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Vorwort

Sehr geehrte Leserinnen,
sehr geehrte Leser,

das Thema ,Mergers & Acquisitions” (M&A) ist ange-
sichts der Globalisierung der Absatz- und Beschaf-
fungsmarkte ein wichtiger Eckpfeiler einer langfristig
ausgerichteten Unternehmensstrategie.

Die vorliegende Studie, die in Kooperation mit der
Goethe-Universitat Frankfurt am Main deutschlandweit
durchgefuhrt wurde, beleuchtet ausgewahlte Aspekte
der Organisation und des Ablaufs von M&A-Prozessen
bei groflSen und mittelgrof3en deutschen Unternehmen
und soll als Orientierungshilfe zur Durchfuhrung einer
erfolgreichen M&A-Transaktion dienen, wofur abge-
schlossene Transaktionen, strategische Ziele und
Markteinflusse sowie die Organisation des M&A-Pro-
zesses und entsprechende Erfolgskennzahlen einge-
hend analysiert wurden.
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Zusammenfassend lasst sich insbesondere deutlich
erkennen, dass M&A-Transaktionen bei den Unter-
nehmen weiterhin einen hohen Stellenwert haben,
vielfach zur Umsetzung der Unternehmensstrategie
herangezogen werden und zu einer langfristigen
Unternehmenswertsteigerung fuhren sollen. Daraus
resultiert eine immer weitergehende Professionalisie-
rung der M&A-Tatigkeiten, so zum Beispiel in Form des
Aufbaus von eigenen M&A-Abteilungen mit Beratern
oder erfahrenen M&A-Praktikern.

Wir mochten uns bei allen Teilnenmern herzlich
bedanken und wiunschen Ihnen eine interessante und
anregende LektUre unserer Studie.

Freddy Strottmann Manfred Bogle
Leiter Financial Advisory Leiter Transaction Services
Deloitte Deloitte
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Motivation und Aufbau der Studie

Boomende Unternehmenstrans-
aktionen

Das M&A-Geschaft boomt. 2015 erreichte
das weltweite Transaktionsvolumen mit
4,7 Billionen US-Dollar ein Rekordniveau.'
Zwar steht wie so haufig nach wie vor der
amerikanische Kapitalmarkt an der Spitze
dieser Entwicklung. Steigende Transak-
tionszahlen pragen aber auch das euro-
pdische und hier ebenfalls das deutsche
M&A-Geschaft. Aktuelle Transaktions-
zahlen belegen eindrucksvoll die anstei-
gende Bedeutung des M&A-Geschafts fur
strategische Investoren.

Diese Entwicklung stellt insbesondere
mittelstandische Unternehmen vor neue
Herausforderungen. Sie missen sich
verstdrkt darauf einstellen, bei der Suche
nach geeigneten Targets auf Konkur-
renten zu treffen oder sogar selbst auf
die Einkaufsliste von Mitbewerbern zu
geraten. Die Zeiten, in denen M&A-Trans-
aktionen ein seltenes Ereignis in der
Unternehmensgeschichte darstellten,
durften auch fur deutsche mittelstandi-
sche Unternehmen der Vergangenheit
angehoren. M&A-Transaktionen werden
im Mittelstand unerldssliches Mittel zur
Umsetzung der Strategie sein, ,um im
globalen Wettbewerb zu bestehen”?

Sind deutsche Unternehmen
geriistet?

Unklar ist, ob deutsche und davon
insbesondere mittelstandische Unter-
nehmen fur diese Herausforderung
gewappnet sind. Nicht selten stellen
M&A-Transaktionen Unternehmen vor
,eine aullergewdhnliche, neue und oft

T Vgl. Deloitte: M&A Trends Report 2016, S. 2.
2 Deloitte: Mergers & Acquisitions im Mittelstand,
S. 5.

ungewohnte Situation”.? So geraten sie im
Bieterwettbewerb um lukrative Targets
gegenUber Private-Equity-Gesellschaften
rasch ins Hintertreffen, denn Letztere sind
aufgrund der Haufigkeit, mit der sie Trans-
aktionen durchfihren, mit dem Thema
und dessen Umsetzung bestens vertraut.

Die vorliegende Studie nimmt eine Stand-
ortbestimmung fur deutsche Unter-
nehmen vor. Sie untersucht, ob diese gut
aufgestellt sind, um im Bieterwettbewerb
zu bestehen, und analysiert, in welchen
Bereichen ihre Starken und Schwachen
liegen. Dazu untersucht sie den M&A-Pro-
zess deutscher Unternehmen verschie-
dener Branchen (s. Abb. 1).

Abb. 1 - Branchenzugehdarigkeit der Teilnehmer
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Befragt wurden durchgehend strategisch
motivierte Investoren. Reine Finanzin-
vestoren gehorten aufgrund ihres unter-
schiedlichen M&A-Schwerpunkts nicht
dazu.

Die Ergebnisse der Studie basieren auf
Expertenbefragungen, die im Zeitraum
zwischen Mai und Juli 2016 durchgefthrt
wurden. Interviewpartner waren die fur
den Kauf und Verkauf von Unternehmen
Verantwortlichen. Die Erhebung erfolgte
sowohl durch persoénliche, auf 60-90
Minuten ausgelegte Interviews mit 42
Fragen als auch durch den Einsatz eines
Fragebogens, den die Teilnehmer online
ausfullen konnten und der 24 primar
quantitative Fragestellungen enthielt.

47 Unternehmen nahmen an den person-
lichen Experteninterviews und 46 Unter-
nehmen an der parallel durchgefihrten
Online-Umfrage teil. Von den Interview-
partnern leiten 58 Prozent die M&A-Ab-
teilung des Unternehmens bzw. die fur
die M&A-Projekte zustandige Einheit.
Weitere 22 Prozent der Befragten haben
die Funktion des Leiters der Strategieab-
teilung inne, wahrend rund 12 Prozent die
Abteilung Rechnungswesen, Controlling
oder Finanzen fuhren. 8 Prozent der Inter-
viewten setzen sich aus den Positionen
Vorstandsmitglied, Vorstandsassistenz
und sonstige Mitarbeiter der M&A-Abtei-
lung zusammen.
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Der Umsatz der personlich befragten
Unternehmen liegt groRtenteils zwischen
1 und 5 Mrd. Euro (24 Unternehmen),
wahrend drei einen Umsatz zwischen 5
und 10 Mrd. Euro ausweisen. Zwolf weisen
sogar einen Umsatz Uber 10 Mrd. Euro
aus und nur sieben Unternehmen einen
Umsatz unter 1 Mrd. Euro.

Im Schnitt beschaftigen die personlich
befragten Unternehmen 12.250 Mitar-
beiter/innen (Median). Sie sind ausschliel3-
lich der Kategorie der groRRen Kapital-
gesellschaften gemal § 267 Abs. 3 HGB
zuzuordnen.
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Frgebnisse der Studie

Fakten zu durchgefiihrten Transakti-
onen

Die ausgewahlten Unternehmen, die an
der Studie teilnahmen, zeichnen sich i.d.R.
durch eine aktive Beteiligung auf dem
Transaktionsmarkt aus. Erwerben sie

ein Target, zahlen sie hdufig einen Preis
zwischen 20 und 60 Mio. Euro (s. Abb. 2).

Die befragten Unternehmen bringen pro
Jahr jeweils vier Transaktionen (Median)
erfolgreich zum Abschluss. Der Anteil der
jahrlich angestolienen, aber im Rahmen
der Due Diligence abgebrochenen Trans-
aktionen belduft sich auf knapp Uber die
Halfte.

Wesentliche Grunde flr einen Transak-
tionsabbruch betreffen neben unter-
schiedlichen Kaufpreisvorstellungen
klassischerweise Erkenntnisse aus den
Due Diligences. Auch ein fehlender soge-
nannter ,strategischer oder kommerzieller
Fit", eine unzureichende aktuelle Perfor-
mance des Targets sowie aufgedeckte
Schwachen der Technologie stellen
vielfach Grunde fUr einen Transaktionsab-
bruch dar. In Einzelfallen sind regulatori-
sche oder politische Grinde ausschlagge-
bend fur einen Abbruch. Auch ein Rickzug
der Verkaufsabsicht seitens des poten-
ziellen Ubernahmekandidaten ist keine
Seltenheit. FUr rechtliche und steuerliche
Aspekte finden sich in der Regel vertrag-
liche Losungen (s. Abb. 3).

Abb. 2 - Volumen einzelner Transaktionen
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Der Zeitraum, der zwischen einer ersten
Kontaktaufnahme und dem erfolgrei-
chen Abschluss einer Transaktion liegt,

ist naturgemal’ unterschiedlich. Die
befragten Unternehmen geben den Trans-
aktionszeitraum zwischen einem knappen
Monat und etwa 18 Monaten an. Der
Median liegt knapp unter acht Monaten.

Im Rahmen der M&A-Transaktionen
greifen die Studienteilnehmer zu sehr
unterschiedlichen Zeitpunkten auf
externe Berater zurick (s. Abb. 4). In der
Gesamtschau werden diese regelmaliig
relativ spat kontaktiert. Der Grof3teil der
befragten Unternehmen (75%) beauf-
tragte externe Berater erst in der Phase
der vertieften Due Diligence.

Nur 25 Prozent ziehen externe Berater
im Rahmen einer Voranalyse hinzu. Dies
konnte daran liegen, dass sich die Unter-
nehmen in dieser Phase hauptsachlich
auf strategische Aspekte konzentrieren
und diese haufig selbst abdecken. Oftmals
sind die Targets den Unternehmen auch
schon gut bekannt, weshalb eine ausfuhr-
liche Voranalyse in der Regel als nicht
notwendig erscheint. Nur 16 Prozent der
Befragten beauftragen Unternehmens-
externe mit der Suche nach geeigneten
Ubernahmekandidaten.

Wie Abbildung 4 verdeutlicht, unter-
stUtzen externe Berater die Unternehmen
zudem in erheblichem Umfang bei den
Vertragsverhandlungen, die sich an die
Due Diligence anschliel3en. Dagegen
verzichten viele Studienteilnehmer

nach dem Closing regelmaliig auf deren
Unterstltzung. Externe Berater sind hier
zumeist nur tatig, um ein einheitliches IT-
und/oder ERP-System zu implementieren.
Nur 10 Prozent der Befragten erklarten,
dass sie externe Berater auch bei der
organisatorischen Durchfiihrung der Post-
Merger Integration (PMI) hinzuziehen.

Abb. 4 - Zeitpunkt der Einbindung externer Berater
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Als haufigste Begrundung fur das spate
Heranziehen externer Berater werden
die damit verbundenen Kosten genannt.
Die Auswertungen der Studie zeigen
jedoch, dass Unternehmen, die schon
frUhzeitig, also schon bei der Vorbereitung
und Planung der Transaktion, externe
Expertise miteinbeziehen, die Verhand-
lungen nach Beginn einer Due Diligence
seltener abbrechen als solche, die dies
erst zu einem spateren Zeitpunkt tun. Es
ist zu vermuten, dass durch die umfassen-
dere Voranalyse bei Ersteren die Grunde
fur den Nichterwerb frihzeitiger erkannt
werden. Die Kosten fur eine verstarkte
Einholung der Fremdexpertisen kénnen
dann unter den Kosten liegen, die bei
einer Weiterverfolgung des Erwerbsplans
entstehen. Insbesondere Unternehmen
mit vergleichsweise hohen Abbruch-
quoten in relativ spaten Verhandlungs-
phasen kénnten diesen Trade-off fur sich
beachten und evaluieren.

Beauftragen Unternehmen externe
Berater im Rahmen der Phase der
vertieften Due Diligence, nehmen diese
unterschiedliche Aufgaben wahr. Schwer-
punktbereiche sind Financial, Legal und
Tax Due Diligence. Fachliche Expertisen in
den Bereichen Environmental, Operational
und PMI werden erkennbar seltener nach-
gefragt. Auffallig ist zudem, dass lediglich
6 Prozent der Befragten externe Berater
zur Durchfuhrung einer Commercial Due
Diligence heranziehen. Der GrofRteil der
Studienteilnehmer gab an, dass das eigene
M&A-Team in Verbindung mit der zustan-
digen operativen Einheit bzw. mit anderen
Stabsstellen diese Aufgabe genauso gut,
wenn nicht gar besser erfullen kdnne

(s. Abb. 5).

Abb. 5 - Einbindung externer Berater im Rahmen der Due Diligence
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Generell erwarten die Unternehmen von
den externen Beratern (lokale) Fachex-
pertise, Marktkenntnis und das Aufzeigen
und vor allem Quantifizieren von im
Rahmen der Due Diligence aufgedeckten
Risiken. Haufig werden diese auch lediglich
aus Kapazitatsgrinden beauftragt und/
oder als Sparringspartner zur Diskussion
eigener Berechnungen und Annahmen
herangezogen.

Grundsatzlich sind die Studienteil-
nehmer mit der Beratungsleistung Dritter
zufrieden. Alle befragten Unternehmen
planen auch zukunftig, externe Berater

in gleichem Umfang und in den gleichen
Bereichen wie bisher heranzuziehen.

22 Prozent kdnnen sich vorstellen, die
Zusammenarbeit im Bereich der Post-
Merger Integration auszuweiten. Diese
Erwdgungen kdnnen Ausdruck einer
sensibleren Wahrnehmung der Herausfor-
derungen sein, die eine fundierte Post-
Merger Integration fur die Unternehmen
bereithdlt, oder auch der immer weiter
steigenden Komplexitat.
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Strategische Ziele und Markteinflisse
Umsatzwachstum

Nahezu alle Studienteilnehmer planen
kurz- oder mittelfristig weitere Akquisi-
tionen. Flr 91 Prozent der Befragten ist
der Kaufvon Unternehmen expliziter
Bestandteil der Unternehmensstrategie.
Aber auch gezielte Verkaufserwagungen
sind keine Seltenheit. So Uberwogen 2014
bei den HDAX-Unternehmen die Verkdufe
von Unternehmensbereichen die Hinzu-
erwerbe.* Dies bestatigte sich auch im
Rahmen der Ergebnisse der vorliegenden
Studie. Die Mehrheit der Befragten
betreibt angabegemal ein aktives Portfo-
liomanagement, bei welchem aktiv Unter-
nehmensteile identifiziert werden, von
denen sie sich trennen wollen.

Dagegen steht der Verkauf (un-)selbst-
standiger Unternehmensbereiche, die
innerhalb der letzten zehn Jahre erworben
wurden, nicht im Mittelpunkt strate-
gischer Uberlegungen. Hier erklarte nur
eine Minderheit der Befragten, dass sie
sich in der M&A-Abteilung konkret mit
entsprechenden Verkaufsplanen beschaf-
tigten. Lediglich 28 Prozent der Studien-
teilnehmer veraul3erten in den letzten
zehn Jahren innerhalb einer Zeitspanne
von maximal funf Jahren Teile eines zuvor
erworbenen Unternehmens. Ein vollstan-
diger Verkauf erfolgte lediglich in nicht
signifikanten Einzelfallen. Dies kann ein
Indiz fur erfolgreiche Akquisen sein. Es
kann aber auch fur das fehlende Einge-
standnis gescheiterter Transaktionen
stehen.

4 Vgl. Deloitte: M&A Report HDAX 110 Activity and
Focus 2005-2014,S. 7.
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Nahezu zwei Drittel der Befragten
messen das Wachstum primdr anhand
des Umsatzes sowie der Marktanteile, die
sie in bestimmten Segmenten erzielen.

In Branchen, in denen dem Umsatz-
wachstum naturliche Grenzen gesetzt
sind, beurteilen die Unternehmen das
Wachstum verstarkt anhand der Entwick-
lung der Profitabilitat (z.B. EBIT-Marge).
Andere Messgrolien wie die Mitarbei-
teranzahl, der Auftragseingang sowie das
Margen- und Produktionswachstum sind
nicht fur alle Unternehmen gleichermaf3en
relevant und treten daher in der Gesamt-
betrachtung in den Hintergrund.

Auffallig ist, dass bei einem GroRteil der
Befragten das fur die mittelfristige Zukunft
angestrebte Umsatzziel so bemessen
wurde, dass es sich voraussichtlich nur mit
anorganischem Wachstum erreichen I&sst.
Die Konsequenzen, die mit der Kommu-
nikation entsprechender Wachstumsab-

Abb. 6 - Ziele von M&A-Transaktionen

sichten verbunden sind, lassen sich nicht
eindeutig bestimmen. Einerseits bringt
dies die Akquisitionsplane voran, indem
potenzielle, verkaufswillige Targets und
einschlagige Berater auf das Unternehmen
und seine ambitionierten Wachstums-
ziele aufmerksam werden. Andererseits
besteht die Gefahr, dass diese Unter-
nehmen durch das Kommunizieren ihrer
Wachstumsstrategie ihre Verhandlungspo-
sitionen schwéachen und auf dem wettbe-
werbsintensiven Markt unangemessene
Kaufpreise zahlen mussen.

Das Ziel des Umsatzwachstums bei
deutschen Unternehmen unterscheidet
sich deutlich von der Strategie der Pri-
vate-Equity-Gesellschaften. Bei diesen
ist der Weiterverkauf des Targets schon
bei seinem Erwerb beabsichtigt. Die
Performanceverbesserung des Targets
avanciert hier zum primaren Ziel, um den
Verkaufswert zu steigern. Die Geschafts-
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modelle von strategischen Investoren
und Private-Equity-Gesellschaften unter-
scheiden sich damit stark voneinander.
Dennoch kénnen ein Verkauf von nicht
strategiekonformen Unternehmensberei-
chen und die Neuinvestition der dadurch
frei gewordenen Mittel in vielverspre-
chendere zielflhrende Targets auch bei
strategischen Investoren zum Unterneh-
menswachstum beitragen. Es wirkt so, als
wirden viele Unternehmen diese Moglich-
keit vernachlassigen.

Zu den primaren Zielen angestoRRener
M&A-Transaktionen zahlen insbesondere
der Erwerb von zusatzlichem Know-how,
die geografische Ausdehnung der Unter-
nehmenstatigkeit sowie die Erhéhung von
Marktanteilen (s. Abb. 6). Dartber hinaus
spielen der Zukauf von Technologien und
die Diversifizierung der Unternehmensta-
tigkeit eine wichtige Rolle.



Die Bedeutung, die Synergien beim Kauf
eines Unternehmens zukommt, hangt
stark von der Branche ab, in der der Kaufer
tatig ist. Insbesondere Unternehmen, die
in stark konsolidierten und gesattigten
Branchen tatig sind, messen aufgrund
geringerer Wachstumsmoglichkeiten den
Synergieeffekten eine hohere Bedeutung
zu als die Ubrigen Corporates. Auffallig
ist aber, dass die Mehrzahl der Befragten
Synergien nicht zu den expliziten, vorran-
gigen Zielen einer M&A-Transaktion
rechnet, sondern ihnen nur eine zentrale
Nebenbedingung zuweist.

Einfluss des historischen Zinstiefs
Das anhaltende Zinstief beeinflusst die
M&A-Transaktionen in verschiedene
Richtungen. Einerseits erleichtert es die
Refinanzierung geplanter Unternehmens-
kaufe, indem es die Aufnahme glnstiger
Kredite ermoglicht. Andererseits wirkt es
preistreibend. Diese Wirkung resultiert
zum einen aus der Methodik der Unter-
nehmensbewertung selbst. In der Regel
ermitteln Kaufinteressenten den poten-
ziellen Kaufpreis eines Unternehmens
unter Einsatz von Discounted-Cash-
flow-Verfahren. Dabei fuhrt ein Zinsruck-

Abb. 7 - M&A-Standardprozess

Strategische

gang zu (rechnerisch) htheren Unterneh-
menswerten. Der preiserhdhende Effekt
ergibt sich aber auch aus der derzeitigen
Angebots- und Nachfragesituation auf
dem Unternehmensmarkt. Beim derzei-
tigen Zinstief und gleichzeitigem Hoch

der Aktienkurse fallt es liquiditatsstarken
Unternehmen zunehmend schwer, freie
Finanzmittel lukrativ und risikobeschrankt
zu investieren. Die Nachfrage nach verflug-
baren Targets und die Bereitschaft, fur sie
hohere Preise zu zahlen, steigt. Welcher
der beiden gegenlaufigen Effekte des
Niedrigzinsumfelds Uberwiegt, ist unklar.
Auch die Expertenbefragung fuhrt hier zu
keinem klaren Bild.

Organisation des M&A-Prozesses
Professionalisierung des Verfahrens-
ablaufs

In den letzten Jahren ist bei den befragten
Unternehmen eine fortschreitende
Professionalisierung der M&A-Prozesse zu
beobachten. Der Grofiteil hat einen klaren
unternehmensinternen Standardprozess
definiert, der ein durchgéngiges Projekt-
management von einer strategischen
Analyse bis hin zum Abschluss der Trans-
aktion (Closing) darstellen kann (s. Abb. 7).
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M&A-Durchfiihrung Integration

Analyse

Verhandlung,

z.B. strategische
Uberlegungen, Voranalyse Due Diligence Vertrags-
Targetsuche abschluss

z.B. 100-Tage- \ z.B. 6 Monate
Programm bis 3 Jahre

1
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89 Prozent der Befragten folgen

bei ihren M&A-Aktivitdten einem
Abbildung 7 ahnlichen Standardprozess
als ,Richtschnur”. AuBerdem erklarten
insgesamt 83 Prozent der Unternehmen,
dass sie einen standardisierten M&A-Pro-
zess erst in der jungeren Vergangenheit
implementiert bzw. relevante Teilbereiche
des Prozessablaufs und/oder die Prozess-
dokumentation wesentlich verbessert
hatten.

Auffallig ist, dass Unternehmen verstarkt
dazu Ubergehen, die M&A-Prozesse

zu zentralisieren und eine eigenstan-
dige M&A-Abteilung zu implementieren
bzw. eine bereits bestehende Abteilung
personell aufzustocken. Viele der
befragten Unternehmen mit einer eigen-
standigen M&A-Abteilung bauten sie erst
innerhalb der letzten fUnf Jahre auf. Die
Studienteilnehmer nennen als wesentli-

Abb. 8 - Angliederung der M&A-Abteilung
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chen Grund fur die Zentralisierung der
M&A-Tatigkeiten Synergieeffekte und
Erfahrungszugewinne im Rahmen der
durchgeflhrten Transaktionen.

Hinsichtlich der unternehmensinternen
organisatorischen Aufhangung einer
eigenstandigen M&A-Abteilung bestehen
zwischen den Befragten erhebliche
Unterschiede. Bei etwa 30 Prozent ist
die M&A-Abteilung an die Strategieabtei-
lung bzw. die Unternehmensentwicklung
angegliedert. Haufig sind die Mitarbeiter
in diesem Fall nicht nur fur die Durch-
fuhrung von Transaktionen zustandig,
sondern auch fur die generelle strategi-
sche Ausrichtung sowie die Identifizie-
rung moglicher Targets. Vereinzelt fallen
M&A-Projekte aber auch in den direkten
Zustandigkeitsbereich des Vorstands bzw.
der Unternehmensleitung (s. Abb. 8).

0%



Personelle GroBe und Qualifikation
von M&A-Abteilungen

Von den befragten Unternehmen, die
Uber eine eigenstandige M&A-Abteilung
verfugen, beschaftigen diese in ihr vier
Vollzeitmitarbeiter (Median). Fehlt eine
entsprechende Abteilung, stellt das Unter-
nehmen je nach Projekt bei Bedarf eine
Projektgruppe mit etwa funf Personen
zusammen und involviert zusatzlich Mitar-
beiter der einschlagigen Fachabteilungen.

Die Mehrzahl der befragten Unternehmen
besetzt frei werdende und/oder zusatzlich

geschaffene Stellen im M&A-Bereich
hauptsachlich mit hoch qualifizierten
Experten. Dabei ist festzustellen, dass
insbesondere kleinere und mittlere
Unternehmen bei der VergroBerung ihres
M&A-Teams Uberwiegend externe Mitar-
beiter rekrutieren. Als Grinde fur die
(Neu-)Besetzung mit extern gewonnenen
Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern
werden ein fundiertes M&A-Know-how
genannt, das in diesem Umfang bzw.
Zuschnitt im Unternehmen noch nicht
vorhanden ist, und das Einbringen eines
im Idealfall umfassenden Netzwerks. Zu
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dieser Trendaussage passt, dass groRere
Unternehmen zur Verstarkung ihres
M&A-Teams vorrangig Investmentbanker
und/oder Strategie- oder M&A-Berater
rekrutieren.

Abbildung 9 verdeutlicht, dass Unter-
nehmen mit einer héheren Anzahl an
erfolgreich abgeschlossenen Transakti-
onen auch eine hohere Anzahl an Mitar-
beitern in ihrem M&A-Team haben.

Abb. 9 - Zusammenhang von Mitarbeitern der M&A-Abteilung und Anzahl durchschnittlicher Transaktionen
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Dabei bleibt der Ursache-und-Wirkung-
Zusammenhang offen. Denkbar ist, dass
Unternehmen, die verstarkt auf Unter-
nehmensakquisitionen setzen und diese
auch durchfthren, im Vorfeld der erfolg-
reich zum Abschluss gebrachten Trans-
aktionen ihre M&A-Abteilung mit einer
entsprechend groReren Mitarbeiterzahl
ausstatten. Denkbar ist aber auch, dass
ein relativ grol? aufgestelltes M&A-Team
aus sich heraus erfolgreicher akquiriert
als Unternehmen, die weniger Mitarbeite-
rinnen und Mitarbeiter mit dieser Kernauf-
gabe betrauen.

Einbindung der M&A-Verantwortli-
chen in den Transaktionsprozess

Die zu beobachtende Aufwertung der
Stellung des M&A-Bereichs innerhalb
der Unternehmensstruktur fihrt bei der
Mehrzahl der Studienteilnehmer dazu,
dass die Aufgaben der M&A-Verantwort-
lichen angewachsen sind. Bei nahezu
zwei Drittel der Unternehmen (60% der
Befragten) sind die M&A-Mitarbeiter
neben der eigentlichen Abwicklung des
M&A-Prozesses auch fur die Identifika-
tion und Vorbereitung sowie Planung der
Transaktion zustandig. Bei 38 Prozent
beginnt die Tatigkeit des M&A-Teams
interessanterweise erst mit dem Einstieg
in die konkreten Kaufverhandlungen und
dauert dann bis zur Vertragsunterzeich-
nung an (s. Abb. 10).

Abb. 10 - Einbindung der M&A-Abteilung
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Entscheidungsbefugnisse der
M&A-Verantwortlichen

Die Entscheidungsbefugnisse der
M&A-Verantwortlichen variieren erwar-
tungsgemal in Abhangigkeit von der
GroRe und Komplexitat der M&A-Trans-
aktionen. Mehrheitlich erfolgt bei groBen
Transaktionen eine engere Einbindung des
Vorstands, des Aufsichtsrats sowie der
strategischen Abteilungen.

Sind die M&A-Beteiligten auch mit der
Identifikation moglicher Ubernahmekan-
didaten beauftragt, teilen sie sich diese
Aufgabe regelmaRig mit dem Vorstand und

den Divisionsleitern. Die Verhandlungsfuh-
rung liegt hauptsachlich bei der M&A-Ab-
teilung und erfolgt in enger Abstimmung
mit den jeweiligen Vorstanden. Ein
Abbruch der Verhandlung wird zumeist auf
Empfehlung der M&A-Abteilung durch den
Vorstand vorgenommen, wobei in wenigen
Fallen die M&A-Abteilung die Entscheidung
des Verhandlungsabbruchs eigenstandig
trifft. Die eigentliche Vertragsaushandlung
fallt regelmaRig in den Kompetenzbereich
der M&A-Abteilung und der Rechtsabtei-
lung des Unternehmens. Der Vorstand

ist hier nur in wenigen Unternehmen
involviert (s. Abb. 11).

Abb. 11 - Entscheidungsbefugnisse im Rahmen des M&A-Prozesses (Mehrfachnennungen enthalten)
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Identifikation der Targets

In einer vor zehn Jahren durchgefihrten
Studie erhob Deloitte UK bei den
befragten Unternehmen ein erhebliches
Verbesserungspotenzial im Rahmen des
gesamten M&A-Prozesses. Eine unzu-
reichende Transaktionsvorbereitung
wurde hier ebenso bemangelt wie unklare
Prozessdurchfuhrung und mangelhafte
Integrationsbegleitung nach einem erfolg-
reichen Erwerb. Die festgestellten Mangel
waren so ausgepragt, dass die Studie die
Wettbewerbsfahigkeit von Corporates
gegenUber Private-Equity-Gesellschaften
infrage stellte.®

Die vorliegende Erhebung bestatigt diesen
Eindruck fur die befragten deutschen
Unternehmen vordergrindig nicht. Hierfur
konnte die bereits erwdhnte Professiona-
lisierung des M&A-Prozesses einschliel3-
lich der Vorgaben interner Ablaufregeln
verantwortlich sein. Diese Entwicklung
schafft gute Voraussetzungen, um im
Bieterwettstreit erfolgreich zu sein.

53 Prozent der Befragten gaben an, ein
internes Screening einzusetzen, das auf
eine rechtzeitige Entdeckung potenzieller
Ubernahmekandidaten zielt. Insbeson-
dere die Unternehmen, die verstarkt auf
externes Wachstum setzten, verfugen
bereits Uber dieses Instrument oder
planen es einzufuhren.

Die von externen Beratern vorgeschla-
genen Targets sind hingegen oft nicht
strategiekonform, bemangeln zahlreiche
befragte Unternehmen. Dies weist auf
eine lose und/oder zu wenig struktu-
rierte Zusammenarbeit zwischen den
Corporates und den externen Beratern
hin.

> Vgl. Deloitte: Corporate fight back, S. 11.

Daraus lasst sich die Empfehlung

ableiten, neben dem Aufbau des internen
Screenings die Kommunikation mit
ausgewahlten M&A-Beratern zu intensi-
vieren, denn diese kdnnen oft schon frih
erkennen, ob Verkaufsabsichten oder
Veranderungen der Eigentimerstrukturen
bei potenziellen Ubernahmekandidaten zu
erwarten sind. Die Unterstltzung dieser
Berater kann daher gegebenenfalls einen
Wettbewerbsvorteil im Transaktionspro-
zess darstellen.

Entlohnung der M&A-Verantwortli-
chen

Die an der M&A-Transaktion beteiligten
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter erhalten
durchweg ein Fixgehalt und meist eine
Erfolgsbeteiligung, die an allgemeine
Unternehmenskennzahlen und herkémm-
liche Zielvereinbarungen anknupft. Eine
finanzielle Beteiligung am Kaufpreisvo-
lumen oder an sonstigen transaktions-
bezogenen Kennzahlen erfolgt dagegen
nicht. Fast alle Befragten gaben an, dass
in ihrem Unternehmen kein transaktions-
bezogenes Entlohnungssystem existiert.
Der Unterschied zu Private-Equity-Gesell-
schaften ist augenfallig. Dort gehdren
transaktionsabhangige Erfolgsbeteili-
gungen zum Vergutungssystem.

Die Zuruckhaltung, die Unternehmen bei
der erfolgsabhangigen Entlohnung ihrer
M&A-Verantwortlichen an den Tag legen,
ist verstandlich. Private-Equity-Investoren
erwerben regelmallig Unternehmen, um
sie ggf. nach einer Zeit der Entwicklung
wieder mit Aufschlag zu verkaufen. Der
Wertbeitrag, den diese Targets fur den
Investor bringen, ldsst sich damit relativ
einfach bestimmen. Dagegen werden

die Zukaufe, die Corporates tatigen,
regelmallig dauerhaft in das eigene Unter-
nehmen integriert.




Die Besonderheit des Erwerbsvorgangs
bei strategischen Investoren erschwert
es, den nachhaltigen Erfolgsbeitrag, den
das erworbene Unternehmen liefert, zu
messen, macht dies aber nicht unmaoglich.
Insbesondere Unternehmen, bei denen
die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter den
Erwerbsprozess ab dem Screening bis zur
Integration umfassend und eigenverant-
wortlich betreuen, verzichten dadurch

auf ein wirksames, wissenschaftlich
erforschtes Instrument, diese Akteure im
Interesse der Wertsteigerung des Gesamt-
unternehmens zielgerichtet zu motivieren.
Hier kann der Verzicht auf transaktions-
bezogene Erfolgsbeteiligungen darauf
hinweisen, dass im Unternehmen andere
Ziele zum zu erbringenden strategischen
Beitrag von Akquisitionen bestehen bzw.
quantifiziert sind.

Die EinfUhrung eines transaktionsbe-
zogenen Entlohnungssystems wiirde
aber voraussetzen, dass die Akteure der
M&A-Abteilung mit weitreichenderer
Verantwortung ausgestattet werden
muUssten. Ohne diese Voraussetzung ware
die EinfUhrung eines transaktionsbezo-
genen Entlohnungssystems nicht zielfuh-
rend, sondern eher konflikttrachtig und
demotivierend.

Kontrolle der Zielerreichung

Bei der Kontrolle der Zielerreichung
besteht eine ausgepragte und auffallige
Diskrepanz zwischen den theoretischen
Anforderungen und ihrer praktischen
Umsetzung.

In der Theorie gilt als gesichert: Wird das
erworbene Target aktiv in das erwerbende
Unternehmen integriert und dieser
Prozess durch sachkompetente Mitar-
beiterinnen und Mitarbeiter begleitet,
erhoht sich die Wahrscheinlichkeit, dass
die Akquisition nachhaltig erfolgreich ist.
Idealerweise erfolgt dies federfuhrend
durch ein sorgfaltig zusammengesetztes
und erfahrenes Projektteam. Zu diesem
sollten neben den sachkompetenten
operativen (FUhrungs-)Kraften die Mitar-
beiterinnen und Mitarbeiter des M&A-Be-
reichs gehoren. Letztere sind vor allem in
der Anfangsphase der Integration durch
die in der Due Diligence und den Verhand-
lungen gewonnenen Erkenntnisse mit dem
Zielunternehmen und den im Kaufvertrag
getroffenen Vereinbarungen vertraut und
kdnnen dadurch den Einstieg in die Integ-
ration erleichtern.
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Die Realitat gestaltet sich jedoch haufig
anders. Die Studie lasst im Bereich der
Post-Merger Integration starke Defizite
erkennen. Nur bei etwa der Halfte der
Befragten besteht eine vorgegebene
Prozedur fur die Durchfihrung von Post-
Merger Integrations. Meist erfolgt die
Begleitung des Integrationsprozesses
nur implizit auf operativer Ebene, wobei
die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter
regelmaRig gleichzeitig auch weiterhin
den Ublichen operativen Aufgabenbe-
reich abdecken mussen. Die Dauer der
Integrationsbegleitung variiert innerhalb
eines Unternehmens naturgemaf stark,
denn sie hangt vom erworbenen Target
ab. Die Mehrheit der Studienteilnehmer,
die ein aktives Integrationsmanage-
ment betreiben, nennen als Dauer des
Prozesses einen Zeitraum zwischen 6 und
36 Monaten (Median: 9-12 Monate).

Die unvollstandige Prozessbegleitung

und die fehlenden Verantwortlichkeiten
werden mehrheitlich als Schwachstellen
des gesamten M&A-Prozesses identifi-
ziert. Es besteht die Gefahr, dass Fehlent-
wicklungen zu spat oder gar nicht erkannt
und Gegenmalinahmen zu spat oder nicht
eingeleitet werden.
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Unternehmensbewertung und Jahres-
abschluss
Erfolgskennzahlengepragte Jahresab-
schlussanalyse

Die Analyse des Jahresabschlusses bildet
neben der Auswertung des Teasers bzw.
des Information Memorandum regelmaBig
den Ausgangspunkt fur eine fundierte
Bewertung und Einschatzung eines
moglichen Ubernahmekandidaten. Im
Rahmen der Jahresabschlussanalyse legt
die Uberwiegende Mehrheit der Befragten
bei einer ersten Einschatzung des Targets
den Fokus auf Performance und Profi-
tabilitdt des Unternehmens. Neben der
Gewinn- und Verlustrechnung und der
Bilanz kommt der Kapitalflussrechnung -
sofern vorhanden - und dabei insbe-
sondere der Entwicklung des Working
Capital Bedeutung zu. Wie Abbildung 12
zu entnehmen ist, spielen auch die
Ubrigen Jahresabschlussbestandteile eine
abrundende Funktion. Sie wurden aber

von den Interviewpartnern regelmaliig
nicht an erster Stelle genannt.

Die vorrangige Analyse der Erfolgskenn-
zahlen Uberrascht nicht. Diese bilden das
Herzstlck der Unternehmensbewertung,
wenn diese mit Discounted-Cashflow-Ver-
fahren oder Multiples durchgefuhrt wird,
da diese auf den Erfolgskennzahlen

des Targets basieren. Im Rahmen der
Erfolgskennzahlen dominiert klar das
Ergebnis der operativen Geschaftstatig-
keit (EBIT bzw. EBITDA), das ggf. noch um
bestimmte, begriindete Einflisse bereinigt
wird. Erfolgsneutralen Eigenkapitalposten,
die vor allem haufig im Rechnungslegungs-
system der IFRS zu finden sind, kommt
keine Bedeutung zu.

Fur die Uberwiegende Mehrzahl der
befragten Unternehmen ist eine stabile
positive Ertragslage des Targets Voraus-
setzung fur dessen Erwerb. In diesen

Abb. 12 - Bedeutung der Bestandteile des Jahresabschlusses

(Mehrfachnennungen maoglich)

80%
0y

20% 76%
60%
50%
40%
30% S 35%
10%

0%

> N o o &
© NG N @ &
S N N &
& v 7;;59
{0 ~
Q
&

Fallen sind sie auch bereit, daftir (deutlich)
hohere Kaufpreise zu entrichten. Die klare
Mehrheit der Studienteilnehmer erklarte
explizit, lediglich ,gesunde” und nicht im
Restrukturierungsprozess befindliche
Unternehmen erwerben zu wollen.

Die von den Targets vorgelegten Jahres-
abschlisse sind haufig nach unterschied-
lichen Rechnungslegungskonzepten

(z.B. HGB, IFRS, US-GAAP) erstellt. Das
jeweilige Rechnungslegungssystem, das
beim Target zum Einsatz kommit, spielt bei
der ersten Einschdtzung eines moglichen
Ubernahmekandidaten oft nur eine
untergeordnete Rolle. Die Mehrheit der
befragten Unternehmen gab an, dass es
keinen entscheidenden Einfluss auf das
Analyseergebnis habe, und duBerte keine
Praferenz fur ein bestimmtes Rechnungs-
legungssystem und dessen Erfassungs-
grundsatze.



Die nicht tiefergehende Auseinander-
setzung mit den Besonderheiten des

vom jeweiligen Target genutzten Rech-
nungslegungssystems im Rahmen der
Erstevaluierung Uberrascht. Zahlreiche
Geschéftsvorfalle werden durch die
einzelnen Bilanzierungssysteme stark
unterschiedlich erfasst und periodisiert.
Das Auseinanderklaffen von HGB- und
IFRS-Ergebnissen ist die Regel, nicht die
Ausnahme. Und schon geringflugige Veran-
derungen der Bilanzierungsregeln beein-
flussen die Erfolgskennzahlen in erhebli-
chem Umfang. Aktuelle Literaturbeitrage,
die sich mit den neu eingefihrten Bilanzie-
rungsvorschriften von Leasingvertragen
im IFRS-Abschluss beschaftigen, haben
gezeigt, dass bei unverandertem dkono-
mischem Grundsachverhalt bei allen
Unternehmen eine Erhéhung des EBITDA
um 13 Prozent und bei Einzelhdndlern

um 41 Prozent zu erwarten ist® - mit
entsprechenden Auswirkungen auf die
einschlagigen Multiples. Ohne fundierte
Rechnungslegungskenntnisse und eine
entsprechende Uberleitungsrechnung

ist eine fehlerhafte Einschatzung des
Targets, seiner Entwicklung im Zeitablauf
und seines Werts moglich. Zwar sind diese
Verwerfungen regelmaRig ausfuhrlicher
Gegenstand einer sich anschlieBenden
Due Diligence. Es besteht aber die Gefahr,
dass lukrative Targets aufgrund von
Fehlinterpretationen der Jahresabschluss-
zahlen vorzeitig aussortiert werden und
das Stadium der Transparenz schaffenden,
aufklarenden Due Diligence erst gar nicht
erreichen.

Aufgrund der hohen Relevanz, die der
Jahresabschluss bei der Erstevaluierung
des Targets mit sich bringt, ist dessen
Vertrauenswuirdigkeit von besonderer

® Vgl. Hommel/Dehmel/Zeitler: BB 2016, S. 1170.

Bedeutung. Der Grof3teil der Befragten
vertritt die Ansicht, dass geprtfte Jahres-
abschlUsse die Wahrscheinlichkeit einer
Kontaktaufnahme begunstigen. Allerdings
stellt ein ungeprufter Abschluss kein
Ausschlusskriterium fur eine Transaktion
dar. Die Studienteilnehmer gaben hierbei
an, dass dieser Mangel im Rahmen einer
tiefergehenden Due Diligence beseitigt
werden kdnne. Erfolgt die Abschlusspru-
fung durch eine der vier groRen Wirt-
schaftsprufungsgesellschaften (,Big 4"),
nimmt das die Uberwiegende Mehrzahl
der Befragten positiv zur Kenntnis.

Erfolgskennzahlengeprégte Unterneh-
mensbewertung

Die M&A-Abteilungen der Corporates
verwenden bei der Unternehmensbewer-
tung durchgehend die Multiplikatoren-
methode und/oder die DCF-Verfahren.
Nahezu alle Studienteilnehmer setzen bei
der Berechnung des Unternehmenswerts
beide Modelle ein - wenn auch in unter-
schiedlichem Ausmal und in unterschied-
licher Funktion.

Allgemein zeigt sich, dass Unternehmen
die DCF-Verfahren wegen der mit

ihnen verbundenen Spielraume eher

zur internen Bewertung heranziehen,
wahrend sie die Multiplikatorverfahren
zur Plausibilisierung der DCF-Werte und
fur interne als auch externe Kommuni-
kationszwecke verwenden. Einige der
Befragten nutzen explizit nur eines der
beiden Verfahren zur Ermittlung einer
Kaufpreisobergrenze. Andere Studienteil-
nehmer bestimmen mit beiden Verfahren
die mogliche Bandbreite der Unterneh-
menswerte und nutzen diese Erkenntnis
anschlieend als Orientierungshilfe fur
nachfolgende Verhandlungen.
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DFCGMethoden und Multiplikatorverfahren
mussen mit erheblichen Vereinfachungen
arbeiten und erdffnen in der praktischen
Umsetzung Ermessensspielrdume.

Nach Ansicht einiger Befragten tragt

das aktuelle Marktumfeld - das durch
das Niedrigzinsumfeld, einen starken
Verkdufermarkt und die damit einherge-
hende starke Verhandlungsposition der
Verkaufer gepragt ist — zur Relativierung
der rechnerisch ermittelten Bewertungs-
ergebnisse bei. Dem Verhandlungsge-
schick der Verfahrensbeteiligten und

den strategischen Uberlegungen fallt
hier eine groRere Bedeutung zu als unter
normalen Marktbedingungen. Deshalb
sehen die M&A-Verantwortlichen die
Bewertungsergebnisse, die sie durch den
Einsatz der Discounted-Cashflow-Me-
thoden und/oder der Multiples erzielen,
lediglich als Indikation. Diese Einschdtzung
schitzt im Wesentlichen vor formalen
Fehlbewertungen und -entscheidungen.
Gesteht man aber den angewendeten
Verfahren keine Richtigkeitsgewahr zu,
fallt es schwer(er), die Verhandlungs-
grenzen methodisch sauber abgesichert
zu definieren.
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Fazit und Benchmark

1.

20

Die Ergebnisse der Studie sind ermu-
tigend. Die Mehrzahl der befragten
Unternehmen schenkt den M&A-Trans-
aktionen starke Beachtung. Sie
bericksichtigen damit, dass Transak-
tionen einen wesentlichen Beitrag zur
Strategieumsetzung des Unternehmens
leisten (kdnnen), und sind dazu Uber-
gegangen, die M&A-Tatigkeiten intern
aufzunehmen bzw. weiter zu professio-
nalisieren.

. Der angestoRRene Professionalisierungs-

schritt zeigt Wirkung. Zahlreiche Unter-
nehmen verfligen Uber eine eigenstan-
dige M&A-Abteilung sowie strukturierte
MafRnahmen und Prozesse, die es
erlauben, den Verlauf eines Transakti-
onsprozesses zu standardisieren.

. Dennoch besteht weiterhin Optimie-

rungspotenzial im M&A-Prozess zahl-
reicher Unternehmen. Viele von ihnen
betreiben kein strukturiertes Screening,
das eine proaktive Transaktionstatigkeit
ermoglicht. Potenzielle Targets werden
dadurch nicht bzw. haufig erst relativ
spat aufgespurt. Professionelle, instituti-
onelle Investoren kénnen diese zeitliche
Verzdgerung nutzen, um einen gravie-
renden Vorteil in einem stark kompeti-
tiven Umfeld zu erreichen. Der interne
Ausbau des strukturierten Screenings
und ein intensiverer Austausch mit
wenigen, aber selektierten M&A-Bera-
tern kdnnen diesem Risiko vorbeugen.

4. Die M&A-Verantwortlichen begleiten
den Unternehmenskauf haufig nur bis
zum Vertragsabschluss. Die Integration
des Targets fallt dann nicht mehrinihr
Aufgabengebiet. Dadurch geht an der
Schnittstelle zur Integration Wissen

verloren, was den Verlauf und den Erfolg

der Integration negativ beeinflussen

kann. Eine strukturierte Vorgehensweise

bei der Post-Merger Integration, die
unter anderem auch den Know-how-
Transfer aus dem M&A-Team sicher-
stellt, wirkt potenziellen Wertverlusten
entgegen.

5. Da die M&A-Verantwortlichen keine
transaktionserfolgsabhangigen Anreize
erhalten, kdnnte es eventuell an einem
gesteigerten originaren Interesse an
einer wertgenerierenden Unterneh-
menstransaktion mangeln. Insbeson-
dere in Unternehmen, in denen die
M&A-Abteilung mit weitreichender
Verantwortung ausgestattet ist, kdnnte
unter anderem ein transaktionsbe-
zogenes Entlohnungssystem dieses
Hemmnis beseitigen. Daflr ist es
aber erforderlich, dass Vorstand und
M&A-Abteilung die mit der Transaktion

verfolgte Strategie und die einschlagigen

Erfolgskennzahlen klar definieren und
vorgeben, um den Zielerreichungsgrad
nachzuverfolgen.

6. Die Strategie der meisten M&A-Verant-

wortlichen ist auf Unternehmenswachs-
tum ausgerichtet. Sie erwerben Targets,
um sie dauerhaft und Gewinn bringend
in das eigene Unternehmen zu integrie-
ren. Ihr Wiederverkauf bei schwacher
Performance gilt haufig als Ausdruck
des Versagens und nicht als regulare
Handlungsoption. Durch das Festhalten
an einmal erworbenen Target verschen-
ken Corporates damit moglicherweise
Wertsteigerungs- und/oder Wertsiche-
rungspotenziale.

. Die M&A-Verantwortlichen verfigen

Uber sehr gute Kenntnisse im Bereich
der Unternehmensbewertung und ein
ausgepragtes Gespur fur die Relativitat
der Bewertungsergebnisse. Allerdings
sind die Sensibilitat fur die (inter-)
nationalen Bilanzierungsregeln und
deren erhebliche Unterschiede zuein-
ander weniger stark ausgepragt als bei
Finanzinvestoren. Die personelle Ver-
starkung oder zumindest die intensive
Unterstltzung der M&A-Verantwortli-
chen durch Rechnungslegungsexperten
kann der Gefahr entgegenwirken, das
Erfolgspotenzial lukrativer Targets falsch
einzuschdtzen und sie nicht weiter zu
verfolgen.
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