehen
— strategische Investoren

—  Private Equity-Firmen

— Venture Capital-Firmen

- Strategieabteilungen

— Business Development-Abteilungen

— M&A-Abteilungen

— Rechtsabteilungen

— M&A-Beratungsfirmen

— Anwaltskanzleien

Ein besonderer Schwerpunkt liegt in der umfassenden und praxisgerechten Darstel-
lung aller fiir die erfolgreiche Durchfiihrung einer Transaktion zu beriicksichtigen-
den Aspekte. Dazu gehoren neben rechtlichen Gesichtspunkten die Themen Steuern,
Finanzen, Unternehmensbewertung, Due Diligence sowie Vertrags- und Prozessge-
staltung.

Die Autoren sind Praktiker, die fiir Praktiker schreiben. Ziel des Buches ist ein
aktueller Uberblick iiber Vorbereitung und Durchfiihrung von Unternehmenskéufen
als Hilfestellung in der alltdglichen Praxis. Dem Praxischarakter des Werkes tragen
die vielen Beispiele, Praxistips, Muster und Checklisten Rechnung.

Frau Manuela Efer danke ich fiir die umsichtige und geduldige Betreuung des
Manuskripts.



VI — Vorwort
Uber Anregungen und Vorschlige zur Verbesserung des Werks freuen sich Au-
toren wie Herausgeber.

Diisseldorf, im August 2015
Torsten Bergau
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Kapitel 1
Grundlagen

M&A Transaktionen erfahren weltweit einen neuen Boom. Die weltumspannende 1
Finanzkrise hatte in den letzten Jahren zu einem deutlichen Riickgang von Unter-
nehmenskadufen gefiihrt. Diese Talfahrt scheint mittlerweile beendet. Sowohl die
Zahl der verzeichneten Transaktionen als auch die Transaktionssummen erreichen
wieder Vorkrisenniveau. Auch im Megadeal-Bereich (Transaktionsvolumen von
mehr als 10 Mrd. USD) ist ein erheblicher Anstieg festzustellen.! Das Jahr 2015 zeigt
bereits im ersten Quartal eine deutliche Steigerung im Vergleich zu den letzten
Jahren. Neben dem globalen M&A Volumen pro 1. Quartal seit 2007 zeigt Abbil-
dung 1 auch, welchen Anteil des Gesamtvolumens man auf Aktivititen von Fi-
nanzinvestoren, bzw. institutionellen Anlegern (Financial Sponsors), zuriickfiihren
kann:?

Abb. 1: Globales M&A-Volumen®

1 Vgl. Fehr Wirtschaftswoche, Artikel 2015.
2 Fiir eine ausfiihrliche Beschreibung von Finanzinvestoren siehe Rn 7 ff.
3 Stockley 1Q Global M&A Highest Since 2007. Dealogic, Studie 2015.
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A. Wirtschaftliche Bedeutung von M&A Transaktionen

I. Gliederung des Marktes

2 Die folgende Abbildung verschafft einen Uberblick iiber die Gliederung des M&A
Marktes.

Abb. 2: Ubersicht Marktgliederungskriterien

3 Wie in jedem Markt treffen auch im Rahmen einer M&A-Transaktion mindestens
zwei Akteure aufeinander: Ein Nachfrager und ein Anbieter. Kaufgegenstand ist
die Zielgesellschaft. In der Praxis sind oft mehrere Nachfrager oder Anbieter an der
Transaktion beteiligt. Daneben gibt es verschiedene Dienstleister, die die Parteien
unterstiitzen.

4 Kaufer und Verkdufer konnen ganz unterschiedliche Interessen haben, je nach
dem, um welche Unternehmen es sich handelt. Die Grenzen sind flief3end. Hilfreich
ist jedoch die folgende grobe Qualifizierung.

1. Strategische Investoren
5 Die klassische Kdufergruppe sind strategische Investoren. Wie bereits der Begriff
andeutet, suchen strategische Investoren nach einer sinnvollen Ergdnzung zu ih-
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A. Wirtschaftliche Bedeutung von M&A Transaktionen = 3

rem Unternehmen oder ihrer Unternehmensgruppe. Sie wollen durch sinnvolle Ak-
quisitionen wachsen und Synergien mit der eigenen Geschiftstatigkeit realisieren.
Synergien konnen sich beispielsweise aus dem Zugriff auf Technologien und Know-
how, dem Zugang zu neuen Absatzmirkten oder dem Zukauf von Marktanteilen
ergeben.”

Da sich fiir einen strategischen Kdufer neben dem finanziellen Erfolg auch stra- 6
tegische Vorteile aus der Unternehmensakquisition ergeben kénnen, bewertet er
das Ubernahmeobjekt eher hoher und ist eher bereit, mehr dafiir zu bezahlen als ein
Finanzinvestor.®

2. Finanzinvestoren (Private Equity)

Private Equity bezeichnet eine Beteiligungsform, bei der institutionelle Anleger, 7
aber auch private Kapitalgeber, Kapital in Unternehmen investieren. Dabei wird
das Beteiligungskapital oft iiber einen darauf spezialisierten Fonds einer Private
Equity Gesellschaft investiert. Diese Gesellschaften agieren selbst als Kaufer oder
Verkdufer im M&A-Markt und suchen institutionelle Anleger wie zum Beispiel
Banken, Pensionskassen, Versicherungen oder auch vermégenden Privatpersonen
als Geldgeber. Die gesammelten finanziellen Mittel werden in bestehende Unter-
nehmen investiert. Die eingeworbenen Mittel dienen als Eigenkapital (Equity).
Dazu kommt typischerweise Fremdkapital in erheblichem Umfang. Die Investoren
versuchen, den Wert eines Unternehmens zu steigern und die Anteile anschlie-
Bend wieder zu verkaufen. Derartige Investitionen sind risikoreich. Im Erfolgsfall
sind aber hohe Renditen méglich. Oftmals unterstiitzen Private Equity-Anleger die
Fiihrungsverantwortlichen des Unternehmens wahrend des Investitionszeitraums
auch fachlich.® Meist suchen Finanzinvestoren nach Wachstumsunternehmen.
Haufig sind jedoch auch Unternehmen fiir Finanzinvestoren interessant, die re-
organisations- oder restrukturierungsbediirftig sind oder bei denen sogar ein
Turnaround erforderlich ist. Gerade in diesen Situationen lassen sich hohe Renditen
erzielen, wenn es gelingt, angeschlagene Unternehmen wieder erfolgreich zu ma-
chen.

Der Einstieg der Anleger eroffnet dem Zielunternehmen oftmals neue Moglich- 8
keiten. Mit zusatzlichen finanziellen Mitteln, dem Beziehungsgeflecht oder dem ein-
gebrachten Know-how des Investors kann es zum Beispiel neue Markte erschlief3en,
neue Produkte entwickeln oder passende Unternehmen akquirieren.”

4 Zu einzelnen strategischen Anldssen siehe Rn 50ff.

5 Jansen.

6 Credit Suisse Private Equity — eine Einfiihrung. Broschiire 2011.
7 Vgl. http://www.bvkap.de/privateequity.php.
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Eine besondere Form von Private Equity sind Venture-Capital-Anlagen. Sie
bezeichnen Investitionen in sehr junge Unternehmen, die ein hohes Wachstumspo-
tenzial aufweisen. Venture Capital wird auch als Risikokapital bezeichnet, da derar-
tige Investitionen besonders risikoreich sind.®

3. Familienunternehmen
Familienunternehmen treten im M&A-Markt sowohl als kaufende als auch als ver-
kaufende Partei auf.

Kleinere Familienunternehmen treten im M&A-Markt eher als Zielgesellschaft
in Erscheinung. Eine typische Konstellation ist hier ein moéglicherweise bereits seit
mehreren Generationen von einer Familie gefiihrtes Unternehmen, das keinen fa-
milieninternen Nachfolger mehr findet. In diesem Fall bleibt als Nachfolger nur ein
externer Kdufer.® Als Kdufer treten kleinere Familienunternehmen seltener in Er-
scheinung, da sie meist nicht iiber geniigend freies Kapital fiir Akquisitionen ver-
fiigen. Auflerdem gelten Familienunternehmen in der Regel als weniger risikofreu-
dig.

Anders sieht dies bei gréfieren Familienunternehmen aus. Sie treten sowohl als
Finanzinvestoren als auch als strategische Kaufer auf. Oft verwaltet ein sogenanntes
Family Office das Vermdgen einer Unternehmerfamilie und investiert dieses im
Rahmen von Private Equity-Anlagen in andere Unternehmen. Zudem suchen grofie
Familienunternehmen auch oft geeignete strategische Ubernahmeobjekte, die sie
sinnvoll in ihr bestehendes Tatigkeitsgebiet integrieren kénnen.

4. Management

Eine Sonderform stellt die Ubertragung im Rahmen eines Management Buy-Outs
(MBO) oder eines Management Buy-Ins (MBI) dar. In beiden Fillen stellt sich die
Frage der Finanzierung, falls der iibernehmende Manager als Privatperson nicht
iiber geniigend finanzielle Mittel verfiigt. Fiir diese Falle sind diverse Finanzierungs-
16sungen und Vereinbarungen zwischen Kaufer und Verkdufer denkbar.!°

a) Management Buy-Out (MBO)

Ein MBO bezeichnet die unternehmensinterne Nachfolge, bei der das Unterneh-
men an einen oder mehrere (Fiihrungs-)Mitarbeiter verkauft wird. Familienunter-
nehmen als Verkdufer sind angesichts der oft langjdhrigen Beziehung und dem

8 Rudolf.
9 Vgl. dazu Rn 45.
10 Baumann/Fitze/Schaefer.
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bestehenden Vertrauen zum Kéaufer in diesem Fall gelegentlich bereit, das Unter-
nehmen zu einem reduzierten Preis zu iibergeben. Der Fortbestand des Unterneh-
mens und die Weitergabe an eine Vertrauensperson sind fiir viele abtretende Un-
ternehmer wichtiger als die Aussicht auf einen hohen Verkaufserlos.

Zu den Vorteilen eines MBO gehéren das Know-how und die Erfahrung der Fiih-
rungskréfte des Unternehmens, die das Unternehmen {ibernehmen sollen. Auch die
moglicherweise langjdhrigen Beziehungen zu Mitarbeitern, Kunden und Lieferanten
konnen vorteilhaft sein. Da der oder die neuen Inhaber aus der bisherigen Unter-
nehmensleitung stammen, ist eine Kontinuitit bei wichtigen Prozessen und der
grundlegenden Strategie zu erwarten. Nicht immer reibungslos verlauft der Rollen-
wechsel des bestehenden Managements dann, wenn es bisher nur auf der zweiten
Fiihrungsebene und somit nicht hauptverantwortlich agierte.

b) Management Buy-In (MBI)

Gibt es im Unternehmen keinen Mitarbeiter, der als Nachfolger in Betracht kommt,
kann das Unternehmen auch an einen aufienstehenden Manager verkauft werden.
Auch der externe Manager muss Fiihrungskompetenz und Managementerfahrung
einbringen kénnen.

Fiir einen potentiellen Nachfolger kann ein MBI eine einzigartige Chance dar-
stellen, ohne Neugriindung und die damit verbundenen Schwierigkeiten die Fiih-
rung in einem bereits bestehenden und erfolgreichen Unternehmen zu iiberneh-
men. Unterschiede zum MBO bestehen darin, dass die reibungslose Ubergabe des
Know-hows im MBI nicht ohne weiteres gewdhrleistet ist. Der Nachfolger muss
sich mit der bestehenden Unternehmenskultur, Kunden und Lieferanten vertraut
machen.

Il. Wirtschaftliche Bedeutung von M&A-Transaktionen

M&A ist nicht nur ein Phdnomen im Umfeld von groflen Unternehmen. Eine Um-
frage bei 100 mittelgrofRen Schweizer Unternehmen (50 bis max. 250 Mitarbeiter)
hat ergeben, dass rund zwei Drittel eine Akquisition planen und ca. 20% einen
(Teil-)Verkauf zumindest in Erwdgung ziehen."

M&A-Transaktionen spielen insgesamt nicht nur fiir die Arbeitsplatzsicherheit
einer Volkswirtschaft eine erhebliche Rolle, sondern haben auch einen bedeuten-
den Einfluss auf die vom Staat eingenommenen Steuern.

11 Siehe Binder Corporate Finance M&A Outlook Schweiz, Jan. 2015. Studie 2015.
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1. Wirtschaftliche Bedeutung fiir eine Volkswirtschaft

In Deutschland werden sich nach Schadtzungen des Instituts fiir Mittelstandsfor-
schung Bonn zwischen 2014 und 2018 ca. 135.000 von den insgesamt 3,7 Millionen
Familienunternehmen mit einem Jahresgewinn von mindestens 50.000 € mit ihrer
Nachfolge beschiftigen. Das entspricht ca. 2 Millionen Arbeitspldtzen oder einem
Anteil von 7,4% aller Beschiftigten (bei insg. 27 Mio. sozialversicherungspflichtigen
Beschiftigten in Deutschland), die mittelbar von einer Nachfolgeregelung betroffen
sind.”

Momentan werden jahrlich Vermogenswerte von 109,7 Mrd. USD an Firmenwert
verschoben, was ein Steuervolumen von geschétzten 20%, also iiber 20 Mrd. € aus-
16st.B

In Osterreich sind es rund 23.000 Unternehmen, bzw. 5,6% von insgesamt
413.000 KMU, bei denen in den nichsten fiinf Jahren eine Nachfolge ansteht. Da-
bei werden, wenn man dieselben Transaktionsvolumina wie in Deutschland zu-
grunde legt, insgesamt Vermogenswerte von 18 Mrd. € an Firmenwerten verschoben,
was — wieder die gleichen Rechengrundlagen wie in Deutschland verwendet — ein
Steuervolumen von ca. 3,6 Mrd. € auslost.

In der Schweiz sind es, konservativ gerechnet, in den kommenden fiinf Jahren
iiber 70.000 Firmen (insgesamt ca. 300.000 KMU, also ca. 20%) oder mehr als
eine halbe Million Arbeitsplitze (>10%), die von einem Eigentumswechsel betrof-
fen sein werden.” Dabei wurden im Jahr 2013 insgesamt Vermdégenswerte von
28 Mrd. USD an Firmenwert verschoben, was schitzungsweise ein Steuervolumen
von rund 3-5 Mrd. USD ausl6ste. Aufgrund der eher abwartenden Haltung vieler
Unternehmen und einem daraus resultierenden Mangel an Transaktionen mit be-
deutendem Umfang ist hier ein Riickgang von 80% zum Jahr 2012 (130 Mrd. USD) zu
verzeichnen.'®

Neben weiteren attraktiven Steuerkonditionen in der Schweiz ist unter anderem
der steuerfreie Kapitalgewinn fiir im Privatvermdgen gehaltene Kapitalgesellschaf-
ten ein wichtiger Grund, weshalb das Steuervolumen geringer ausfillt als in den
anderen deutschsprachigen Landern.

12 Kay/Suprinovic.

13 Vgl. VC-Magazin Méarkte & Zahlen. 7. Jan. 2014. Onlineartikel (http://www.vc-magazin.ch/news/
maerkte-zahlen/item/2647-ma-markt-schafft-2013-keine-trendwende) 2014 (Achtung: Transaktions-
volumen bezieht sich auf alle Unternehmen in Deutschland, nicht nur auf KMU).

14 KMU Forschung Austria Unternehmensiibergaben und -nachfolgen in Osterreich. Status quo
2014: Aktuelle Situation und zukiinftige Entwicklungen. Forschungsbericht, 2014.

15 Credit Suisse Private Equity — eine Einfiihrung. Broschiire, 2013, S. 19.

16 Deloitte Schweizer KMU M&A Aktivitaten im Jahr 2013. Studie, 2014, S. 4.
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2. Wirtschaftliche Bedeutung fiir die Beratungsindustrie

Bei M&A Transaktionen ist eine Vielzahl unterschiedlicher Kompetenzen gefragt. 25
Je nach Transaktion werden einige oder viele dieser Kompetenzfelder von externen
Beratern abgedeckt.

Die Beratungsindustrie erwirtschaftet in Deutschland ein Honorarvolumen von 26
insgesamt 23,7 Mrd. €,7 was rund 0,85% des Bruttoinlandproduktes (BIP) ent-
spricht.’® In Osterreich betrigt dieses Honorarvolumen insgesamt 3,65 Mrd. €, was
ca. 1,1% des BIPs entspricht (BIP Osterreich 2013: 322 Mrd. €).% In der Schweiz sind
es 1,4 Mrd. CHF,* was 0,22% entspricht (BIP Schweiz 2012: 625 Mrd. CHF).%

B. Aktuelle Trends

I. M&A-Zyklen haben ein Muster

Uber M&A-Transaktionen versuchen Unternehmen, Synergien mit anderen Unter- 27
nehmen zu nutzen (Kosten einsparen oder Qualitét fiir den Kunden zu verbessern),
ihre Risiken zu diversifizieren oder neue Dienstleistungen und Produkte anzubieten
(Innovation). Mit allen Initiativen versuchen sie, die langfristige Rendite des Un-
ternehmens zu erhohen. Vor diesem Hintergrund ist es einleuchtend, dass der ge-
samte M&A-Markt dem Wirtschaftszyklus folgt. Die folgende Abbildung zeigt die-
sen Zyklus auf.

17 BDU Facts & Figures zum Beratermarkt 2013/2014. Marktstudie & Pressemitteilung 2014.

18 Destatis Wichtige gesamtwirtschaftliche Groflen. Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen
2015.

19 WKO IT- und Beratungsbranche fiir 7% des Osterreichischen BIP 2013 verantwortlich. UBIT-
Radar, Artikel 2014.

20 Statistik Austria, Bruttoinlandsprodukt und Hauptaggregate. Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen, 2015.

21 ASCO Beratermarktstudie 2013: Schweizer Beratungsmarkt entwickelt sich stabil. Medienmittei-
lung, S. 1.

22 Statistik Schweiz, Bruttoinlandprodukt — Daten, Indikatoren. Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen, 2015.
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Abb. 3: M&A Zyklen?

In Zeiten des Abschwungs werden weniger Umsétze generiert. Damit stehen insge-
samt weniger finanzielle Mittel fiir Firmenk&ufe zur Verfiigung.

In der Krise ist die Nachfrage nach Firmen geringer, da deutlich weniger finan-
zielle Mittel zur Verfiigung stehen. Reserven werden fiir das bestehende operative
Geschift benotigt, Projekte werden verzogert oder vollstandig gestoppt.

In der Erholungsphase gibt es kleinere Transaktionen — die M&A-Tatigkeit
nimmt an Fahrt auf. Die meisten Transaktionen werden noch {iber Eigenkapital fi-
nanziert. Preisphantasien haben noch Raum nach oben.

In Zeiten des Wachstums werden meist hdhere, teils tiberhohte Preise fiir Un-
ternehmen gezahlt — fiir den Kdufer handelt es sich um ein schlechtes Timing. Nun
finden die ganz grofen Transaktionen statt, weil Geschéaftsleitungen von Grofikon-
zernen die den Anlegern versprochenen Wachstumsziele kurzfristig iiber organi-
sches Wachstum nicht mehr bewerkstelligen konnen. Die Banken haben einen An-
lagenotstand - gute, glaubhafte Projekte haben es einfacher, Fremdkapital zu
beschaffen. Umgekehrt werden Unternehmensteile, welche ausgegliedert werden
konnen und die geforderte EBIT-Marge nicht erreicht haben, verkauft.

Il. Expansive Geldpolitik und das Niedrigzinsumfeld

Eine expansive Geldpolitik fiihrt zu niedrigen Zinsen. Die sicheren Anlagen (wie
z.B. Bonds) werden unattraktiver gegeniiber einer Anlage in Aktien. Banken und

23 Grundlehner Neue Ziircher Zeitung NZZ, Artikel 2014.
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Investoren stehen unter dem Druck, die verfiigharen fliissigen Mittel zu investie-
ren.

Dieser Zusammenhang wirkt sich unmittelbar auf die Entwicklung der Unter-
nehmenswerte aus. Unternehmenswerte werden in der Regel nach der Ertrags-
wertmethode ermittelt. Als Faustformel entspricht der Unternehmenswert nach der
Ertragswertmethode den kapitalisierten zukiinftig erzielbaren betrieblichen Rein-
gewinnen, zuziiglich der nichtbetrieblichen Substanz.*

Die DCF- oder Ertragswertmethode zieht Reingewinne mit dem Kapitalisie-
rungszinssatz zur Berechnung der Annuitét (ewige Rente) heran. Dieser Satz ist ab-
héngig von dem von der Europdischen Zentralbank (EZB) vorgegebenen Zinssatz.

Somit erscheinen Investitionen in eine M&A-Transkation fiir einen Investor rela-
tiv attraktiver, wenn das allgemeine Zinsumfeld tief ist. Ohne Zutun des Unterneh-
mers ist die Unternehmung 2014 15% mehr wert als vor 8 Jahren (nur aufgrund der
Zinspolitik der EZB: 2014 liegt der Zins bei knapp 0%, vor 8 Jahren lag er bei knapp
3% — damit ist auch der Diskontierungssatz heute 3 Prozentpunkte tiefer).

Diese Niedrigzinspolitik der Notenbanken heizt den M&A-Markt also zusatzlich
an.

Ill. Weitere Einflussfaktoren

Das M&A-Jahr 2015 ist mit der Fusion von Kraft Foods und Heinz fiir 55 Mrd. USD
bereits mit einem Zusammenschluss weltweit bekannter Firmen gestartet, die Uber-
nahme von Pirelli durch die China National Chemical Corporation wurde ebenfalls
bereits im Mirz bekannt.” Es hat den Anschein, als wiirde das M&A-Volumen im
Jahr 2015 noch hoher ausfallen als im Rekordjahr 2014. Dies ist allerdings weniger
auf einige grofie Deals als vielmehr auf eine breit gestreute M&A-Aktivitdt zuriickzu-
fiihren.

Neben den anhaltend niedrigen Zinsen ist vor allem die Suche nach immer
hoéheren Wachstumsraten der grofite Treiber im Markt. Insbesondere im Life-
Science-Bereich ist dies zu beobachten: Pharmaunternehmen geraten unter Druck,
weil ihre Patente auslaufen. Sie versuchen, sich durch Ubernahmen neue Anwen-
dungen zu sichern.

Beispiel

Insbesondere Pfizer hat in diesem Bereich Nachholbedarf. Die Ubernahme von Astra-Zeneca ist
gescheitert, jetzt sucht die US-Gesellschaft weiter nach Wachstum. Der Kauf des Biosimilar-Her-
stellers Hospira fiir 15 Mrd. USD wird fiir den Pharmariesen nur der Anfang gewesen sein.

24 Vgl. Kap. 3 Rn 90ff.
25 Reifenpresse Neue Reifenzeitung 2015.

Illi/Briicker

33

34

35

36

37

38



39

40

4

42

43

10 — Kapitel1l Grundlagen

M&A-Tatigkeiten korrelieren eng mit der generellen Konjunkturentwicklung. In
den USA hat dies bereits zu einem Abschwung gefiihrt — die Dynamik im Markt ist
etwas zuriickgegangen. Beobachter gehen davon aus, dass sich dafiir das Uber-
nahmekarussell in Europa bald schneller drehen wird. Besonders von Schweizer
Unternehmen wird wegen des starken Franken erwartet, dass sie vermehrt als Kau-
fer im Ausland auftreten.

Die tiefen Zinsen haben dazu gefiihrt, dass viele Anleger ihr Engagement im al-
ternativen Anlagesegment verstiarkt haben, da traditionelle Anlagemdéglichkeiten zu
geringe Profite versprechen. Dies fiihrt zu einem regen Anstieg im Private Equity
Bereich. Wenn viele potentielle Kdufer Interesse an den gleichen Objekten bekun-
den, steigt deren Preis. Wer in Europa also ein Unternehmen verkaufen wolle, kann
dies nun deutlich besser tun — so das Fazit einer kiirzlich vertffentlichten CMS Eu-
ropean M&A Study.”

Zudem befordert das Interesse aus China den M&A-Markt. Chinesische Kaufer
haben in den ersten drei Monaten des Jahre 2015 fiir 12 Mrd. USD in Europa einge-
kauft, wihrend es im gesamten vergangenen Jahr 22 Mrd. USD waren. Es geht ihnen
dabei weniger darum, den europdischen Markt aufzurollen, als darum, funktionie-
rende Geschiftsmodelle in ihre Heimat zu iibertragen.”

IV. Durch Regulierung und Steuern induzierte M&A-Trends

Staatliche Regulierungen, das Kartellrecht sowie das Steuerrecht konnen zu er-
hohter M&A-Tatigkeit fiihren. So berichtete der Economist im Juni 2014 dariiber,
dass grof3e US-amerikanische Firmen dhnlich grofle Firmen in Irland kaufen, um die
auflerhalb von den USA erzielten Gewinne bei der Riickfiihrung in die USA nicht mit
35% versteuern zu miissen.”® Dank eines Wechsels des Hauptsitzes nach Europa
wurde dies moglich. Diese enormen Einsparungspotenziale treiben die Preise fiir
Firmeniibernahmen in die Héhe.

Bemerkenswert ist in diesem Zusammenhang das aus der Literatur bekannte
,2Hawk-Dove Gleichgewicht“. In Markten, die hohe Investitionskosten erfordern,
um iiberhaupt Dienstleistungen und Produkte anbieten zu konnen, kann die An-
drohung eines grofien Anbieters, in diesen Markt einzutreten, kleinere Anbieter da-
von abhalten, dies ebenfalls zu tun.”

26 CMS CMS European M&A Study 2014. Studie 2014.

27 Grundlehner Neue Ziircher Zeitung NZZ, Artikel 2015; vgl. dazu auch Kap. 12 Rn 41ff.

28 Vgl. The Economist Tax-driven mergers — Inverse logic. Artikel 2014.

29 Siehe dazu: Wiens Operations Research — Game Theory. Webseite (http://www.egwald.ca/
operationsresearch/gameintroduction.php#minmaxtheorem).
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C. Anldsse fiir M&A-Transaktionen im Uberblick == 11

Die glaubhafte Bekundung eines grof3en Anbieters fiihrt dazu, dass Eigentiimer
von kleineren Anbietern bereit sein werden, mit einem Abschlag ihre Firmen zu ver-
kaufen.

V. Abnahme familieninterner M&A-Transaktionen

Noch zu Beginn der 90er Jahren betrug die familieninterne Nachfolgerate tiber 75%.*
Damals waren die Alternativen zur Nachfolge im Familienbetrieb fiir Nachkommen
sehr viel geringer als heute. Dies liegt vor allem am Wandel des gesellschaftlichen
Umfelds. Der Wohlstand ist deutlich gestiegen und der Ausbildungsstandard ist
hoéher. Das fiihrt auch dazu, dass heute mehr Wahlmaoglichkeiten bestehen. Heute
werden nur noch ca. 40% der Unternehmen familienintern weitergegeben.*

C. Anlisse fiir M&A-Transaktionen im Uberblick

I. Uberblick

Nach empirischen Untersuchungen iiberleben Firmen, die iiberdurchschnittlich
wachsen und dabei eine Profitabilitatsrate von 10% halten oder {ibertreffen konnen,
iiberdurchschnittlich lange. Dies iiberrascht noch wenig. Erstaunlich ist allerdings,
dass M&A-Transaktionen nur zu 3,1 Prozentpunkten zum Umsatzwachstum beitra-
gen. Der grofite Umsatzwachstumsanteil stammt aus Investitionen in strategische
Geschiftsfelder, die Produkte und Dienstleistungen in von sich aus wachsenden
Mirkten anbieten (6,6%). Nur 0,4% des Umsatzwachstums stammen aus Marktan-
teilsgewinnen in bestehenden Geschiftsfeldern, die in stagnierenden oder gar
schrumpfenden Markten engagiert sind.* Denn in diesen herrschen Verdrdngungs-
und damit Preiskdmpfe — die bereits getdtigten Investitionen miissen sich noch amor-
tisieren. Als Folge pendeln sich die Preise mittel- bis langfristig auf dem Niveau der
variablen Kosten ein. Die Investitionskosten miissen abgeschrieben werden.

Vor diesem Hintergrund lassen sich folgende Anlasse fiir M&A-Transaktionen
ableiten, bei denen der Kaufer Profitabilitdt und Umsdatze gleichzeitig steigern kann:
Diversifikation in neue Geschiftsfelder (Produkt-Markt Kombinationen), Errei-
chung der Kostenfiihrerschaft iiber (vermehrte) Nutzung von Skalenertrdgen so-

30 Gysin-Rosenberger Der Weg zu einer gelungenen Ubernahmefinanzierung. L-Bank — Staatsbank
fiir Baden-Wiirttemberg, Vortragsprasentation 2007.

31 KMU Next Unternehmensiibergaben und -nachfolgen in Osterreich. Status quo 2014: Aktuelle
Situation und zukiinftige Entwicklungen. Forschungsbericht 2013.

32 Viguerie, Position 397/2250 (Kindle Edition).
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wie Devestition von nicht mehr zum Portfolio des Unternehmens passenden Ge-
schiftsfeldern.

Neben diesen strategischen Anldssen sind zudem persdnliche Anldsse denk-
bar — beispielsweise aus gesundheitlichen Griinden oder aus Altersgriinden (Unter-
nehmer) und aus Sanierungsgriinden (Unternehmen).

Im Folgenden wird ein Uberblick zu den wichtigsten Anléssen, die es fiir eine
M&A-Transaktion gibt, verschafft.

Abb. 4: Anldsse fiir M&A

Il. M&A aus strategischem Anlass: Renditesteigerung

Gemaf3 der Erfahrungskurve kann die verarbeitende Industrie alle 18 Monate einen
Effizienzgewinn von 30% realisieren.® Die Dienstleistungsindustrie kann dies
durch den gezielten Einsatz von Informationstechnologie und durch die Nutzung
von Netzwerkeffekten sehr viel schneller erreichen:* Der Netzwerkeffekt fiihrt
dazu, dass das gesamte Leistungssystem durch die Anzahl der Kunden und deren
Vernetzung untereinander einen Mehrwert fiir jeden einzelnen Kunden schafft — die
Dienstleistungsqualitdt steigt. Der intelligente Einsatz von Informationstechnolo-
gien kann Prozesse kostengiinstiger orchestrieren und damit den Endpreis fiir den
Konsumenten senken.

Beispiel
Der Fahrdienst Uber hat es durch den Einsatz von Informationstechnologien geschafft, im Dienst-
leistungsbereich , Taxi“ eine hohere Qualitét zu einem halb so hohen Preis anzubieten.®

33 Siehe Gabler Wirtschaftslexikon, Stichwort Erfahrungskurve.
34 Vgl. Neumann Credit Suisse, Artikel 2013.
35 Siehe hierzu: https://www.uber.com/.
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Eine empirische Untersuchung der London School of Economics zusammen mit Mc- 51
Kinsey zu Beginn dieses Jahrhunderts hat gezeigt, dass produktivitdtssteigernde
Maflnahmen dann am effektivsten sind, wenn der Einsatz von Informationstechno-
logien mit einer Verbesserung der Fiihrung des Unternehmens einhergeht, wie auch
die folgende Abbildung zeigt:

Abb. 5: Produktivitatssteigerung (IT und neue Fithrungsinstrumente)®

36 Siehe Appel/Dhadwal/Dorgan/Dowdy When IT creates Value. McKinsey on IT, Artikel 2004.
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Die hohe Innovationsrate in der Informationstechnologie, einhergehend mit der
fortschreitenden Standardisierung in diesem Bereich, diirfte diese Produktivitats-
steigerungen noch erhéht haben. Bei unverzerrten Marktverhéaltnissen fiihrt dies zu
laufend sinkenden Preisen. Ist ein Unternehmen selber nicht das beste in seinem
Marktsegment, welches diesen Trend vorgibt und damit Preisfiihrer ist, werden die
Margen zwangsldufig immer geringer, bis schliefllich der Marktpreis fiir die Produk-
te und Dienstleistungen den variablen Kosten entspricht. Diesem Trend muss jeder
Unternehmer entgegenwirken — M&A ist ein Mittel, dies zu tun.

Durch die geschickte Orchestrierung der Wertschopfungskette lassen sich,
unterstiitzt durch ein zielgerichtetes Marketing, Einzigartigkeiten von Leistungs-
systemen herausarbeiten, die preisunelastischer sind — es konnen héhere Margen
erzielt werden. Die Innovationsfdhigkeit einer Firma, bzw. die Fahigkeit, innova-
tive Firmen mit den eigenen Leistungssystemen zu verbinden, spielt in diesem
Zusammenhang eine wesentliche Rolle. Nur so kann die Marktdynamik mitgestal-
tet werden, und so kann eine Firma nicht beeinflussbaren externen Einfliissen be-
gegnen.

Praxistipp

Kaufer eines Unternehmens miissen insbesondere die Nutzenpotentiale des eigenen Unternehmens
sowie die der Zielgesellschaft — fiir sich und in Kombination — beurteilen. Damit stellen sie sicher,
dass die erhofften Synergiepotenziale identifiziert und genutzt werden. Prof. Cuno Piimpin bietet
mit seinen Nutzenpotenzialen ein Instrument an, das den Kdufer in diesem Prozess unterstiitzen
kann.”

Die beschriebene Marktdynamik fiihrt dazu, dass M&A-Transaktionen vor allem aus
den folgenden zwei strategischen Anldssen durchgefiihrt werden: Die Diversifika-
tion in neue Geschiftsfelder sowie die Erschliefung von Kostensenkungspoten-
tialen. Beides fiihrt zu hoheren Renditen.

1. Strategischer Anlass: Diversifikation

Grundsatzlich lassen sich alle Typen der Diversifikation gemaf; der Produkt-Markt-
Matrix von Ansoff und der Weiterentwicklung mit Kotler mittels M&A-Transaktion
erschlieflen.*®

37 Siehe hierzu: http://www.consag.ch/consulta/index.php/de/unsere-geschaeftsfelder/strategie-

app.
38 Kotler.
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Abb. 6: Diversifikation im Uberblick®

Die X-Achse beschreibt die Vertrautheit mit den Bediirfnissen und Mirkten: Je 56
neuer und unvertrauter diese sind, desto schwieriger ist es, sich dieses Know-how
selber anzueignen. Die Y-Achse beschreibt die Vertrautheit mit dem Wissen und der
Technologie eines Produktes oder einer Dienstleistung. Je weniger vertraut diese
sind, umso schwieriger und teurer ist die Diversifikation aus eigenen Kraften — und
umso giinstiger erscheint der Kauf einer Firma, welche die Verhdltnisse dieses Ge-
schiaftsfeldes (Produkt-Markt Kombination) kennt.

»Eine der grofiten Herausforderungen von Technologieunternehmen in der heutigen Zeit sind be-
grenzte Marktsegmente und die starke Abhdngigkeit von bestehenden Mdrkten. Trotz ihrer tech-
nologischen Kompetenz konnen die Unternehmen mogliche Wachstumspotenziale nicht geniigend
ausschopfen. Vor allem in KMU mangelt es an Ressourcen, Partner-Netzwerken und Marktkennt-

nissen.““°

39 Vgl. Gessinger.
40 HTW Chur Erfolg durch Einbindung des Kunden in die Ideengenerierung. Medienmitteilung
2014.
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Als Alternative zum Kauf eines Unternehmens bietet sich auch der Einsatz eines Be-
ratungsteams an, welches den Unternehmer bei seinen Diversifizierungsbestrebun-
gen unterstiitzt.“

Praxistipp

Bei der Priifung, ob sich der Kauf eines Unternehmens lohnt, helfen (in Anlehnung an Piimpin) die
folgenden Fragen:*

1. Welche Starken und Fahigkeiten hat das eigene Unternehmen? Welche Stdrken hat die Zielge-
sellschaft?

Welche Unternehmen bieten derzeit gute Gelegenheiten?

Welche Netzwerke kénnen genutzt werden?

In welchen Feldern kann sich das Unternehmen von anderen differenzieren?

Welche Risiken gibt es? Welche Risiken kénnen abgeschéatzt werden?

Wie sind die zeitlichen Verhadltnisse zu beurteilen?

Mit welchen Investitionskosten ist zu rechnen? Welche Betriebskosten fallen in Zukunft an?
Welche anderen Chancen konnen aufgrund des Kaufs nicht mehr wahrgenommen werden
(Opportunitdtskosten)?

© N oV A WN

2. Strategischer Anlass: ErschlieBung von Kostensenkungspotentialen

(Economies of Scale)
Fixkostenintensive Geschaftsmodelle konnen nur bestehen, wenn die Fixkosten auf
moglichst viele Einheiten verteilt werden. Hierzu miissen moglichst grof3e Stiick-
zahlen verkauft werden. Wenn Fixkostenbldcke nicht voll ausgelastet sind, kann
der Zukauf eines Unternehmens (und damit von Kundenauftrigen) die Profitabilitit
steigern.

Beispiel

Eine Druckerei, welche eine neue Maschine gekauft hat und nicht voll ausgelastet ist, kann durch
den Zukauf von anderen Druckereien, deren Maschinen abgeschrieben sind und erneuert werden
miissen, die Fixkosten auf grofiere Stiickzahlen verteilen und profitabler arbeiten.

Zusammenfassend ldsst sich fiir die beiden strategischen Anlésse ,,Diversifikation®
und ,,Kostensenkungspotentiale“ folgende Checkliste ableiten:

41 Siehe http://consag.ch/consulta/index.php/de/unsere-geschaeftsfelder/wachstum-durch-
diversifikation.
42 Puempin/Liechtenstein/Hashemi/Hashemi S. 107.
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C. Anldsse fiir M&A-Transaktionen im Uberblick == 17

Checkliste Diversifikation und Kostensenkungspotenziale “

Analyse fiir neu zu erschlieBende Geschaftsfelder:

—  Kann das Unternehmen schnell genug neue Geschéftsfelder selbstandig, d.h. ohne M&A-Trans-
aktion, erschlieRen?

—  Welche Synergien bringt der Kauf eines Unternehmens?

- Welche bestehenden Starken und Chancen kann eine M&A Transaktion multiplizieren?

- Welche Schwidchen und Bedrohungen kann eine M&A Transaktion kompensieren oder neutra-
lisieren?

—  Wachst der Markt, in welchem das zu akquirierende Unternehmen tétig ist, von sich aus, oder
findet bereits ein Preiskampf statt?

3. Strategischer Anlass: Devestition

Professor Scott F. Meadow formuliert das Wesen von M&A bei einer Einfiihrungs- 60
veranstaltung der Chicago Booth University sinngemaf} wie folgt: Bevor eine Firma
gegriindet oder gekauft wird, sollte der Unternehmer sich fragen, wann er wieder
verkaufen méchte.

Die Boston Consulting Group Matrix,” ein Analysetool zur Beurteilung von Ge- 61
schiftsfeldern, unterstiitzt den Unternehmer bei der Entscheidungsfindung, ob ein
Geschiftsbereich gehalten, selbstindig weiterentwickelt oder verkauft werden
soll.

Fiir Unternehmer und CEOs hilft folgende Checkliste, die Ausgangslage fiir be- 62
stehende Geschéftsfelder zu analysieren. Falls mindestens eine Frage mit nein be-
antwortet wird, sollte der Verkauf (Devestition) des Geschiftsbereichs erwogen
werden, um die dadurch gewonnen finanziellen Ressourcen und personellen Mana-
gementkapazititen fiir wachsende und profitable Geschiftsfelder einsetzen zu
konnen.

Checkliste Devestition “

Analyse fiir die Devestition bestehender Geschaftsfelder:

- Sind die vom Unternehmen bearbeiteten Geschaftsfelder profitabel? Wenn sie es nicht sind,
ist es absehbar, dass diese in den kommenden drei bis fiinf Jahren wieder profitabel wer-
den?

-  Gibt es die Méglichkeit, die Profitabilitdt zu steigern und die Margen zu erhéhen?

—  Wachst der Anteil am Geschaftsfeld relativ zu den Konkurrenten? Wie entwickeln sich die
Marktanteile?

-  Wachst der Markt von sich aus?

—  Gibt es neu eintretende Konkurrenten?

- Istdie Verhandlungsmacht der Kunden, Lieferanten und Mitarbeiter nicht tibermafig grof3?

43 Fiir eine detaillierte Beschreibung der Mechanik siehe Gabler Wirtschaftslexikon, Stichwort
Portfolio-Analyse.
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