CAMPUS @ AKADEMISCHE

FACHHOCHSCHULE DER WIRTSCHAFT AUSBILDU NGEN mmm:

Masterlehrgang der FH CAMPUS 02

MBA-Unternehmensmanagement

Motive, Chancen und Risiken fiir einen angewandten Mergers & Acquisitions-
Ansatz fur kleine und mittlere Unternehmen

Angestrebter akademischer Grad:
Master of Business Administration (MBA)

Verfasst von: Dominik Beck
Matrikelnummer: 01453248
lhr Abschlussjahr: 2024
Betreut von: Mag. Paul Slamanig
Lehrgangsort: Graz
Lehrgangsstart: WS 2022

Ich versichere hiermit,

o diese Arbeit selbstandig verfasst, keine anderen als die angegebenen Quellen und Hilfsmittel
benutzt und mich auch sonst keiner unerlaubten Hilfe bedient zu haben,

e diese Arbeit bisher weder im In- noch Ausland in irgendeiner Form als Prifungsarbeit vorgelegt zu
haben,

e die Ubereinstimmung dieser Arbeit mit jener Version, die der Betreuung vorgelegt und zur
Plagiatsprifung hochgeladen wurde,

e mit der Veroffentlichung dieser Arbeit durch die Bibliothek der FH CAMPUS 02 einverstanden zu
sein, die auch im Fall einer Sperre nach Ablauf der genehmigten Frist erfolgt.

Ort, Datum Unterschrift

Ich stimme der Veroéffentlichung samt Upload der elektronischen Version meiner Masterarbeit durch die
Bibliothek der FH CAMPUS 02 in deren Online-Katalog zu. Im Fall einer Sperre der Masterarbeit erfolgt
die Veroffentlichung samt Upload erst nach Ablauf der genehmigten Sperrfrist. Diese
Zustimmungserklarung kann ich jederzeit schriftlich widerrufen.

Ort, Datum Unterschrift


http://www.wifi.at/akademisch

Einleitung

INHALT
[0 ] T APPSO USSP PPO PRSP I
VOTWOTT Lottt b et s b e e s s b et e e s bbb e e e st a e e s s bbb e e e s b b e e e s aab e e e e s rae e s \
FAN A - [ T T TP U PP P ST POTOPPTOP Vi
AD KU ZUNGSVEIZEICANIS ..veiiiiiiie ettt e e e e e st e e e st be e e e s abbeeeesssbaeeessbeeessnbeeesensseeessnnsens Vi
Abbildungs- und TabelleNVerzeiChNIS. ........cuuiii i e e e bee e e e bae e e e eareeas VIl
FAN o] o] 1o [T 0 =4V =T 2] ol Yo Y - F P UPRPPPPN: Vi
TabellENVEIZEICANIS ...ttt sttt ettt et she e st e sab e e b e b e e beenns Vil
R Y01 1= o= SRR 1
1.1. Problemstellung Und REIEVANZ .........uuviiiiiii et e e e ee e e e 1
O R A=) (=1 U o - PSPPI 2
1.3, Forschungsfrage Und ZIEIGrUPPEN .....ueiiiciiie ettt e e e e sbae e e e srae e e e sbee e e snarees 3
1.4. MethodisChe VOrgeheNSWEISE. .....ccc.viiii it et e e e e ebee e e e ebae e e e earae e e eeares 4
1.5. Inhaltlicher Aufbau und Vorgehensweise der Literaturrecherche ........cccccceevvcieiivicieeiicciee e, 4
2. Begriffsabgrenzungen und -definitioNeNn .......ccceeiiiiiiii i 6
0t S |V =T == 6
72007 S Vol o 11 1 Y1 o o 8
PC N (o Te] o 1] - £ To] o 1= o [FUUR OO U PP O PPPPPPPPPTN 10
3. Grinde und Motive flir Mergers & ACQUISITIONS......c.ueiiieciiiieeciieeecccireee et e et e e e erre e e e eare e e e eaeeeeeeans 14
3.1, Arten von Mergers & AQUISITIONS ...ciiiiiiiiiiiiiiieeiiiiiiiiteeee e e essiiree e e e e s sssiirerreeeesssssssbeneeeeesssnnsnnns 14
3.2, FINANZIEIUNGSTOIMEN ..eviiiiiieee et e e et e e e et e e e e ata e e e s ataeeeestaeeeeansbeeeennsraeen 16
3.3. Ubertragungsformen: Share-Deal vs. ASSEt-DEal .......c.ccevueuiveeuieeieiieeeieeeeee e se e 20
3.4. Ubernahmeformen: Friendly vs. HOStile TAKEOVET ........c.cevveveeeeeiceeeiceeeeeeecteecee et 23
4. Phasen Mergers & Acquisitions TransaktionNen .........c..eeeiiciiiiiiiiiie e e saaee s 25
4.1, Phase |: Pre-M&A-Phase .....coouiiiiiieiiee ettt sttt ne e 25



Einleitung

4.2, Phase ll: TransaktioNSPhase......coucuiiiiiiiiiieiiiie ettt ee e e e e s aree e s sabee e s e nnres 29
4.3.  Phase 11 POSt-M&A-PRASE ......oouiiiieiieieeees ettt ettt s s st sne e 38
Unternehmens- und interne Kommunikation ..o 40
5.1. Mitarbeiter*innenkommunikation ..........cocoeoieiiiiiiniii e 40
I A Y 1= T =L T o V] 1o [ o o o TSP SPPI 41
Erfolgsfaktoren und PraxisproblEmMe ........ueei it ran e e 43
6.1. Praxisprobleme Und HiINAEINISSE ...ccicciiiiiiciiieieciiee ettt e e s bre e e s saaeeee s 43
6.2. Kritische Erfolgsfaktoren und LOSUNESANSATZE .......cccccuveeeeiiieieeiiieeeccieeeeecive e e e vee e erre e e e eaaeee s 48
Beantwortung der theoretischen Subforschungsfragen.........cccuevvivciiiiiiciiii e 53

7.1. Welche Perspektiven, Hindernisse und Phasen ergeben sich flr Fihrungskrafte bei einem

Unternehmenskauf beziehungsweise einer FUSION? ........cccveiieiiiiiiecciiee e 53

7.2. Welche Theorien werden in der Fachliteratur zum Thema Unternehmenskauf & Fusionen in

Bezugnahme auf klein- und mittelstandische Unternehmen beleuchtet?........cccccccoeennveennennn. 55
Erhebung und AusWeErtuNng der EMPIri€......ceiiicuiiei i ccieee ettt e e st e e e ebre e e s sateee s snraeessensaeaeenns 57
8.1. MethodiSChes VOIZEREN ...c....viiiiee e e e e ee e s bae e e e enrees 57
8.2.  ErhebuNGSMELNOAE .......ooiiieeiieeeeee e e e et e e e e abee e e e are e e e e abeee e enbaeeeennrees 58
0 Y- o o o [T V-SSR 58
8.2.2.  INtervieWleitfaden ......oc.eoiiiiie e 59
8.3,  AUSWEITUNESMETNOUE ...eiiiiiiieceee ettt e e et e e e e ate e e s eare e e e eabaeeeenbaeeeensens 60
e I B (Y (=Y o T =T o Yol V=T o o - SRR 61
8.3.2.  Gutekriterien und QUalItEtSSICNEIUNE ....cccueiiviiiiiiiieeeee e 62
Darstellung der empirisChen ErgEDNISSE.....ciiiiiiieiiciiiee ettt et e e st e e e e sataeeeeaes 63
9.1. Anwendung & VerbreitUngsgrad ... 64
9.1.1.  Chancen & RISTKEN ...ci i 64
9.1.2. Einschrankungen & Planungsablauf ..........cccviiiiiii i 65
9.1.3.  Anbahnungsphase & AUSWahIPIrOZESS.......cceeiieccciiiiiiee e e e e e e e 66
9.2, Pre-Merger & ACQUISITION ..uiiiiiiiiiiiiiieeee e eessiiireee e e s srsirer e e e e e s s sssiaraee e e e e e s ssabereaaeeesssssssesenaeeesenns 67



Einleitung

1= 070 R Mo o T~ ) <A T Y o L PP 67
9.2.2.  Letter-Of-INtENT ..o e 68
9.2.3.  Asset Deal & Share DEal ......couueiiiiiiiieeeecee ettt 68

o 2 T 1 =Y 1= 1 G (o] g 1Y o] o F= Y SRR 69
9.3.1.  DUE-DIliBENCE PrifUNG ...ueeeiieiiiee ittt sttt e e e sre e e see e s s sbee e s s ebee e s ssabeeeeesanes 70
9.3.2. Vertragsverhandlungen, Bewertungsmethoden, Preisfindung..........ccccccceeeeeeecinninnnnnnn. 71
9.3.3.  SIBNINEG & ClOSING ..uvveiiiiiiiee ettt e eere e et e e e e e ba e e e e ebe e e e esnbae e e eeabeeeeesaseeeeennsens 73
9.3.4. Kommunikation & Mitarbeiter*innenflhrung ........c.ccccoeevieeiiii e 73
9.4. Post Merger & ACQUISITION PRESE .....ccccuuiiiieiieec ettt e e e e 75
9.4.1. Integratin & TransformMation........ccciiieciiii i e 75
9.4.2.  RESSOUICENZUWEISUNS....ceiuueiriteeeeteeniiiiteeeeeessssattrteeeeessssssssseaeeessssssssssseeaeessssssssssseeeeeseens 76
9.4.3. SYNErgiemMaNABEMENT....cuuiiiiititerererererererrrerrrrrrrrrer—————————————————.———r..—r.———.—.—.——..—.—.. 76
9.5. Erfolgsfaktoren und Schllisselfaktoren ........ccueeiviiiiici e 76
9.5.1. Herausforderungen & Potenzielle Risiken.........cccuviiieoiii i 77
9.5.2. Managementfaktoren.......oocuiiiiiciii e 77
9.5.3.  Schllsselerlebnisse & ArbeitSWEISEN.......cc.ciiiiiiiiiiiiieeeee e 78
10. Beantwortung der empirischen Subforschungsfragen .........cccccvveieiiicciie e 80

10.1. Was sind die groRten Widerstande und erfolgsabhédngige Krafte bei einem angewandten

Unternehmenskauf & FUSIONS-ANSATZ?........ooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseseesesesssrereereaee 80

10.2. Was sind die kritischen und strategischen Einfllisse fir Manager, dies es zu beachten gilt bei

den JEWEIIIZEN PRASENT ....ciiiiiiee ettt et e e e etee e e st ee e s e eabee e e e enbeee e esnbaeeeenarees 83

11, CoNClUSIO UND AUSBIICK. ..c.eiiiiiiie ettt sttt et sttt eee e 85
12, LiteratUrVerzZeIChNIS. .. .ei ettt ettt e e e st e e s b e e sab e s re e e snreesreeesnreeas 92
G T Y11 - [ o= USRS 99
13.1. Anschreiben an EXPert iNNEN .......ccccuiii ittt e e et e e e et e e e e e areeeeebaeeeeeans 99
13.2. INTErVIEWIEITAdEN .. ettt et b e st ee e nae e 100
13.3. KategOrIENSCREIMA .. .uiiii it e et e e et e e e et e e e s satbeeeensaeeeesasaeeeeansaaeenn 109



Einleitung



Einleitung

VORWORT

Der Beweggrund dieser akademischen Ausbildung war fiir mich die Entwicklung eines
tiefgreifenden Verstdandnisses, was das Flihren eines Unternehmens bedeutet. Neben
facettenreichen Einblicken in die verschiedenen Bereiche dieses Studiengangs konnte ich mein
Wissen aus meinem vorhergegangenen Studium und meiner Tatigkeit im Controlling vertiefen.

In einigen Bereichen 6ffneten sich neue Blickwinkel, mit denen ich zuvor kaum Beriihrung hatte.

Die Inspiration fur diese Forschungsarbeit war ein Schllsselerlebnis bei einem friheren
Arbeitgeber, das als kleine familiengefiihrte Unternehmen (iber den Zeitraum eines
Arbeitslebens zu einer bemerkenswerten UnternehmensgréRe entwickelt hat. Wahrend meiner
Tatigkeit bei diesem Arbeitgeber begleitete ich eine Transaktion nur am Rande. Doch in dieser
Zeit entwickelte sich ein neugewonnenes Interesse, mehr tber diesen Bereich zu erfahren und

mein Wissen hinsichtlich Mergers & Acquisitions im Zusammenhang mit KMUs zu festigen.

Vorrangig moéchte ich mich an dieser Stelle bei meinem Betreuer Mag. Paul Slamanig fiir sein

wertvolles Feedback und seine Unterstiitzung bei der Vollendung dieser Masterarbeit bedanken.

Mein grofSter Dank gilt meinen Eltern, die stets sehr grol3es Interesse an dem Fortschritt meiner

akademischen Studien hatten und mich dahingehend moralisch unterstiitzt haben.

Mein innigster Dank gilt meiner Verlobten Cosima. Sie hat mich stets unterstiitzt und mir den
Riicken bedingungslos gestarkt, besonders wenn ich das Wochenende vollstindig mit

Vorlesungseinheiten und Priifungsvorbereitungen verbracht hatte.
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ABSTRACT

Eine beachtliche Anzahl an Unternehmen, werden in den Bereich der kleinen und
mittelstdndischen Unternehmen (KMU) zugeordnet. Diese unterlaufen eine Veranderung
dahingehend, dass innerfamiliare Nachfolgelosungen in vergangenen Jahren abgenommen
haben. Erschwerend kdnnen sich noch finanzielle Krisen abzeichnen und ein zunehmender
internationaler Wettbewerb. Durch den Faktor der steigenden Internationalisierung von
mittelstandischen Unternehmen, wird ein Mergers-&-Acquisition-Ansatz immer wichtiger.
Dieses Themengebiet ist inzwischen nicht nur bei Grounternehmen im Einsatz, sondern auch im

Bereich von kleinen und mittelstandischen Unternehmen.

Das erklarte Ziel der Masterarbeit ist die Darlegung von kritischen Erfolgsfaktoren, die in einem
angewandten Mergers-&-Acquisition-Ansatz zum Vorschein kommen. Dabei wird detailliert auf
die damit verbundenen Themenbereiche eingegangen. Die Herausforderungen die sich in der
Praxis in den entsprechenden Prozessphasen auftun werden im Detail erortert. Dabei kann dies
als Hilfestellung fur Unternehmen die solch eine Transaktion bisher noch nicht vollzogen und
moglicherweise Vorhaben haben durchaus wertvoll sein, da diese aus Fehlern von bisherigen

Unternehmen, Riickschlisse und Erfahrungen fir ihre eigene Transaktion ziehen kdnnen

Zu diesem Themengebiet hat die Fachliteratur einige Ansdtze und Perspektiven dargelegt,
Uberwiegend fiir GroRunternehmen. Dabei konnten Modelle auf den Bereich von kleinen und
mittelstandischen Unternehmen Ubertragen werden. Dies hat sich im Zuge der qualitativen
Forschung ausreichend belegen lassen. Dabei gibt es fiir kleine und mittlere Unternehmen
diverse Beweggriinde und Chancen einen Mergers-&-Acquisition Prozess zu vollziehen. Dabei

gibt es auch potenzielle Hirden und Risiken die mit solch einer Transaktion einhergehen.

Vi
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1. EINLEITUNG

In dem folgenden Abschnitt dieser Masterarbeit erfolgt eine Erlauterung & Hinflihrung zu dem
Thema. Ebenso wird die sich daraus ergebende Problemstellung detailliert beleuchtet. Darliber
hinaus werden die Forschungsfragen benannt. AnschlieBend wird auf den Aufbau und die

Methodik dieser Arbeit im Detail eingegangen.

1.1. Problemstellung und Relevanz

Die zunehmende Entwicklung von Unternehmenskaufen wirft die Frage auf, ob Strategien im
Bereich des externen Wachstums zu einem wesentlichen Faktor in der Entwicklung von
Unternehmen geworden sind. In dem Zusammenhang wird fortwahrend auf den Begriff Mergers
& Acquisitions (M&A) mit dessen unterschiedlichen Formen und Zielsetzungen getroffen. (vgl.
Miller 2015, S. 40f.) Die bisherige Literatur zum Thema M&A hat sich dominierend mit grof3en
Transaktionen beschéftigt. Im Vergleich zwischen Europa und den USA gibt es in Europa mehr
Fusionen oder Ubernahmen von kleinen und mittleren Unternehmen (KMU), in Westeuropa

machen diese Unternehmen sogar 30 % aus. (vgl. Weitzel/McCarthy 2011, S. 23f.)

Gerade im Mittelstand nimmt M&A eine zunehmende Rolle ein, dies kann auf
Nachfolgeproblematiken und Entwicklung von internationalen Markten zuriickgefihrt werden.
Bei nur jedem zweiten Unternehmen kann eine innerfamilidare Nachfolge gefunden werden, fir
die anderen Unternehmen wo dies nicht der Fall ist muss eine Moglichkeit aullerhalb der Familie
an Dritte gefunden werden. Darilber hinaus zeichnet sich auch noch ein Trend der

Internationalisierung von Unternehmen ab. (vgl. Wegmann 2013, S. 1)

In den vergangenen beiden Jahrzehnten hat sich das M&A in der Entwicklung von Unternehmen
zu einem beliebten Instrument entwickelt. Es ist von konjunkturbedingten Schwankungen
unabhangiges Mittel, um tiefgreifende Einflisse und Entwicklungen bei Unternehmen
anzustoBen und vorzunehmen. (vgl. Miiller 2015, S. 41f.) Handelt es sich um grof3e Akquisitionen,
tauchen diese sogar in den Nachrichten prominent mit Beitrdgen auf (vgl. Miller-

Stewens/Kunisch/Binder 2016, S. 1).
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Allerdings stellen M&A-Transaktionen riskante Prozesse dar. So sind den meisten Studien zufolge
Misserfolgsquoten von tber 50% zu verzeichnen. Bei den Griinden fiir die Suche nach derart hohen
Misserfolgsquoten gewinnt die Frage des richtigen Managements eines M&A-Prozesses von der
Kandidatenfindung bis zur Integration zunehmend an Bedeutung. (Meckl/Hawranek 2006, S. 91)

Kennzeichnend beim Thema M&A ist, dass der angenommene oder versprochene
Wettbewerbsvorteil auch in das Gegenteil umschlagen kann. Erfolg sowie Misserfolg liegen sehr
nahe beieinander. Der Erwerb sollte nicht grundsatzlich im Opportunismus liegen, sondern in der
Anwendung von Strategien und zukunftsweisenden Uberlegungen. (vgl. Miiller-
Stewens/Kunisch/Binder 2016, S. 1f.) Hierbei sind vielfiltige bedeutsame Kompetenzen gefragt,
beginnend bei organisationstheoretischen bis hin zu personalwirtschaftlichen Fahigkeiten. Auch
relevantes Wissen beziglich Finanzierung und Controlling ist gefordert. Des Weiteren sind
rechtliche und steuerliche Fahigkeiten von sehr hoher Bedeutung. Der Erfolg oder Misserfolg ist
vornehmlich von den zuvor aufgezahlten Kompetenzen abhangig. Kritische Schnittstellen miissen
bestmoglich orchestriert werden. (vgl. Miuller-Stewens/Kunisch/Binder 2016, S. 2)
Unternehmer*innen nutzen durch den Kauf von Geschaftsbereichen oder Unternehmen sowie
Kooperationen, Joint Ventures oder Zusammenschliissen und anderen Formen des M&A den
zeitlichen Vorsprung, um dem raschen Wandel in der globalen Wirtschaft hinterherzueilen (vgl.

Picot 2012, S. 2).

»Mergers & Acquisitions gehéren damit zum Handwerkszeug grofRer Konzerne sowie kleinerer

und mittelstandischer Unternehmen.” (Picot 2012, S. 2)

1.2. Zielsetzung

Die Ergebnisse dieser Masterarbeiten zeigen, welche kritischen Erfolgsfaktoren in einem M&A-
Prozess mit Fokus auf kleinen und mittelstandischen Unternehmen bestehen. Fiir Unternehmen
im KMU-Bereich ergeben spezifisch einige potenzielle Risiken und Hindernisse in den jeweiligen

Phasen der M&A-Transaktion, diese werden detailliert dargelegt.

Dabei werden die Aufgabengebiete mit den jeweiligen Verantwortungsbereichen erortert,
insbesondere hinsichtlich der Integration. Es kann auch unterstiitzend fiir Unternehmer*innen

sein die wenig Erfahrung mit dem Themenfeld M&A bisher gesammelt haben. AuRerdem kénnen
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von Fehlentscheidungen und Erfahrungen vorrangegangener Transaktionen von Unternehmen

daraus Riickschlisse und Praxiserfahrung fiir das eigene Unternehmen gewonnen werden.

1.3. Forschungsfrage und Zielgruppen

Aus den oben angefiihrten und beleuchteten Griinden hat sich folgende Hauptforschungsfrage

dieser Arbeit herauskristallisiert:

Was sind die Schlisselfaktoren fiir einen angewandten Unternehmenskauf & Fusions-Ansatz fiir
kleine und mittlere Unternehmen, und in welchen Prozessphasen ergeben sich potenzielle

Fallstricke?
Folgende theoretische Subforschungsfragen werden beantwortet:

Welche Perspektiven, Hindernisse und Phasen ergeben sich fiir Flihrungskrafte bei einem

Unternehmenskauf beziehungsweise einer Fusion?

Welche Theorien werden in der Fachliteratur zum Thema Unternehmenskauf & Fusionen in

Bezugnahme auf klein- und mittelstandische Unternehmen beleuchtet?

Und im Zuge des empirischen Teils dieser Arbeit werden nachfolgende empirische

Subforschungsfragen beantwortet:

Was sind die groRten Widerstande und erfolgsabhangige Krafte bei einem angewandten

Unternehmenskauf & Fusions-Ansatz?

Was sind die kritischen und strategischen Einfliisse fir Manager, dies es zu beachten gilt bei den

jeweiligen Phasen?

Die Zielgruppen sind Unternehmer*innen in der KMU-Branche, die entweder bereits M&A-
Transaktionen begleitet haben und sich diesbeziiglich neue Betrachtungsweisen auf das Thema
erhoffen oder Unternehmer*innen mit dem Vorhaben, eine solche Transaktion zum ersten Mal
zu begleiten. Dabei kann diese Masterarbeit als Nachschlagwerk herangezogen werden, worauf

es zur Vermeidung von moglichen Fehlern zu achten gilt.
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1.4. Methodische Vorgehensweise

Fiir die Beantwortung der Forschungsfragen die diese Masterarbeit begriindet, wurde die
qualitative Forschungsmethode gewahlt. Dabei wird sich einer Uberschaubaren Stichprobe
bedient, die detailreich erfasst wird. Die Analyse beruht nicht auf Zahlenmaterial, sondern
verfolgt den Ansatz der Niederschreibung von Beobachtungen in Worten. Methoden zur
Durchfiihrung in diesem Zusammenhang waren zum Beispiel Interviews, Inhaltsanalysen oder
Gruppendiskussionen. Bei der qualitativen Forschungsmethode ist der direkte Austausch mit den
Befragten von entscheidender Bedeutung. AbschlieRend folgt nach der Durchfiihrung der
empirischen Untersuchung die Interpretation der gewonnenen Ergebnisse. (vgl. Ebster/Stalzer

2017, S. 151ff.)

Das Format der Fragen ist offen, jedoch auf Basis des theoretischen Interesses seitens der
Forschenden gelenkt. Das Gesprach ist klar von einem Alltagsgesprach oder einer
Informationsabfrage zu differenzieren. Das Gesprach mit Befragten erfolgt als
leitfadengestiitztes Interview, hierbei konzentriert sich Fragestellungen auf die Themen und
Interessen des Interviewers. Die Auswahl der Befragten wird insbesondere aufgrund deren
Expertise getroffen. (vgl. Hopf 2016, S. 8, 17) Bei der qualitativen Forschungsmethode wird
umfangreiches verbales Datenmaterial aufgezeichnet und in Zusammenhang mit dem
Forschungsgegenstand interpretiert. Daraus werden Theorien oder Hypothesen abgeleitet. Bei
diesem Forschungsansatz liegt der Fokus auf der Entdeckung von Theorien. (vgl. Déring 2023, S.

25)

Die Verschriftlichung der Audiodateien erfolgt nach im Vorfeld festgelegten Transkriptionsregeln,
wie zum Beispiel die Anonymisierung bei der Datenverarbeitung. Zusatzlich kann sich einer
computergestiitzten Daten Analyse Software (QDA) bedient. (vgl. Kuckartz/Radiker 2022, S. 197,
200)

1.5. Inhaltlicher Aufbau und Vorgehensweise der Literaturrecherche

Nachdem die Problemstellung dieser Masterarbeit dargelegt wurde, folgt im Folgenden die

Erklarung der inhaltlichen Struktur der nachfolgenden Kapitel.
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Die Masterarbeit lasst sich grundlegend in zwei Themenbereiche unterteilen. Der erste Teil gibt
Einblicke und Informationen (iber die gangigste Literatur zum Hauptthema M&A. Theoretische
Grundannahmen, Begriffsabgrenzungen, Griinde, Motive, Phasen einer Transaktion sowie
Erfolgsfaktoren und zu einem Scheitern flihrende Praxisprobleme werden erértert. Nach dem
Uberblick Giber die Inhalte und Kernthemen im Zusammenhang mit M&A wird abschlieRend auf
die Hindernisse und kritischen Losungsansatze eingegangen, die mit einer Transaktion verbunden

sind.

Der zweite Bereich der Masterarbeit legt den empirischen Forschungsteil dar, der auf Basis einer
gualitativen Studie gewonnen wurde. Die Ergebnisse wurden durch leitfadengestiitzte Interviews
mit Expert*innen und Fihrungskraften mit mehrjahriger Erfahrung im M&A-Bereich im
Zusammenhang mit KMUs gewonnen. Auf Basis der durchgefiihrten Interviews werden in den
weiteren Kapiteln die Resultate diskutiert und es werden Ausblicke mit Handlungsempfehlungen

erarbeitet.

Zur Gewabhrleistung der intersubjektiven Nachvollziehbarkeit ist eine Dokumentation der
verwendeten Quellen unerlasslich. Aus diesem Grund werden die verwendeten Quellen
abschlieBend einem Literaturverzeichnis subsumiert. (vgl. Ebster/Stalzer 2017, S. 21) Im Zuge
einer qualitativen Inhaltsanalyse wurde eine computergestiitzten Daten Analyse Software (QDA),
fir das Umwandeln von Audiomaterial in Textdateien und die inhaltliche Analyse der

gewonnenen Daten verwendet. (vgl. Kuckartz/Radiker 2022, S. 196)
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2. BEGRIFFSABGRENZUNGEN UND -DEFINITIONEN

In dem folgenden Kapitel werden die theoretischen Grundlagen in dem Bezug mit Merger und
Akquisitionen  erortert und  dargestellt. Beginnend folgen  Definitionen und
Begriffsbestimmungen. Dabei werden verschiedene Auslegungen gegeniibergestellt und
verglichen, die sich in der Literatur herausgebildet haben. Aufbauend erfolgt eine separate
Betrachtung von dem Wortpaar Merger & Akquisitionen den ersten beiden Unterkapiteln
werden diese getrennt voneinander typologisiert. Dabei werden die wichtigsten
Auspragungsformen im Detail erlautert. Das letzte Unterkapitel analysiert die haufigsten
Kooperationsformen und deren rechtliches Geflige. Im Kontext dieser Erklarungen werden
verschiedene theoretische Grundannahmen dargestellt, die fir den weiteren Verlauf dieser

Arbeit als Ausgangsbasis dienlich sind.

2.1. Merger

Seit einiger Zeit hat sich die angelsdchsische Begrifflichkeit Mergers & Acquisitions, im Deutschen
eingegliedert. Das liegt maRgeblich daran, dass sich anstelle dieses Begriffspaars bisher noch kein
passendes Aquivalent begriindet hat. Unter der Begrifflichkeit sind sdmtliche Abliufe im
Zusammenhang mit dem Kauf sowie Verkauf von Unternehmen selbst oder nur von Anteilen
eines Unternehmens zu verstehen. Dabei ist ein kennzeichnendes Merkmal von M&A-
Geschéaften, dass sich Eigentumsverhdltnisse an Unternehmen &andern, sowie die damit
verbundenen Berechtigungen im Sinne von Weisungen und Kontrolle. Bei dem Wortpaar
Mergers and Acquisitions, kann Mergers im Zusammenhang mit einer Vereinigung von mehreren
Unternehmen oder auch im Sinne einer Verschmelzung oder Fusion gedeutet werden. Unter
einer Fusion wird ein Zusammenschluss von mindestens zwei oder mehreren bis zu diesem
Zeitpunkt unabhangigen Unternehmen rechtlich und 6konomisch verstanden, hierbei zumindest
eines der involvierten Unternehmen die rechtliche Eigenstandigkeit verliert oder einstellt. Das
Umwandlungsgesetz unterscheidet zweierlei Formen einer Verschmelzung, einerseits die
mithilfe einer Aneignung zustande kommende Fusion und andererseits eine Fusion durch den

Prozess einer Neugriindung. (vgl. Hinne 2008, S. 5)
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Bei Merger lassen sich in drei Richtungen unterteilen. Die vertikalen Merger, hierbei ein
verhaltnismaRig groBeres Unternehmen ein kleines Unternehmen kauft, dies kann ein Zulieferer
sein oder bestehender Kunde. Dies hat den Vorteil der ErschlieBung eines neuen Marktes oder
im Sinne der Anonymitat als Unternehmen fiir diesen Bereich nicht in Erscheinung zu treten. Bei
horizontalem Merger, handelt es sich um Unternehmen die, die gleichen GroBenverhéltnisse
besitzen muss aber nicht gegeben sein, vor allem aber im gleichen Marktumfeld agieren, haufig
Wettbewerber. Und bei Konglomeraten Merger, kommen Unternehmen aus verschiedenen
Marktumfeldern zusammen. Dies kann das Ziel einer Diversifizierungs-Strategie verfolgen oder

ErschlieBung neuer Geschaftsfelder. (vgl. Konz 2020, S. 2)

Unter einer Fusion durch Aufnahme ist zu verstehen, dass ein Unternehmen die eigene rechtlich
und wirtschaftliche Selbststandigkeit aufgibt und die gesamten Vermogenswerte sowie
Verbindlichkeiten in die neue Struktur des aufzunehmenden Unternehmens miteinbringt. Ein
Beispiel ist die Fusion der jeweils selbststandigen Hypobank und Vereinsbank zur heutigen
HypoVereinsbank. (vgl. Grill 2011, S. 15f.) Ein Merkmal fir Fusionen durch Aufnahme des vorher
rechtlich und wirtschaftlich selbststandigen Unternehmens ist, dass dieses vollkommen in das
Partnerunternehmen eingegliedert wird. (vgl. Drescher 2016, S. 9f.) Unter Anbetracht der
Neugriindung bedeutet dies bei einer Fusion, dass sich mindestens zwei Unternehmen oder auch
mehrere unter der Beendigung ihrer Selbststindigkeit zu einem gemeinsamen neuen
Unternehmen mit einer gleichen Struktur zusammentun und hierbei die Vermdgenswerte sowie
Verbindlichkeiten neu ordnen. (vgl. Grill 2011, S. 15f.) Anschliefend griinden die beteiligten
Unternehmen fir diesen Zweck eine Gesellschaft und tibertragen Vermdgen im Austausch gegen
Anteile. Mit der Wirksamkeit der Eintragung der neu gegriindeten Gesellschaft erléschen die

rechtlich sowie wirtschaftlich selbststandigen Unternehmen. (vgl. Drescher 2016, S. 9f.)

Verschmelzungen werden aufgrund der Verschmelzungsrichtung in Kategorien eingeordnet. Ein
sogenannter Down-Stream-Merger ist vorhanden, wenn das Mutterunternehmen wiederum auf
das Tochterunternehmen Ubertragen bzw. mit diesem verschmolzen wird. Das Pendant von
einem Downs-Stream-Merger ist der Up-Stream-Merger. Bei einem Side-Stream-Merger
fusionieren zwei Gesellschaftsformen miteinander zusammen auf derselben Stufe. (vgl. Bauer
2012, S. 13) Fir den Fachbegriff Side-Step-Merger wird die Fusion von Schwestergesellschaften
bezeichnet (vgl. Mller-Stewens/Spanninger 2012, S. 170).
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Die Beweggriinde eine Fusion zu beabsichtigen, sind neben der ErschlieBung von weiteren
Marktanteilen und Ausbau von Produktbereichen und der Verbesserung der
Marktpositionierung. Zusatzlich kann eine Option eine Diversifizierung sein um konjunkturelle
Schwankungen einer Branche besser auffangen zu kénnen. Darliber hinaus kann ein Beweggrund
die Beschaffung von Finanzmitteln darstellen. Durch gewonnene Markanteile lassen sich Kosten
einsparen dadurch kann eine Skalierung erfolgen und Synergieeffekte entstehen. (vgl. Konz 2020,

S.5)

Welche Fusionsform aus steuerlicher Sicht die bessere Lésung ist, hangt unter anderem von
bilanziellen, gesellschaftsrechtlichen sowie steuerlichen Faktoren ab. Aus steuerlicher
Betrachtung ist entscheidend, ob die Moglichkeit eines Verlustvortrags besteht und ob das
Unternehmen Grundstiickswerte besitzt. Bei einer Verschmelzung gehen neben den laufenden
Verlusten auch bestehende Verlustvortrage unter. Ferner wird die Grunderwerbssteuer
ausgelost, falls Grundbesitz vorhanden ist. Gesellschaftsrechtlich kann es bei einem Downstream
Merger beziiglich der verbotenen Einlagenrickgewahr problematisch sein. Je nach vorliegender
Sachlage missen beide Varianten miteinander abgewogen werden. (vgl. Brick/Sinewe 2008, S.

307)

2.2. Acquisition

Die Begrifflichkeit Acquisition im Wortpaar M&A wird im Deutschen mit dem Wort Akquisition
oder Unternehmensiibernahme verstanden. Damit ist die Aneignung oder Integration eines
Unternehmens und/oder dessen Unternehmensanteilen in ein bestehendes Unternehmen
gemeint. Als markanter Unterschied zur Fusion bleibt bei der Akquisition wiederum die rechtliche
Selbststandigkeit des akquirierten Unternehmens weitestgehend erhalten, die wirtschaftliche

Selbststandigkeit wird jedoch entweder eingeschrankt oder eingestellt. (vgl. Grill 2011, S. 16)

Des Weiteren wird bei Akquisitionen von erworbenen Unternehmen bzw.
Unternehmensbeteiligungen gesprochen, die in die Unternehmensorganisation der
Kaufer*innen als eine Tochtergesellschaft aufgenommen werden. Im Allgemeinen liegt erst eine
Unternehmensibernahme vor, wenn das Management sowie die Kontrolle Uber das

Unternehmen bei den Erwerber*innen liegen. Dementsprechend zadhlt der Kauf von
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Unternehmensanteilen ohne Leitungs- oder Kontrollrechte im Sinne von stimmrechtslosen
Vorzugsaktien genauso wenig dazu wie Beteiligungspakete, die als passive Anlage anzunehmen

sind. (vgl. Miller-Stewens/Spanninger 2012, S. 170)

Um ein Wachstum als Unternehmen zu erreichen, kann dies entweder kontinuierlich und in
einem langeren Zeithorizont erfolgen, durch ein organisches Wachstum. Oder recht sprunghaft
in Form eins Unternehmenszukauf. Dies ist mit dem Vorgehen der Erarbeitung eine strategische
Planung verbunden, dabei ist das vorrangige Ziel der Anstieg des Unternehmenswertes. Neben
der Synergierealisierung und Ressourcenverteilung spielen auch Faktoren wie die Verteilung von
Risiken und die langfristige Sicherung des Unternehmens in der Zukunft eine zentrale Rolle. (vgl.

Wegmann 2013, S. 68f.)

Fir die Erreichung von Portfolioveranderungen sind Akquisitionen potenzieller Geschaftsfelder
in der Praxis eine Moglichkeit. Dies wird auch als externe Entwicklung bezeichnet, da das neue
Geschaftsfeld auBerhalb des eigenen Unternehmens bereits existiert. Das akquirierende
Unternehmen erhélt in kurzer Zeit den Zugang zu bis dorthin nicht anbietbaren Aktivitaten. Durch
den Kauf muss das Unternehmen nicht zeitaufwendig eigene Ressourcen und Marktprasenz
aufbauen und Marktbarrieren werden leichter und kostenglinstiger Uberwunden. (vgl.
Hungenberg/Wulf 2011, S. 128) Direktinvestitionen im Ausland beinhalten sowohl Chancen als
auch Vorteile, aber auch Risiken. Bei den Vorteilen sind die ErschlieBung neuer Markte und der
Ausbau der Wettbewerbsfahigkeit durch den Standort im Ausland, die physische Nahe zum
Marktgeschehen, Steueranreize oder auch Férderungen vom Gastland selbst zu nennen. Als
Risiken miissen politische und zugleich staatliche Regulierungen sowie eine hohe und gleichzeitig

langfristige Bindung von Kapital angefiihrt werden. (vgl. Meckl 2014, S. 67)

Ein Unterschied zwischen Fusionen und Akquisitionen ist die Wahrung der rechtlichen
Selbststandigkeit. Diese bleibt zumindest vorerst erhalten und es kommt zu einer Vereinigung im
wirtschaftlichen Sinne. Dabei gibt es bei einer Akquisition zwei Formen zu benennen. Beim Asset-
Deal erfolgt ein Vermogenserwerb fir den Ankauf von Rechten sowie Sachen aus dem
Unternehmensvermogen. Das Gegenstlick ist der Share-Deal, auch Kapitalanteilserwerb
genannt. Dabei wird der Unternehmenskauf aufgrund einer gesellschaftsrechtlichen Beteiligung
begriindet. Ab einer Beteiligung von 50 % greifen in der Regel die wirtschaftliche Leitung sowie

Kontrolle. Als Abgrenzungsmerkmal ist der Kaufpreis beim Share Deal nur in der Bilanzposition
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bei Anteilen an verbundenen Unternehmen sowie bei dem Finanzanlagevermdégen ersichtlich.

(vgl. Bauer 2012, S. 13f.)

Bei Ablauf eines Asset Deals-erwirbt das kaufende Unternehmen Wirtschaftsgliter (Assets). Diese
Wirtschaftsgliter konnen sowohl Sachen als auch Rechte sein. Beispiele fiir Assets kdnnen
Warenbestande, Grundstiicke, Kundenstamm, Maschinen oder Geb&dude sein. Kidufer*innen
kénnen das Unternehmen unbelastet und ungehindert aufgrund von fritheren Verbindlichkeiten

ungehindert fortfuhren. (Kuckertz/Middelberg 2016, S. 68)

Dabei gibt es zwei unterschiedliche Akquisitionsformen. Bei einer Form werden die Anteile des
akquirierten Unternehmens auf das kaufende/akquirierende Unternehmen Ubertragen.
Ebenfalls gibt es Optionen vom Transfer von Vermodgen sowie Verbindlichkeiten auf das
kaufende/akquirierende Unternehmen. Es gibt auRerdem eine Zusammenstellung aus beiderlei
Akquisitionsformen, die als Mehrheits- bzw. Minderheitsbeteiligungen gelaufiger sind. (vgl. Grill

2011, S. 16f.)

Der Fachausdruck Akquisition beschreibt den Unternehmenserwerb bzw. den Erwerb von
Unternehmensanteilen, dabei gilt grundsatzlich jede Form einer Beteiligung an einem
Unternehmen. Der Beteiligungsgrad kann von 0 bis hin zu 100 Prozent divergieren. Zwischen 0 %
und 50 % Prozent wird von einer Minderheitsbeteiligung am Unternehmen ausgegangen. Ab
einer Beteiligung von Uber 50 % wird Prozent spricht man von einer Mehrheitsbeteiligung mit

sogleich beherrschendem Einfluss auf die Akquisition gesprochen. (vgl. Hinne 2008, S. 5f.)

Sowohl Kaufer*innen als auch Verkdufer*innen haben die gesetzliche Pflicht, die
Arbeitnehmer*innen umfassend liber den Betriebslibergang bzw. Verkauf zu informieren. Beide
Seiten haften gesamtschuldnerisch fir die ordnungsgemafe Unterrichtung. Um fir etwaige
formale rechtliche Hirden Sorge zu tragen, sollten auch bei kleinen M&A-Transaktionen

Rechtsberater*innen in den Prozess einbezogen werden. (vgl. Wegmann 2013, S. 34f.)

2.3. Kooperationen

Als engste Form von Unternehmensverbindungen gelten M&A-Transaktionen. Davon sind
Kooperationen zu unterscheiden, bei denen die rechtliche Selbststédndigkeit der einzelnen

Unternehmen konstant bleibt und die Zusammenarbeit auf einen bestimmten Bereich begrenzt
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wird. (vgl. Mann 2010, S. 455) Eine Kooperation von Unternehmen zeichnet sich durch
langerfristige freiwillige Zusammenarbeit von wirtschaftlich & rechtlich selbststiandigen
Unternehmen aus, die eine gemeinsame Zielerreichung von strategischen sowie operativen
Zielen anstreben. Zu den Zielen im strategischen Sinne zahlen Umsatzerlossteigerung,
Kostensenkung und Minderung von potenziellen Risiken. Bei den genannten Zielen lassen die
involvierten Unternehmen Ressourcen einflieRen und es folgen kontinuierliche Abstimmungen.
Als strategische Unternehmenskooperationen lassen sich Joint Ventures sowie strategische
Allianzen unterscheiden. Zu den operativen Unternehmenskooperationen zahlen

Wirtschaftsverbdande und Interessengemeinschaften. (vgl. Drescher 2016, S. 8)

Die Beziehung zwischen Anbieter*innen, Lieferant*innen oder Kund*innen muss nicht unbedingt
von Konkurrenz gepragt sein. Vielfdltige Motive kénnen dazu fiihren, dass Unternehmen eine
Zweckbeziehung eingehen oder sich ein Verhaltnis entwickelt, das mit dem einer strategischen
Partnerschaft vergleichbar ware. Zu diesem Zweck ergeben sich Partnerschaften oder Allianzen
zwischen mindestens zwei Unternehmen, die ein gegenseitiges Begehren einer Zusammenarbeit
samt einer gemeinsamen Zielvorstellung unter jeglichem Ausschluss von Mitbewerber*innen
haben. Durch den Aspekt der Kooperation kénnen Starken von einzelnen Geschaftsfeldern und
Positionen miteinander gebtiindelt werden, um héhere Erfolgspotenziale erschliefen zu kénnen
oder diese ausbauen sowie absichern zu kénnen. Bei strategischen Allianzen vermindern die
involvierten Unternehmen die unternehmenseigene Handlungsfreiheit, dennoch behalten diese
ihre rechtliche Selbststandigkeit bei. Dadurch kann sich ein ausgedehnter Ressourcenzugang im
Sinne von Entwicklungen, Kostensenkungen, Einfiihrung von Technologien, Marktdurchdringung,
Liquiditat sowie GroBen- und Konkurrenzvorteilen abzeichnen. Die Verdanderung des
Wettbewerbsumfeldes im globalen Kontext sowie die technologische Abhangigkeit werden die
Wichtigkeit von Allianzen im strategischen Sinne weiter ansteigen lassen. (vgl. Bauer 2012, S.

10f.)

Die Partnerschaften sowie auch Allianzen lassen sich in drei Richtungen unterteilen: Vertikale-,
Horizontale-, Konglomerate (laterale) Kooperation. Die strategische Allianz bzw. horizontale
Kooperation benennt eine Partnerschaft auf gleichartiger Wertschopfungsstufe mit der Absicht,
Energien flir den Wettbewerb zu vereinen. Das strategische Netzwerk bzw. die vertikale

Kooperation bedeutet, dass die Beziehung zwischen Anbieter*innen und Akteur*innen auf einer

11
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vor- oder nachgelagerten Wertschdpfungsstufe vereinbart wird. Die dritte Kooperationsrichtung
ist die konglomerate bzw. laterale Kooperation. Diese zeichnet sich dadurch aus, dass die Firmen
weder in einer Wertschopfungsstufe ferner in irgendeiner Wettbewerbsbeziehung sich

vorfinden. (vgl. Bauer 2012, S. 10f.)

Als strategische Allianz gilt eine vertraglich festgelegte Vereinbarung zwischen zwei oder
mehreren Firmen, die Synergien durch den Austausch von Ressourcen biindeln. Die Bandbreite
von Partnerschaften reicht von formlosen unkomplizierten Vereinbarungen bis zu
Neugriindungen mit vertraglichen Rahmen wie dem eines Joint Ventures. Aufgrund von
Kooperationen kdnnen neue Markte im Vergleich zu einer Akquisition schneller erschlossen
werden. Ein wesentlicher Unterschied zwischen Partnerschaften und Kooperationen liegt darin,
dass diese leichter aufgekindigt werden kdénnen und einem niedrigeren Investitionsbedarf
genigen. Nachteile in Hinblick auf Allianzen sind eine geringere Kontrolle sowie die Risiken,
mogliche Kernkompetenzen an andere Partner zu verlieren. (vgl. Stumpf-Wollersheim/Horsch
2019, S. 173) Das erklirte Ziel bei einem Joint Venture ist nicht die Ubernahme oder
Zusammenlegung, sondern vielmehr das gemeinsam erklarte Ziel der Zusammenarbeit an einem

Projekt. (vgl. Konz 2020, S. 2)

Bei der AuslandserschlieBung haben Kooperationen den Vorteil, dass weniger Ressourcen
bendtigt und Risiken geteilt werden. Dadurch kénnen den Markteintritt erschwerende
Hindernisse liberwunden werden und eine Etablierung am Markt kann leichter voranschreiten.

(vgl. Mann 2010, S. 9)

Die folgende Abbildung 1 stellt die Auspragungen von Unternehmenszusammenschliissen dar.
Diese sind jeweils in zwei Hauptkategorien unterteilt: Kooperation und Vereinigung. Diese
Hauptkategorien werden in weitere Unterkategorien unterteilt, um ein umfassendes Bild zu

vermitteln.
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Unternehmenszusammenschlissen

Unternehmens-
vereinigung

Unternehmens-
kooperation

Strategische Allianz Akquisition

Joint Venture
Erwerb von : _
. . Verschmelzung
Kapitalanteilen :
. durch Aufnahme
(.Share Deal”)

Konsortium/ Arbeitsgemeinschaft

Erwerb von Verschmelzung

Wirtschaftsverband Vermogensgesamth durch
eiten (,Asset Deal”) Neugrindung

Sonstige Interessengemeinschaften

Abbildung 1: Typologie der Unternehmenszusammenschliisse. Quelle: in Anlehnung an Roediger 2010, S. 14
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3. GRUNDE UND MOTIVE FUR MERGERS & ACQUISITIONS

In dem nun nachfolgenden Kapitel werden die theoretischen Grundlagen im Zusammenhang
mitsamt den Beweggriinden und Leitmotiven zu M&A erortert und dargestellt. Beginnend im
ersten Unterkapitel folgen die unterschiedlichen Transaktionsarten, diese werden
gegenlbergestellt und verglichen. Aufbauend erfolgt eine separate Betrachtung der gangigsten
Finanzierungsformen in diesem Zusammenhang mit den wichtigsten Ausprdagungsformen im
Detail. AnschlieBend folgt ein Unterkapitel zu den Ubertragungsformen und den damit
verbundenen rechtlichen Umgestaltungen. Im letzten Unterkapitel werden mogliche

Ubernahmeformen analysiert und abgewogen.

3.1. Arten von Mergers & Aquisitions

Es werden sowohl Fusionen als auch Akquisitionen in drei Arten unterteilt. Die horizontale
Transaktion findet unter Unternehmen innerhalb einer gleichen Branche (Wirtschaftszweig)
statt. Durch solch einen Zusammenschluss sollen potenzielle Marktanteile in der Branche erhoht
werden. Eine vertikale Transaktion findet zwischen zwei Unternehmen statt, die auf
unterschiedlichen Ebenen der Lieferkette innerhalb einer Branche tatig sind. Hierbei entstehen
Synergien, bei denen beide Unternehmen profitieren. Die dritte Kategorie ist die konglomerate
Transaktion. Diese findet zwischen mindestens zwei oder mehreren Unternehmen statt, die
jedoch individuelle Geschéftstatigkeiten aufweisen. (vgl. Pignataro 2015, S. 4f.) Laut Mdller (vgl.
2015, S. 43f.) liegt in Anbetracht der zunehmenden Globalisierung der Vorteil bei einer
horizontalen Akquisition darin, dass neue Markte leichter erschlossen werden kdnnen. Die
Kostenstruktur kann durch das andere Unternehmen optimiert werden. Dadurch kdénnen sich
deutliche Synergien ergeben, die einen maRgeblichen Wettbewerbsvorteil bringen. Zu erwéhnen
sind die Zusammenflihrung von Produktionen oder die gemeinsame Abstimmung der
Produktpalette. Ein primares Ziel ist, eine hohere Produktionsauslastung zu gewahrleisten.
Neben den GroReneffekten kdnnen eine bessere Kostenstruktur sowie Ressourcennutzung im

Vergleich zum Wettbewerb entstehen.
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Die MalRnahmen und Ziele zwischen einer horizontalen und einer vertikalen Transaktion
unterscheiden sich maRgeblich. (vgl. Meckl/Hawranek 2006, S. 95f.) Sowohl vertikale als auch
horizontale Akquisitionen gehéren mitunter zu den wichtigsten und zugleich folgenreichsten
Entscheidungen im Unternehmen. Auch Familienunternehmen erkennen vermehrt die Vorteile
einer Expansion durch Zukaufe. Eine zunehmende Globalisierung und rapide technologische
Veranderungen erfordern, dass sich auch familiengefiihrte Unternehmen kurz- bis langfristig
diesen Herausforderungen stellen. In herkémmlichen Wachstumsmarkten sind die

Wachstumspotenziale fiir Unternehmen oftmals ausgeschopft. (vgl. Miller 2015, S. 1f.)

Die Verbesserung des Ressourceneinsatzes ist eine Moglichkeit durch M&A. Um eine
Marktprasenz schnell im Ausland aufzubauen, sind neben der Produktionsstatte und dem
Vertriebsnetzwerk Kundenkontakte und fundierte Marktkenntnisse von groRem Interesse. Diese
Faktoren erleichtern den Start deutlich. Zur Vorbeugung eines moéglichen Misserfolgs bietet es
sich an, ein Unternehmen mit vorhandenem Know-how zu erwerben. Somit werden
Entwicklungskosten reduziert und die Innovationsdynamik gesteigert. (vgl. Miiller 2015, S. 45)
Beim Unternehmenskauf gibt es verschiedene Kaufertypen mit oftmals unterschiedlichen Zielen.
Das Ziel von strategischen Investor*innen bei horizontalen Transaktionen ist der Erwerb von
Wettbewerber*innen, um die Starkung der Marktposition zu erlangen. Bei einer vertikalen
Transaktion erwerben Investor*innen ein Unternehmen auf Ebene der Lieferkette innerhalb der
Branche (Vorwarts- oder Riickwartsintegration). Die ErschlieRung eines neuen Markts bedarf

einer konglomeraten Transaktion. (vgl. Pomp 2015, S. 10f.)

Das Ziel mancher Unternehmen ist es, neue Investitionen aulerhalb Europas und des
angelsachsischen Raums zu tatigen. Diese stehen oftmals vor grofen Herausforderungen. Neben
wirtschaftlichen Hindernissen kommen erschwerend kulturelle, rechtliche und politische Hiirden
hinzu, die es zu Gberwinden gilt. Dabei ist es von groRer Bedeutung, sich den Gegebenheiten vor
Ort anzupassen. Ungeachtet technisch fortschreitender Moglichkeiten (Videokonferenzen,
Handelsplattformen, Telefonie) ist ein Aufbau in regionaler Prdasenz zur Gewahrleistung von
Serviceversprechen fir Kund*innen unabdingbar. Eine mogliche Option fir das Auslandsgeschaft
und dessen Auf- sowie Ausbau ist ein Erwerb einer Vertriebsgesellschaft oder eines
Unternehmens, das bereits am Zielmarkt tatig ist. Befeuert von Kosteneinsparungen durch neue

Markte und fortschreitende Technologie in einigen Branchen setzen Unternehmen verstarkt auf
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M&A. Aufgrund der zunehmenden Verkilrzung des Produktlebenszyklus in der Elektronik- &
Konsumgiterbranche und auch Automobilbranche zeichnet sich ein Trendwechsel in der
Nachfrage ab. Demnach miissen Unternehmen in der Produktion den rasanten technologischen

Fortschritt berlicksichtigen. (vgl. Miller 2015, S. 44)

3.2. Finanzierungsformen

Ein wesentliches Ziel der M&A-Finanzierung ist, mit moéglichst minimalen Kosten und Risiken
ausreichend Mittel fur die Abwicklung bereitzustellen (vgl. GleiBner/Seifert 2018, S. 30). Neben
der Transaktion von MR&A-Aktivititen hangen diese naheliegend mit einer soliden
Finanzierungsform zusammen. Diese entscheiden im Keim schon dariiber, ob Erfolg und
Misserfolg eintreten. Bei 6ffentlichen Ubernahmeangeboten miissen den Behdrden Nachweise
Uber eine gesicherte Finanzierung erbracht werden. Des Weiteren gibt es einen
unterschiedlichen Finanzierungsbedarf bei einer Transaktion, dies weicht erheblich von den
alltaglichen Finanzierungsfragen innerhalb eines Unternehmens ab. Auch die finanzielle
Risikostruktur der Erwerber*innen sollte bedacht werden. Die Finanzierung sowie die
Rentabilitat stehen in einem unmittelbaren Zusammenhang bei einer Akquisition. Ein
bedeutsamer Vorteil ist die Optimierung im steuerlichen Sinne einer Transaktion. (vgl. Vogel

2002, S. 69)

Eine weitere Unterscheidung ergibt sich aus der Betrachtung der gewahlten Finanzierungsform.
Hierbei  wird zwischen der Aufien-, Innen-, Eigenkapitalfinanzierung sowie
Fremdkapitalfinanzierung differenziert. Die auflenfinanzierte Firmenibernahme kann durch
unternehmensexterne Ressourcen entsprechend Eigenkapitaleinlagen oder
Unternehmensbeteiligungen (Eigenfinanzierung) erfolgen, eine weitere Mdglichkeit ist die
Aufnahme eines Kredits (Fremdfinanzierung). Eine Finanzierung einer Akquisition lediglich Gber
Rickstellungen ist als Fremdfinanzierung anzusehen. (vgl. Grill 2011, S. 22) Laut Vogel (vgl. 2002,
S. 69) sind dies bei einer AuBenfinanzierung alle Finanzierungsalternativen, wodurch das
Unternehmen von aullen Kapital, durch Kapital- oder Kreditmarkte bereitgestellt bekommt.

Hierbei gilt es, zu unterscheiden zwischen einer Fremd-, Beteiligungsfinanzierung.
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Die Gewinnthesaurierung des erwirtschafteten Umsatzes ist als eine Eigenfinanzierung
anzusehen, dies ist zugleich auch eine Form der Innenfinanzierung. Eine vorrangig
fremdfinanzierte Ubernahme wird auch als LBO bezeichnet. Dabei wird sich der Leverage-Effekt
zunutze gemacht. Die Rendite des eingesetzten Eigenkapitals steigt, sofern die
Gesamtrentabilitdt der Unternehmensiibernahme hoher als die Rentabilitdit des zuvor
aufgenommenen Fremdkapitals ist. Dieser Effekt beschreibt die Hebelwirkung einer
Kapitalstruktur. (vgl. Grill 2011, S. 22) Bei einer Strategie wie Buy-und-Build streben
Investor*innen eine bessere Marktposition sowie Synergieeffekte durch zusatzliche
Unternehmenskaufe an. Ist die Basis fir die Akquisition hauptsachlich Fremdkapital, bezeichnet
man dies als Leveraged Buy-out (LBO). (vgl. Pomp 2015, S. 11) Laut Woltje (vgl. 2021, S. 22) ist
bei einem LBO die Grundlage fiir einen Unternehmenserwerb die Finanzierung aus Fremdkapital
zwischen 60-75% der Gesamtfinanzierung. Vorrangiges Ziel dabei ist es haufig die
Unternehmens-Umstrukturierung zu erzielen mit einem anschlieRenden Teil- bzw.

Gesamtverkauf.

Nach Vogel (2002, S. 69) gilt als Innenfinanzierung das Kapital aus einer internen
Leistungserbringung, das vom Unternehmen kommt. Dies kdnnen einbehaltene Gewinne oder
Rickflisse von Finanzmitteln durch Abschreibungen wie auch Riickstellungen sein. Auch der
Verkauf von Aktiva, welches nicht betriebsnotwendig ist, kann als Moglichkeit fiir eine
Kapitalgenerierung angesehen werden. In Verknlipfung mit einer Aufnahme von Kreditmitteln

(Leverage) kann dies gezielt in der M&A-Aktivitat Beachtung finden.

Dabei gibt es zwei Formen einer Selbstfinanzierung zu unterscheiden. Zum einen ist dies die
offene Selbstfinanzierung durch einen ausgewiesenen Jahresliberschuss, der nicht ausgeschittet
wird. Zum anderen ist dies die stille Selbstfinanzierung als eine Bildung von stillen Reserven,
wenn in einer Bilanz Aktiva unterbewertet und Passiva Uberbewertet werden. (vgl. Vogel 2002,
S. 70) Laut GleiBner und Seifert (vgl. 2018, S. 36) der Vorteil einer Innenfinanzierung mit den
Moglichkeiten einer Riickstellung und Abschreibung verschaffenden Gewinnthesaurierung gibt
der Unternehmensfiihrung unabhangigere Entscheidungen. Es erfolgt eine
Kennzahlenverbesserung in der Bilanz und senkt gleichzeitig die Fremdkapitalkosten. Diese sind
recht unflexibel und nur eingeschrankt verfligbar. Die VerdauBerung von nicht

betriebsnotwendigen Vermogenswerten oder Forderungen ist auch als Asset-Stripping bekannt.
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Dies ist eher eine mittelfristige Wahl und kann dazu filihren, dass die eventuell bendtigte

Liquiditat nicht zeitgerecht gegeben sein kann.

Bei schatzungsweise jedem zweiten Familienunternehmen kann das Unternehmen nicht mehr
an die nachste Generation lbertragen werden. Da die klassischen Nachfolgelésungen nicht mehr
funktionieren, verdufern Eigentimer*innen das Unternehmen zunehmend an ihre
Mitarbeiter*innen und Manager*innen (Management-Buy-In [MBI]) oder an eine externe
Unternehmensfiihrung (Management-Buy-Out [MBO]). Da sowohl das interne als auch das
externe Management nicht selten Gber die Hohe der finanziellen Mittel verfiigen, erfolgt dies
haufig Gber einen LBO oder einen Leveraged Buy-In. (vgl. Picot 2012, S. 10) Laut Wegmann (vgl.
2013, S. 17f.) istim KMU-Bereich der Ausgangspunkt fiir eine Mergers & Akquisition Transaktion,
dass innerhalb der Eigentiimerfamilie keine Nachfolger*innen vorhanden sind. Bei der Suche
einer Nachfolgel6sung kann neben strategischen- und Finanz-Investoren kann an das bestehende
Management oder ein Management losgelést vom Unternehmen in Erwagung gezogen werden.
Im Fall von strategischen Investoren sind diese vorrangig interessiert an den Kunden, dem
Knowhow, moglicherweise Patenten und weiteren Vermoégensgegenstanden die durch den Kauf

das bestehende Portfolio erganzen wiirden.

Laut Pomp (vgl. 2015, S. 11) bezeichnet ein MBO, wenn das bisherige Management wesentliche
Anteile an einem Zielunternehmen kauft. Erwirbt jedoch ein neues Management unter den
gleichen Bedingungen wesentliche Anteile, so wird dies als MBI bezeichnet. Bei dem Verkauf an
das Management im bestehenden Unternehmen (MBO) oder aulRerhalb (MBI) ergeben sich
daraus einige positive Punkte, aber diese sind limitiert durch die Aufbringung von begrenzten
Mitteln auf der Erwerberseite. Hierbei vollzieht sich ein Rollenwechsel vom Management zum
Unternehmer. Bei beiden Formen sowohl MBO als auch MBI ist die grofRte Barriere die
Finanzierung fiir solch ein Vorhaben. Die Ubernehmer haben oftmals nicht dementsprechende
Kapitalmengen zur Verfligung, um einen vollumfanglichen Kauf abschlieRen zu kénnen. Dabei
muss sich die Verkauferseite auf eine Zahlung des Kaufpreises in Form von Raten einlassen. Dies
kann durch eine Form der Bezahlung aus dem zukiinftigen Cashflow den das Unternehmen
generiert erfolgen. Weitere mogliche Finanzierungsformen des Kaufpreises konnen Uber die
Einbeziehung von mehreren Gesellschaftern erfolgen die den Preis verteilt ibernehmen. Darliber

hinaus kann auch eine Moglichkeit sein durch Venture Capital Firmen die als Kapitalgeber fiir die
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Finanzierung aufkommen. Mittlerweile bieten auch Kreditinstitute Finanzierungsformen an, dies
kann in Form von Mezzanine-Darlehen erfolgen, ist aber mit deutlichen Kosten zur Finanzierung
verbunden. Als eine weitere mogliche Form fiir solch ein Vorhaben kann die Betriebsaufspaltung
eines Unternehmens sein. In diesem Fall bleiben betrachtliche Vermdgenswerte wie das
Grundstiick und/oder Maschinen bei dem bisherigem Ubergeber. Und somit erfolgt nur eine
Ubertragung des operativen Geschiftes, wobei hier nur die Vermdgensgegenstinde die fiir den

Betrieb notwendig sind von dem Management gemietet werden. (vgl. Wegmann 2013, S. 18f.)

Die Konstellation von steuerlichen Beglinstigungen in Hinblick auf Fremdkapital im Vergleich zu
Eigenkapital beglinstigt eine recht hohe Nachfrage an Fremdkapital an Kapitalmarkten. Somit
wird es als ein Finanzinstrument fir Transaktionen beriicksichtigt (LBO). Mit der Etablierung
solcher Finanzierungsmechanismen ergeben sich neue Impulse in diesem Zusammenhang in der

M&A-Branche, befeuert durch Private-Equity-Unternehmen. (vgl. Hinne 2008, S. 27.)

Um Unternehmen bei groBeren Summen zu unterstitzen, gibt es in Deutschland Forderangebote
von Sparkassen und Forderbanken entsprechend der Kreditanstalt fir Wiederaufbau abgekiirzt
(KfW), alternativ dazu ware die Sachsischen Aufbaubank (SAB). Im Falle der KfW gibt es diverse
Fordervarianten. Dabei unterstiitzt diese gewerbliche KMUs bis zu 1,25 Millionen Euro oder in
Sonderféillen bis zu 2,5 Millionen Euro mit einer Laufzeit bis zu 13 Jahren. Die dadurch
gewonnenen Finanzmittel stehen dem Unternehmen frei zur Verfigung und kénnen flr eine
Akquisition genutzt werden. Die SAB vergibt ebenso Darlehen fir Unternehmenskdufe im
Ausland, um eine Wachstumsfinanzierung der KMUs zu ermdglichen. Aus der Sicht eines
akquirierenden  Unternehmens kann diese Art von Subventionsprogramm die
Finanzierungskosten senken und es kénnen Vorhaben realisiert werden, die ohne Férderung

mangels Liquiditat gescheitert waren. (vgl. GleiRner/Seifert 2018, S. 39)

Die Ernsthaftigkeit von der Kauferseite, kann durch eine Bestatigung der Finanzierung geprift
werden, im Fall einer Bankfinanzierung kann eine solche Bestatigung bei der jeweiligen Bank
eingeholt werden. Auch in der Situation, dass der Vertragspartner ein gréBeres Unternehmen ist,
und von der Verkduferseite auf diese Zahlungsfiahigkeit betont wird, sollte trotzdem ein
Nachweis eingefordert werden. Bei miindlichen Zusicherungen der Kaufpreiszahlungen sollten
diese kritisch hinterfragt werden, sofern keine Nachweise erbracht werden ist in weiterer Folge

der Prozess zu unterbrechen. (vgl. Wegmann 2013, S. 136f.)
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3.3. Ubertragungsformen: Share-Deal vs. Asset-Deal

Ein wesentlicher Unterschied zwischen Fusionen und Akquisitionen ist die Wahrung der
rechtlichen Selbststandigkeit. Es kommt zu einer Vereinigung im wirtschaftlichen Sinne. Bei einer
Akquisition gibt es zwei Formen zu benennen. Ein Vermoégenserwerb oder auch AssetDeal steht
flir den Ankauf von Rechten sowie Sachen aus dem Unternehmensvermdgen. Das kaufende
Unternehmen nimmt Unternehmensteile oder eine Einzelfirma in das Betriebsvermdgen auf.
Nach der Unternehmensiibernahme verteilt sich der Vermdgenserwerb auf zahlreiche
Bilanzposten, wodurch steuerrechtliche Konsequenzen im Sinne des Geschaftswertes eintreten.
(vgl. Bauer 2012, S. 13f.) Laut Wegmann (vgl. 2013, S. 29) fiihrt dieser an, dass es zwei Varianten
der Transaktionsgestaltung in einem M&A-Deal gibt. Bei einem Share-Deal werden
Geschaftsanteile von einer Personen- bzw. Kapitalgesellschaft von der Kauferseite erworben. Der
Ubergang dieser Geschiftsanteile erfolgt zu einem vertraglich festgelegten Stichtag, dabei
werden ausschliefllich Geschaftsanteile erworben, dadurch bleiben die Aktiva bzw. Passiva sowie

auch Haftungsrisiken und Verbindlichkeiten in dem bestehenden Unternehmen unberihrt.

Laut Drescher (vgl. 2016, S. 10) werden beim Asset-Deal nur Vermogensgegenstande im Sinne
von Wirtschaftsglitern oder Verbindlichkeiten tibertragen. Dementsprechend ist diese Form auch
unter der Bezeichnung Vermogenserwerb zu finden. Hierbei verandern die
Vermogensgegenstande elementar das wirtschaftliche Konstrukt. Wegmann (vgl. 2013, S. 29f.)
erklart dieser, dass bei einem Asset-Deal hauptsachlich Wirtschaftsgiiter von der Kauferseite
Ubernommen werden, die jene*r ibernehmen mdéchte. Weiteres wird angefiihrt, dass mogliche
Haftungsrisiken dadurch vermieden werden. Der Ubergang dieser Wirtschaftsgiiter erfolgt zu
einem vertraglich festgelegten Stichtag. Dabei wird besondere Beachtung geschenkt, dass jeder
einzelne Vertrag der Zustimmung der Verkauferseite bedarf, da ansonsten diese nicht auf die
Kauferseite Uibergehen. Daher empfiehlt es sich frihzeitig die Zustimmung von der
Verkauferseite einzuholen. Moglich Probleme kénnen sich bei einem Asset-Deal im Zuge der
Arbeitsvertrage der Mitarbeiter*innen ergeben. Dabei ist es nicht nur von Zustimmung der
Vertragspartner abhangig, sondern es muss eine wirtschaftliche Einheit legitimiert sein. Im
Einzelnen hat auch jeder Mitarbeiter*in ein Recht auf Widerspruch. Hennerkes und Kirchdorfer
(vgl. 2015, S. 313) bei einem Asset-Deal bzw. der VerdufRerung einzelner Wirtschaftsgiter

ermoglicht dies den Kaufer*innen, Steuern zu sparen. Gleichzeitig fuhrt dies bei den
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Verkdufer*innen zu einer deutlich hoheren Steuerbelastung. Aus zivilrechtlicher Betrachtung ist
ein Asset-Deal deutlich komplexer als ein Share-Deal, bei dem Geschaftsanteile Ubertragen
werden. Laut Wegmann (vgl. 2013, S. 29) flhrt dieser an, dass ein zentraler Punkt bei der
Transaktionsgestaltung, ist die Reduzierung bzw. Vermeidung von Steuerbelastungen. Dabei wird
auf Kauferseite das Argument angefiihrt, dass der Kaufpreis abschreibungsfahig ist. Diese
planmaRige Abschreibung fihrt dazu, dass in weiterer Folge es zu einer Verbesserung des
Cashflows kommt, und insgesamt ist dies ein wichtiger Aspekt bei der Finanzierung des

Kaufpreises der auf Kauferseite in Betracht gezogen wird.

Das Pendant ist der Share-Deal bzw. Kapitalanteilserwerb. Hierbei ist anzunehmen, dass der
Unternehmenskauf aufgrund einer gesellschaftsrechtlichen Beteiligung begriindet wird. (vgl.
Bauer 2012, S. 13f.) Laut Roediger (vgl. 2010, S. 13) kann eine Unternehmensiibernahme durch
den Kauf von Anteilen erfolgen, hierbei wird von einem Share-Deal gesprochen. Nach Drescher
(vgl. 2016, S. 10) werden Anteile einer Gesellschaft ibertragen, dies wird im Allgemeinen als

Share-Deal oder auch als Beteiligungserwerb bezeichnet.

Die Griinde fir einen Share-Deal liegen an den steuerlichen Aspekten auf der Verkauferseite, die
sich daraus flr Personen- bzw. Kapitalgesellschaften ergeben. Des Weiteren ergibt sich bei einem
Share-Deal fiir die Verkauferseite, dass das Unternehmen ganzheitlich verauRert wird, und
demgegeniber keine Mantelgesellschaft Gbrigbleibt. Weiteres gilt zu beriicksichtigen, dass die
bisherigen Vertrage des Unternehmens durch solch eine Transaktionsform unberiihrt bleiben. Es
bringt auch den Vorteil, dass der Kaufgegenstand leichter zu bemessen ist und haufig die
Durchfiihrung auch schneller vollzogen werden kann. Dieser Transaktionsform stehen auch
Nachtteile entgegen, wie die Ubernahme von Verbindlichkeiten und auf Kduferseite ergeben sich
keine Moglichkeiten zur Abschreibung, da in der Bilanz der Buchwert unverdndert bleibt. Im
Hinblick auf frihere Beschliisse sind die neuen Gesellschafter im Unternehmen gebunden.
Grundsatzlich ist es aus Sicht des Verkdufers vorteilhaft, ein Unternehmen vollumfanglich durch
einen Share-Deal zu verauBlern, zusatzlich ergeben sich steuerlichen Aspekte bei der Besteuerung
des Kaufpreises. Weiteres wiirde daflirsprechen, dass die Verkauferseite aus allen
Verpflichtungen befreit ware. Und es wirden sich keine weiteren Aufwande fir die
Verkauferseite ergeben wie Liquidationen, da der Verkaufsprozess abgeschlossen ware. (vgl.

Wegmann 2013, S. 30ff.)
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Beim Vergleich der Integrationsdynamik zwischen beiden Transaktionsformen wird deutlich, dass
der Asset-Deal im Vergleich zum Share-Deal insgesamt langer dauert (vgl. Meynerts-
Stiller/Rohloff 2022, S. 79). Ab einer Beteiligung von 50 % greift im Regelfall die wirtschaftliche
Leitung sowie Kontrolle. Als Abgrenzungsmerkmal ist der Kaufpreis beim Share-Deal nur in der
Bilanzposition bei Anteilen an verbundenen Unternehmen sowie bei dem Finanzanlagevermogen

ersichtlich. (vgl. Bauer 2012, S. 13f.).

Das wesentliche Merkmal bei einem Share-Deal ist, dass das Unternehmen mit allen Funktionen
gekauft wird und vorerst im AuRen- und Innenverhéltnis absolut handlungsfahig ist. Dies
garantiert eine reibungsfreie Fortsetzung der Tatigkeit des Unternehmens zu einem deutlich
friheren Zeitpunkt als im Falle des Closings, bei dem Kadufer*innen noch wenige detaillierte
Kenntnisse Uber das Zielunternehmen (Target) besitzen. Die wesentlichen Funktionalitdten
fehlen bei einem Asset-Deal und das akquirierte Unternehmen ist nicht vollstandig
handlungsfahig, da nur einige Teile des Unternehmens Glbernommen werden. (vgl. Meynerts-

Stiller/Rohloff 2022, S. 79)

Die Transaktionsform eines Asset-Deal ist die bevorzugte Variante eines Kaufers, liegt
vornehmlich an der Bestimmbarkeit der zu (ibertragenden Wirtschaftsgiiter. Die Ubertragung
von Wirtschaftsglitern im Einzelnen, erfolgt durch die Einigung der Vertragspartner und der
Ubergabe zu einem vertraglich festgelegten Stichtag. Bei Grundstiicken passiert dies durch
notarielle Aufhebung bzw. Eintragung ins Grundbuch. Dabei wird bei einer VerduRerung eines
Wirtschaftsgutes der daraus erzielte Verkaufserlos abzliglich des Buchwertes, vollstandig dem
Steuersatz des Verkaufers belastet. Bei dieser Transaktionsform, muss die ausdriickliche
Zustimmung der Verkauferseite eingeholt werden, da diese ansonsten nicht auf die Kauferseite
Ubergehen. Grundsatzlich ist es aus sich eines Kaufers vorteilhaft, da dieser genau weils was er
Ubernimmt und dementsprechend nicht (ibernimmt. Und durch die genaue Bestimmung des
Wirtschaftsgutes, welches Ubernommen wird ergeben sich auch keine versteckten
Verbindlichkeiten, da diese beim Verkdufer bleiben. Des Weiteren spricht dafiir, dass die
Vermogensgegenstande abschreibungsfahig fir den Kaufer sind und daraus ergeben sich

steuerliche Anreize. (vgl. Wegmann 2013, S. 32f.)
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3.4. Ubernahmeformen: Friendly vs. Hostile Takeover

Unternehmensiibernahmen kdénnen einerseits freundlicher oder andererseits feindlicher Natur
sein. Selbst wenn eine Mehrheit an Aktionadr*innen der Ubernahme zustimmt, hangt die Situation
davon ab, ob die Geschiftsfiihrung des Zielunternehmens der Ubernahme zustimmt oder nicht.

(vgl. Dreher/Ernst 2016, S. 26)

Fir die Beurteilung von M&A-Transaktionen ist es wichtig, diese in freundliche (friendly)
Akquisitionen oder feindliche (hostile) Akquisitionen zu klassifizieren (vgl. Grill 2011, S. 20). Eine
freundliche Ubernahme lauft im gemeinsamen Einvernehmen von Management und Vorstand
des akquirierten Unternehmens ab. Als Gegenstiick ist die feindliche Ubernahme so
charakterisiert, dass diese nicht im gemeinsamen Einvernehmen von Management und Vorstand
des akquirierten Unternehmens ablduft. Dies kann durch einen Stellvertreterkampf im
Unternehmen ablaufen oder durch ein Ubernahmeangebot, bei dem die Zustimmung der
Aktiondr*innen und nicht die direkte Zustimmung des Managements eingeholt wird. (vgl.
Pignataro 2015, S. 4) Laut Grill (vgl. 2011, S. 20) ist ein Merkmal von feindlichen Ubernahmen,
dass das Management der Akquisition zustimmt, die Anteilseigner*innen jedoch nicht.
Grundsatzlich steht dem Unternehmen eine Reihe von MaBRnahmen zur Verfligung, um eine
drohende feindliche (hostile) Ubernahme abzuwehren. Das Ziel dabei ist, das Unternehmen fiir
die Erwerber*innen unattraktiv zu gestalten. Ubliche VerteidigungsmaRnahmen sind White
Knights, Golden Parachute, Pac-Man, Crown Jewels und Unternehmenszukaufe sein, der Einsatz
solcher MalRnahmen miisste jedoch mit der Zulassigkeit hinterfragt werden. (vgl. Grill 2011, S.
20) Allein die Anteilseigner*innen entscheiden Uber den Verkauf eines Unternehmens. Die
Geschaftsfihrung kann anderer Meinung sein, dadurch kann es zu gegensatzlichen Haltungen

gegeniiber Ubernahmeangeboten kommen. (vgl. Miiller-Stewens/Kunisch/Binder 2016, S. 11f.)

Die nachfolgende Abbildung 2 vermittelt einen rasche Zusammenfassung (iber die verschiedenen
Auspragungsformen von Unternehmenszusammenschlissen. Dabei werden diese Formen in
zwei Hauptbereiche unterteilt: Merkmale und Auspragungen. Dies ermoglicht, die

Zusammenhange zwischen den verschiedenen Betrachtungsweisen rasch zu erfassen.
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Abbildung 2: Merkmalsauspragungen von Unternehmenszusammenschliissen. Quelle: in Anlehnung an Jansen 2004,
S.46
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4. PHASEN MERGERS & ACQUISITIONS TRANSAKTIONEN

Bei einem M&A-Prozess steht das betreffende Unternehmen vor einer Vielzahl von
verschiedenen Aufgaben, die es zu l6sen gilt. Dabei ist in jeder Phase spezifisches Wissen
erforderlich, um die Transaktion effizient zu machen und gewahrleisten zu kdnnen. Dies setzt
eine gezielte Planung sowie Abwicklung voraus. Die einzelnen Arbeitsgebiete werden in drei
Phasen unterteilt, die mit einer M&A-Transaktion verbunden sind. Auf die jeweiligen Phasen wird

in den folgenden Unterkapiteln eingegangen.

4.1. Phase l: Pre-M&A-Phase

In dem Vorfeld der ersten M&A-Phase steht die Einschatzung tiber die aktuelle Marktsituation.
Dies beinhaltet die Uberpriifung interner und externer Quellen sowie die
Unternehmensausrichtung und gleichzeitig das sogenannte Screening bzw. die Ausforschung
nach infrage kommenden Unternehmen (Kandidat*innen). Des Weiteren wird ein Plan flr das
weitere Vorgehen erstellt, um moglichst viel des angestrebten Potenzials an Effektivitat und
Effizienz herauszuholen. Dies ist auch als Deal-Strukturierung mit einer Simulation Uber die
mogliche Integration in das Unternehmen gelaufig. Die gesamten Aufgaben im Vorfeld enden in
einem finalen Entschluss hinsichtlich dem Resultat von etwaigen Vorabvertragen. (vgl. Von
Glahn/Keuper 2006, S. 350) Laut Borowicz (vgl. 2006, S. 44) fangt das Aufgabengebiet in einer
Vorfeldphase mit einer Prifung von alternativen Basisstrategien an, die wiederum
Entscheidungsgrundlagen (iber mogliche Wachstums- oder Schrumpfungs-Strategien
einbeziehen. Ein mogliches Wachstum kann intern im Unternehmen wie zum Beispiel Uber
Kooperationen erzielt oder im externen Bereich Uber M&A verwirklicht werden. Eine
Schrumpfung kann Gber eine VeraufRerung realisiert werden. Durch eine im Vorfeld getroffene
Strategie konnen grundlegende Entscheidungen bestimmt werden, sodass im nachfolgenden
Vorgang die Komplexitat der Aufgaben verkleinert wird. Laut Jansen (vgl. 2016, S. 60) erortert
dieser, dass solche eine umfassende Entscheidung, in Bezug auf die Unternehmensausrichtung
in der Zukunft, den Bedarf einer tiefergehenden und fundierten Analyse des bisherigen

Unternehmens sowie auch der Umwelt in der es sich befindet erfordert.
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Die Geschaftsbereichsstrategie erfolgt durch entsprechende Portfoliotests. Bei dem Aufbau eines
bis dato unbekannten Geschaftsbereiches bietet sich als Instrument der Businessplan an, der als
Gesamtstrategie fiir das Management behilflich und als eine kurz- bis mittelfristige Kontrolle der
Strategierealisierung dienlich ist. (vgl. Jansen 2016, S. 251) Bevor man einen Unternehmenskauf
tatigt, bedarf es einer fundierten Informationsgrundlage und Auseinandersetzung der
Unternehmensstrategie und die verbundene Umwelt des Unternehmens. Eine solche Analyse der
Strategie kann mittels des Instruments der SWOT-Analyse erfolgen. (vgl. Wegmann 2013, S. 69)
Nach Huber (vgl. 2019, S. 32) beschreibt die Strategieerstellung im Sinne des
Transaktionsprozesses den Weg, mit den vorhandenen Mitteln zur Zielerreichung zu gelangen.
Je konkreter und ausfihrlicher diese Strategie zu Beginn definiert ist, umso strukturierter ist das

weitere Vorgehen in der Folge.

Eine interne Potenzialanalyse kann als Ausgangspunkt fiir eine Untersuchung der Licken im
Unternehmen herangezogen werden (Gap-Analyse). Die identifizierten Liicken gelten als
Ausgangspunkt fur die darauffolgenden Entscheidungen betreffend die Wachstumsstrategie. Fir
die SchlieRung von operativen Liicken kénnen Produkte oder Markte weiter beibehalten werden.
Dagegen bendétigt es bei strategischen Liicken Produktinnovationen oder MarkterschlieBungen.
Wenn die MaRnahme fir die SchlieBung von strategischen Liicken einer Akquisition bestimmt
wird, folgt im nachsten Verlauf die Untersuchung des Umfeldes. Dabei werden beim
Akquisitionsumfeld drei Analyseebenen unterschieden: marktorientierte, landerorientierte oder

geschaftsfeldorientierte Untersuchung. (vgl. Jansen 2016, S. 254ff.)

Unterdessen entwickelt sich in diesem Prozess die Herausarbeitung einer iberzeugenden und
strategischen Rechtfertigung fiir eine Ubernahme. Dabei werden die Vorteile der Akquisition fiir
die Gesamtstrategie des Unternehmens bemessen, dariber hinaus werden die
Akquisitionsstrategie und Auswirkungen auf die Position im Wettbewerb analysiert. Eine
Akquisition erfordert einen bedeutsamen Koordinationsaufwand. Die fir die Zielerreichung
erforderlichen Prozesse sollen definiert und auch kommuniziert werden. Wahrend des
sogenannten Screenings wird eine Prioritatenliste von verschiedenen Zielunternehmen mit dem
Management erstellt. Dabei muss sich das akquirierende Unternehmen dartiber bewusstwerden,

welche Anforderungen es an das Zielunternehmen stellt. (vgl. Voss/Miiller-Stewens 2006, S. 13f.)
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In der Phase des Screenings werden potenzielle Kandidat*innen ausgewahlt und fir eine
mogliche Akquisition, Fusion oder einen Verkauf in Bezug auf ihre Eignung eruiert. Eine
Vorfeldsondierung beinhaltet den ersten informellen Kontakt auf einer der hohen
Hierarchieebenen. Dies dient zur Auslotung der Bereitschaft der Kandidat*innen. Bei der
Simulation wird eine Grobplanung angefertigt, wie die Unternehmen sich entweder getrennt
oder in einer neu integrierten Einheit entwickeln. Aufgrund von fehlenden
Unternehmensinformationen ist diese nur grob moglich, aber dennoch sinnvoll, um eine
angestrebte Due Diligence (berhaupt zu ermoglichen. Daran schlieBen sich erste
Unternehmensbewertungen an. Der nicht verbindlich berechnete Unternehmenswert ist eine
grobe Finanzierungsplanung und ermoglicht erste Sondierungen bei denkbaren
Kapitalgeber*innen. (vgl. Borowicz 2006, S. 44) Wegmann (vgl. 2013, S. 18) fiihrt hierzu an, dass
im Fall von einem lokalen Wettbewerber, ist die Beflirchtung grof3, dass intern geteilte
Informationsdaten wie zum Beispiel Kundenstruktur und Umsatzverteilung zum Nachteil der
Verkauferseite benutzt werden. Hierbei muss man dem Verkaufer vor Augen fiihren wie er in
einem solchen Fall in umgekehrter Weise reagieren wiirde. Daher kommt man nicht darum
Informationen Zug um Zug zu mit dem Wettbewerber zu teilen, dies kann aber in einer
geschitzten Form erfolgen, dadurch das heiklen Informationen geschwarzt bzw. anonymisiert
werden. Und in weiterer Folge kdnnen diese Unterlagen durch die Anonymisierung aufgehoben
werden. Laut Krusche (vgl. 2010, S. 141) sollten neben der Bewertung harter Faktoren wie Finanz-
und Prozessindikatoren bei der Due Diligence dariiber hinaus auch weiche Faktoren
berlicksichtigt werden. Unabhangig von der Zielsetzung besteht ein Klarungsbedarf im Sinne von
nationalen Gesetzgebungen, kulturellen Differenzen und der vorherrschenden Infrastruktur und
dem AusmaR an Konsequenzen in Betrachtung von Verhandlungen, Transaktion und Integration

(vgl. Jansen 2016, S. 256).

Laut Wegmann (vgl. 2013, S. 162) kdonnen M&A Transaktionen auch einen passiven Ausloser
haben, dass der Unternehmer im ersten Schritt keinen Anlass hatte, aber durch eine Anfrage fiir
einen potenziellen Kauf sensibilisiert wird. Sollten die ersten Gesprache ernsthafte Absichten
aufzeigen, somit wird sich dieser aktiv in die M&A einklinken. In der Praxis findet dieses Vorgehen
haufig Anwendung, um eine Einschatzung Uber Kaufpreisangebote von Interessenten zu

generieren.
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Es gibt zwei miteinander verbundene Aspekte der Prifung einer Genehmigungsfahigkeit. Zum
einen hat es den Hintergrund, dass unternehmensinterne Gremien dariiber informiert werden
und die Zustimmung eingeholt wird. Bei unternehmensexternen Genehmigungen handelt es sich
um kartellrechtliche Fragen sowie Vorschriften betreffend Local-Content. Der Beginn der Planung
sollte bestmoglich frihzeitig innerhalb der M&A-Organisation erfolgen. Das Ende der
Vorfeldphase tritt mit der Unterschrift von Vorvertragen wie einer Geheimhaltungsvereinbarung
bzw. einem Non-Disclosure Agreement (NDA) oder einer Absichtserklarung bzw. einem Letter-
of-Intent (Lol) ein. (vgl. Borowicz 2006, S. 44) Als Erganzung zum Lol hat sich das sogenannte
Memorum-of-Understanding als weiteres Instrument etabliert. Dieses Instrument beinhaltet alle
malgeblichen finanziellen, rechtlichen, konzeptionellen und steuerlichen Aspekte. Diese Form
lasst sich auf Vorstands- oder Geschaftsfihrungsebene im Gegensatz zu manchen
Vertragswerken mit einigen 100 Seiten Ausmall recht einfach auf zehn bis 20 Seiten
kommunizieren. Hierin ist auch eine Schadensersatzregelung aufgenommen und es wird ein
genauer Ablauf Gber die nachsten Schritte aufgezeigt. Eine maRgebliche Funktion ist neben der
Ablauffestlegung eine Aufteilung der Punkte, (iber jene welche bereits erlangte Ubereinkommen
bestehen, sowie die Themenfelder, wo es noch Klarung benétigt. (vgl. Jansen 2016, S. 274f.) Laut
Wegmann (vgl. 2013, S. 131) wird nach der Prifungsphase der Lol weiter ndher bestimmt durch
ein Memorandum of Understanding kurz MoU. Dabei werden Zwischenergebnisse und erste
Vereinbarungen Uber finanzielle, rechtliche und konzeptionelle Faktoren festgehalten. Der Sinn
dahinter besteht, dass die bisherigen Ubereinkiinfte der wesentlichen Punkte und ein
geschaffenes Vertrauensverhdltnis die Ausgangsbasis fir den Vertrag liefern. Je mehr
Regelungen im MoU niedergeschrieben sind, desto schneller werden die abschlieRenden
Vertragsverhandlungen erfolgen. Darliber hinaus besitzt der MoU einen starkeren
Bindungscharakter als der Lol, letztlich besteht aber auch hier keine Bindungswirkung im

rechtlichen Sinn sofern diese nicht vereinbart wurde.

Nach der Festlegung auf ein bestimmtes Zielunternehmen miissen die potenziellen Vorteile
sowie Probleme anschaulich gemacht werden. In der Phase missen Erwartungen realistisch
eruiert und definiert werden, um moglichst unrealistische Erwartungen hinsichtlich
Synergiepotenzial auszumerzen. (vgl. Voss/Miller-Stewens 2006, S. 13f.) Laut Wegmann (vgl.

2013, S. 128f.) die aus dem Kauf sich ergebenden Synergien muss der Kaufer intern ermitteln,
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dabei ist der zentrale Beweggrund die Realisierung von Synergien und der strategische
Unternehmenswert. Dabei erfolgt eine Stand-Alone-Betrachtung, wobei hier nur das
Unternehmen, welches zum Verkauf steht betrachtet wird, hierbei beinhaltet dies auch die
Betrachtung des Verkdufers Uber das jeweilige Unternehmen. In der Argumentation der
Kaufpreisverhandlungen obliegt es beim Verkaufer sich mit den Synergien die sich fir den Kaufer

auftun zu befassen und diese einzubringen.

Die folgende Abbildung 3 verdeutlicht die Zusammenhadnge der Pre-M&A-Phase. Diese Phase ist
in drei Hauptbereiche unterteilt: Unternehmensanalyse, Untersuchung des Wettbewerbs- und
Akquisitionsumfelds sowie eine Analyse von den Motiven und Zielsetzungen mit Konzeption

einer Strategie.

Strategische Analyse- und Konzeptionsphase (,,Pre Merger®)

Analyse der Motive
und Zielsetzungen mit
Strategiekonzeption
-Motive und Zielsetzungen

Unternehmensanalyse Wettbewerbs- und
(wself due diligence”) Akquisitionsumfeldanalyse
-Analyse -Umweltanalyse und -
Unternehmensziele prognose
und -potentiale -Analyse des
-Analyse strategischer Akquisitionsumfeldes
Potentiale und Liicken (Lénder/Markte/Geschaftsf
-Strategische Bilanz elder)

-Abwagung Allianz vs.
Akquisition
-Akquisitionskriterien
-Akquisitionsstrategie
(Team, Meilensteine

Abbildung 3: Strategische Analyse- und Konzeptionsphase. Quelle: in Anlehnung an Jansen 2016, S. 293

4.2. Phase ll: Transaktionsphase

Die zweite Phase in einem M&A-Prozess beginnt mit der sogenannten Due-Diligence-Prifung.
Bei der Detailbewertung sowie der Finanzierungsplanung kommen bisher erarbeitete

Informationen zusammen, um einen Grenzpreis flir das Zielunternehmen zu eruieren und
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daraufhin eine Finanzierung abzuwagen. Die sich durch diesen Aufgabenkomplex ergebenden
Resultate sind die Grundlage fiir interne Entscheidungen der Unternehmensgremien. In der
nachfolgenden Zeit werden Vertragsverhandlungen aufgenommen und nach einer Einigung
werden die Vertrage durch das Signing besiegelt. Wenn die kartellrechtlichen Bescheide
endglltig eingegangen sind, kann die Phase des Eigentumsiberganges bzw. Closings oder
Vertragsabschlusses erfolgen. Bis zum Eintritt dieses Stichtags sind alle Vertragsleistungen bis
dahin zu erbringen. Dann erfolgt formal der Eigentimerwechsel. Die Kaufer*innen bekommen
die Eingriffsrechte in das Unternehmen, um die Integrationsphase zu beginnen. Im Vorfeld sowie
zunehmend in dieser Phase werden die Integrationsplane erarbeitet und infolge der neu
gewonnenen Erkenntnisse ausfihrlich angepasst. Dies ist auch als Post-Closing-
Integrationsplanung bekannt. Im nachsten Schritt folgen die Umsetzungsfelder in den
rechtlichen-, organisatorischen-, personellen-, kulturellen- sowie marktrechtlichen Bereichen,
entweder zeitgleich oder zeitlich versetzt zueinander. (vgl. Borowicz 2006, S. 44f.) Laut Wegmann
(vgl. 2013, S. 17f.) ist aus Sichtweise des Verkdufers die Einsichtnahme in solch sensible
Unternehmensdaten mit kritischer Zurlickhaltung behaftet, daher bedarf es einer Annaherung in
kleinen Schritten und dem Aufbau einer gemeinsamen Vertrauensbasis. Hilfreich hierbei kbnnen
schriftliche Vertraulichkeitserklarungen und Absichtserklarungen sein. Jansen (vgl. 2016, S. 269)
der gesamte Horizont fir den Prozess einer Akquisition bis zum finalen Vertragsabschluss
(Closing) sollte einen Zeitraum von neun Monaten nicht (ibersteigen, da ansonsten die
Ernsthaftigkeit der Verhandlungen womdéglich angezweifelt wird und darliber hinaus die

Datenbasis nach dieser Zeit veraltet ist.

Bei der Due Diligence ist das vorrangige Ziel fiir den Kaufer sich umfassende Informationen tber
Zielunternehmen zu erarbeiten. Abhangig von dem Bediirfnis an benétigten Informationen auf
der Kauferseite, kann diese Analyse recht ausfiihrlich sein. Dabei haben sich in der Praxis die
Verwendung von Datenrdumen, wo der Kiufer diese Informationen einsehen kann als gern
genutztes Instrument erwiesen. Die Schwerpunkte sind immer individuell vom Unternehmen
abhangig. Folgende Schwerpunkte kénnen sich ergeben, bei einer Market-Due Diligence wird
sich mit der Strategie, dem Wettbewerb und dem Markt auseinandergesetzt. Bei der Technical-
Due Diligence wird die Produktion und Technik analysiert. Bei der Environmental-Due Diligence

spielen Aspekte der Umwelt eine Rolle. Im Fall von der HR-Due Diligence liegt der Fokus auf dem
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Personalbereich, wobei man hier das Management und die Mitarbeiter*innen analysiert. Bei der
Cultural-Due Diligence liegt der Fokus auf der Unternehmenskultur. Legal und Tax-Due Diligence,
hierbei liegt der Schwerpunkt auf der rechtlichen- und steuerlichen- Betrachtung. Und bei der
Financial-Due Diligence liegen der Fokus auf allen Bereichen die mit dem Thema Finanzen in
Verbindung stehen. (vgl. Wegmann 2013, S. 169) Laut Jansen (vgl. 2016, S. 275ff.) gilt die Due
Diligence als eine umfassende Untersuchung mit entsprechender erforderlicher Sorgfaltspflicht
und grindlicher Prifung der Akquisition. Neben daraus resultierenden vertraglichen
Anpassungen ist es auch eine Vermeidung von Konflikten. Zum einen dient die Prifung der
Bewertung maRgeblicher Informationen Uber die Akquisition, die spater fir eine
Unternehmensbewertung gebraucht werden. Gleichzeitig kdnnen damit bendétigte Garantien
und Gewahrleistungsanspriiche aus identifizierten Risikopositionen ausgelotet werden. Dartber
hinaus dient dies der umfassenden Dokumentation fiir Beweiszwecke an Informationen, die zum
Kaufzeitpunkt vorliegen. Die Due Diligence erfolgt in verschiedenen Bereichen in Bezug auf die
Finanzierungs- und Ertragssituation, Marktrisiken, Human Resources (HR) sowie im steuerlichen

und rechtlichen Kontext.

Die Due Diligence kann als eine kombinierte Ubertragung von einerseits Wissen von der
Verkaduferseite und andererseits als Wissenserarbeitung von der Kauferseite betrachtet werden,
um Informationsasymmetrien vor Vertragsabschluss bestenfalls Gberwinden zu kénnen. (vgl.

Berens/Brauner/Strauch 2008, S. 5)

Wegmann (vgl. 2013, S. 91) eine Exlusivitatsvereinbarung soll dem Kaufer fiir einen festgelegten
Zeitraum die Moglichkeit einrdumen, als einziger Interessent teilzunehmen, sodass der Verkaufer
nicht mit anderen Interessenten im Austausch ist. Dies schrankt den Verkaufer dahingehen ein.
Da der Austausch mit mehreren Interessenten gleichzeitig, den Verhandlungsspielraum erhdoht,
hinsichtlich der Kaufpreisfindung. Der Zeitraum dieser Exlusivitdtsvereinbarung sollte kurz
anberaumt werden, circa zwei bis maximal drei Monate um Ergebnisse zu erhalten. Auch liegt
dies im Interesse des Kaufers, da hier die Kosten der Priifphase begrenzt sind. Nach Ablauf dieses
Zeitraums, darf der Verkdufer wieder mit anderen Interessenten Gesprache aufnehmen und

fortfihren.

Ein Misserfolg bei M&ATransaktionen kann in einem kleinen Umfang erfolgen, sodass es noch als

eine Art Lehrgeld verbucht wird. Allerdings kann dieser auch so weitreichend sein, dass wiederum
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ein gesamtes Unternehmen in wirtschaftliche Schieflage gerat. Daher kénnen durch eine
umfassende Due Diligence die Chancen auf eine positive Transaktion erhoht werden. Neben
einer Abwdgung von Chancen und Risiken muss eine unternehmerische Perspektive mit Blick auf
die Zukunft geschaffen werden. Hierbei empfiehlt sich eine Kombination aus internen und

externen Mitarbeiter*innen und Berater*innen. (vgl. Kummer/Eiffe/M&zer 2014, S. 55)

Ein fundamentaler Unterschied besteht zwischen dem Unternehmenswert auf der einen Seite
und dem Kaufpreis auf der anderen Seite. Als Unternehmenswert ist der Barwert zukinftiger
Gewinne anzusehen. Diesen Wert beeinflussen Faktoren wie Wachstumspotenzial und
Profitabilitat des Unternehmens. Der Kaufpreis oder Unternehmenspreis ist als jener Geldbetrag
anzusehen, der fir die Transaktion aufgebracht werden muss. Faktoren wie Marktumfeld und
Verhandlungsmacht involvierter Parteien und das Wechselspiel zwischen Angebot und
Nachfrage spielen eine Rolle. Der Preis ist auch ein Resultat aus Verhandlungen zwischen den
Kaufer*innen mit einer festgelegten Preisobergrenze auf Basis der Unternehmensbewertung und

den Verkdufer*innen mit einer Preisuntergrenze. (vgl. Timmreck 2003, S. 12)

Mit zunehmender Zeit haben sich neue Methoden fiir die Bewertung von Unternehmen
entwickelt, diese unterscheiden sich nur in manchen Details. Es zeichnen sich drei groRe
Richtungen in der Unternehmensbewertung ab. (vgl. Timmreck 2003, S. 15) Laut Woltje (vgl.
2021, S. 23) das vorrangige Ziel der Unternehmensbewertung ist es den Wert bzw. Preis eines
Unternehmens oder im Falle von Beteiligungen einen Teil des Unternehmens zu ermitteln. Des
Weiteren kann diese auch zur Unternehmens-Steuerung eingesetzt werden. Dabei gibt eine

Vielzahl an moglichen Verfahren.

Es gibt das substanzwertorientierte Verfahren. Dieses geht fiir die Bewertung konzeptionell von
einer Zerschlagung des Unternehmens (Liquidationswert) oder von einem Nachbau des
Unternehmens (Wiederbeschaffungswert) aus. Beide Ansdtze blenden zukiinftige
Ausschittungsstrome in der Bewertung aus. (vgl. Timmreck 2003, S. 16f.) Laut Wegmann (vgl.
2013, S. 125) findet das Substanzwertverfahren in der Praxis auch vermehrt Anwendung. Hierbei
nimmt auch die emotionale Bindung zwischen den Vermogensgegenstanden und dem Verkaufer
eine Rolle ein. Dieser erinnert sich an die verbundenen Anstrengungen die mit dem Erwerb oder
Finanzierungen des Vermogensgegenstand einhergingen. Diese Betrachtung ist flir den Kaufer

irrelevant, da fir ihn nur die Chancen welche sich in der Zukunft ergeben werden zahlen. Nach
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Feldbauer-Durstmdiiller et al. (vgl. 2008, S. 151) beim Substanzwertverfahren wird zu einem
Stichtag der Wert der Vermdgensgegenstande den Schulden gegenlibergestellt. Daraus ergeben
sich zwei weitere Betrachtungen. Wenn das Unternehmen fortgefiihrt wird, ist die Basis der
Bewertung ein Reproduktionswert. Dies ist jener notwendige Betrag, um das Unternehmen
wieder nachzubauen. Ist die Ausgangslage hingegen eine Zerschlagung des Unternehmens, ist

der Liquidationswert die Bemessungsgrundlage der einzelnen Vermdégenswerte.

Als Gegenstick zum substanzwertorientierten Verfahren gilt das ertragswertorientierte
Verfahren. Dabei wird nicht das Unternehmen bewertet, sondern als Basis dienen die
zuklnftigen Ertragsaussichten aus operativer Tatigkeit. Dabei finden Zahlungsstréme Beachtung,
die den Kaufer*innen aufgrund der Transaktion zuflieBen. (vgl. Timmreck 2003, S. 17f.) Laut
Wegmann (vgl. 2013, S. 120) erklart dieser, dass bei dem Ertragswertverfahren wird der Ertrag
als Bemessungsgrundlage fiir den Erfolg in der Zukunft herangezogen, dabei wird ein Zeithorizont
von maximal drei Jahren angenommen. Die Grundlage flir den Ertragswert liefert der Barwert
(Gegenwartswert) der aufsummierten Erfolgswerte. Ausschlaggebend ist das Jahr in dem der
Verkauf ansteht, die Folgejahre werden prozentuell fortgeschrieben. Fir die Barwertermittlung
wird als Zinssatz der Kapitalisierungszinssatz eingesetzt, dieser bemisst sich auf Basis von

Alternativen, vereinfacht anhand von festverzinslichen Anleihen.

Die Anwendung in der Praxis zeigt, dass in Osterreich sowie in Deutschland das Verfahren
Discounted Cashflow (DCF) zunehmend etablierter wird. Daneben ist noch das
Multiplikatorverfahren ausgepragt. (Feldbauer-Durstmiiller et al. 2008, S. 145) Laut Wegmann
(vgl. 2013, S. 122f.) kommt in der Praxis das DCF-Verfahren ebenfalls haufig in Anwendung. Dem
geht der Ansatz der gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten voran (WACC). Dabei werden
zum Stichtag die Diskontierung der Freien Cashflows in der Zukunft ermittelt, diese freien
Cashflows resultiere aus der laufenden Unternehmensaktivitat in Form von finanziellen
Uberschiissen. Abdiskontiert werden diese Freien Cashflows beim Ansatz des WACC, dabei muss
die Gesamtsumme des Nettofremdkapitals zum Stichtag herausgerechnet werden. Die
Bestimmung der freien Cashflows erfolgt aus den Jahresabschliissen, die Basis dafiir bildet sich
in der Planungsrechnung (GuV, Bilanz, Kapitalflussrechnung). Dabei stellt sich die Problematik in
der Detailplanung fiir Unternehmen kleiner als mittelstandische Unternehmen darin, dass diese

Datengrundlage nur eingeschrankt vorhanden ist. Laut Feldbauer-Durstmiiller et al. (vgl. 2008, S.
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152) errechnet sich der Unternehmenswert auf Basis der Diskontierung von zukinftigen

Ertragen.

Die Unternehmensbewertung bestimmt alle nétigen Faktoren, die bei der Wertermittlung von
Bedeutung sind. Dabei spielen die Position am Markt, die Innovationskraft, das Management, die
Produktgestaltung und die zukiinftigen Aussichten eine Rolle. Dabei muss sich vor Augen gefiihrt
werden, dass es keine objektive Bewertung von Unternehmen gibt. Das ermittelte Ergebnis einer

Bewertungsmethodik liefert eine Scheingenauigkeit. (vgl. Kummer/Eiffe/Mozer 2014, S. 53)

Bei den Einzelbewertungsverfahren, wird die Summe der Vermogenswerte des
zugrundeliegenden Unternehmens gebildet, gleichzeitig auch die Summe der Schulden und diese
werden dann schlussendlich abgezogen. Dabei gibt es zwei wesentliche Unterscheidungen der
Verfahren den Fall der Unternehmensfortfiihrung mit Reproduktionswerten und den Fall der
Unternehmenszerschlagung mit den Liquidationswerten. Weiteres gibt es noch die Multiplikator-
Verfahren auf Basis von Kennzahlen wie dem Umsatz, EBIT, Cashflow und Jahresiiberschuss diese
werden dann mit einem zugrundeliegenden Multiplikator auf Grundlage von anderen
Unternehmen multipliziert. Bei der Kapitalwertmethode ist die Ausgangslage die
erwirtschafteten Ergebnisse eines Unternehmens und werden anschlieRend mit einem Zinssatz
abgezinst, und die daraus entstehenden Barwerte werden hinzugerechnet. Bei dem
Ertragswertverfahren wird der Barwert aus den dem Unternehmen in Zukunft abgezinst, dhnlich
verhdlt es sich bei DCF-Verfahren nur werden hierbei die ermittelten Cashflows fir das

Unternehmen abgezinst. (vgl. Woltje 2021, S. 24f.)

Als abschlieRendes Verfahren ist das vergleichswertorientierte Verfahren zu erwahnen. Dabei ist
eine empirische Methode die Basis fur die Unternehmensbewertung. Es wird versucht, den Wert
als Ausgangspunkt von entsprechend vergleichbaren Transaktionen zu bestimmen. Dies wird
auch als Marktwertansatz bezeichnet. Hierbei finden die zukiinftigen Uberschiisse und die
Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes keine Anwendung. Anstelle dessen wird von einer
Bewertung anhand des Marktes ausgegangen. Dies folgt der konzeptionellen Uberlegung, dass
analog vergleichbare Objekte wiederum analog vergleichbare Preise erzielen. Dieses Verfahren
wird in der Praxis mit einer recht schnellen und einfachen Handhabung assoziiert. (vgl. Timmreck

2003, S. 33)
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Die folgende Abbildung 4 verdeutlicht, wie die verschiedenen Bewertungsverfahren zu

ungleichen Ergebnissen fiir ein und dasselbe Unternehmen kommen.

Unternehmenswert/
Kaufpreis PO

[ ] PU
Bewertungs-

" Methode

EW DCF Lw SW BW GM UM CFM
Legende;
EW = Ertragswertverfahren DCF = Discounted Cash Flow LW = Liquidationswert SW = Substanzwert BW = Buchwert
GM = Gewinn-Multiplikator UM = Umsatz-Multiplikator CFM = Cash Flow-Multiplikator PO = Preisobergrenze PU = Preisuntergrenze

Abbildung 4: Unternehmensbewertung mit unterschiedlichen Bewertungsverfahren. Quelle: in Anlehnung an
Kummer/Eiffe/Mozer 2014, S. 53

Die Grundidee des Vergleichsverfahrens beruht darauf, dass vergleichbare Giliter demnach
denselben Preis haben missen. Somit kdnnen Riickschllisse von einem Preis eines vergleichbaren
Unternehmens auf den wiederum noch unbekannten Preis eines Bewertungsobjektes
geschlossen werden. Die Ausgangsbasis sind Daten ahnlicher Unternehmen. Dies kénnen
einzelne Unternehmen oder eine vergleichbare Gruppe von Unternehmen als mogliches
Vergleichsobjekt sein. Daraus werden Verhaltniszahlen gebildet, auch bekannt als
Multiplikatoren. Durch einen Analogieschluss werden diese auf jenes Bewertungsobjekt
Ubertragen. (vgl. Schiitte-Biastoch 2010, S. 20f.) Das Finden von vergleichbaren Unternehmen ist
schwierig und setzt sowohl fundierte Branchen- als auch Marktkenntnisse voraus (vgl. Schitte-
Biastoch 2010, S. 22). In der Praxis finden die folgenden Verfahren haufig Anwendung, das
Vergleichs-, Ertragswer-, DCF- und Substanzwert-verfahren. Das Vergleichsverfahren gibt eine
erste Abschatzung tber den Unternehmenswert gilt der erzielte Marktpreis fiir vergleichbare
Unternehmen, sowie auch vergleichbare EBIT, EBT, Cashflows und NOPAT. Dabei ist das
vordergriindige Problem die Vergleichbarkeit oder VergleichsgroRen. Dabei kann die Herleitung
von des Unternehmenswert auf Basis in der Vergangenheit erfolgten Akquisitionen erfolgen. Das
Multiplikator-Verfahren kann in der Praxis am leichtesten angewandt werden, hierbei ist die

Grundlage der Multiplikatoren eine Einschatzung von Spezialisten in der M&A Branche. In
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weiterer Folge wird der Unternehmenswert auf Basis der BezugsgroRe beispielsweise EBIT mit

dem Branchen-Multiplikator multipliziert (vgl. Wegmann 2013, S. 117ff.)

Laut Wegmann (vgl. 2013, S. 52f.) stehen nachgelagerte Kaufpreisvereinbarungen, wie im Falle
von Earn-outs an dem AusmaR von Risiken fiir den Kaufer. Dabei kann mit diesen Vereinbarungen
ein gewisser Teil an Risiko auf den Verkaufer transferiert werden. Dabei setzt sich eine solche
Vereinbarung aus zwei Bestandteilen zusammen. Der Basispreis wird in einem recht kurzen
Zeitraum fallig, hingegen der variable Teil, der Zusatzkaufpreis kann sich auf einen Zeitraum
zwischen drei bis flinf Jahren erstrecken. Die Bedingung flir die Bezahlung des Zusatzkaufpreises
sind die Erreichung von festgelegten finanziellen und nicht-finanziellen Zielen. Bei den
finanziellen Zielen kann es die Erreichung von gewissen Umséatzen, Cashflows und Ertragen sein.
Bei den nicht finanziellen Zielen, kénnen das mengen- bzw. zeitbezogene GréRen sein, wie zum
Beispiel die Erweiterungen von Kundenbasis oder Zulassungen fir Produkte in einem Markt.
Dabei kann dies zu haufig unterschiedlichen Sichtweisen fiihren, dies ist auch abhangig ob der
Ubergeber weiterhin im Unternehmen mitarbeitet um die Zielerreichung dahingehend zu
beeinflussen oder aus dem Unternehmen scheidet. Weiteres gilt es in der Verwendung von
solchen Vereinbarungen zu berlicksichtigen, dass der Kaufer dies Erreichung der Ziele zu seinem
Vorteil beeinflussen kann. Solche Earn-out Vereinbarungen sind ein gern verwendetes Werkzeug
auf der Kauferseite, um den Kaufpreis im Nachhinein zu vermindern. Auf Verkauferseite sollten
solche Forderungen in Verhandlungen kritisch betrachtet werden, besonders wenn jene*r

Verkaufer die Absicht hatte aus dem Unternehmen auszuscheiden.

Gerade im KMU-Bereich gibt es individuelle Gestaltungsmoglichkeiten in der Anwendung. In der
Ubergangsphase sind hiufig Earn-out Vereinbarungen vorzufinden, hierbei dient dies als eine
Absicherung fur den Kdufer um die Ergebnisentwicklung des Unternehmens zu besichern. Trotz
einer umfassenden Due Diligence Prifung besitzt der Kaufer gegeniliber dem Verkaufer einen
Nachteil im Vergleich des Informationsstandes, daher dient auch diese Vereinbarung in weiterer
Folge beide auf den gleichen Informationsstand zu bringen. Zur Besicherung des Restrisikos wird
ein Teil des Kaufpreises variabel gestaltet, dieser ist an die Entwicklung der Transaktion

gekoppelt. (vgl. Ihlau/Duscha/Godecke 2013, S. 19)

Die folgende Abbildung 5 verdeutlicht die Zusammenhdnge der zweiten Phase des M&A-

Prozesses bzw. der Transaktionsphase. Diese Phase ist in drei Hauptbereiche mit den jeweiligen
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Details unterteilt. Zunachst erfolgt die Kontakt- und Verhandlungsaufnahme, gefolgt von der

Unternehmensbewertung und der Kaufpreisfindung. AbschlieBend werden die Due-Diligence-

Prifung sowie die Vertragsverhandlungen durchgefihrt.

Kontakt-,
Verhandlungsaufnahme
und Bietung

- Einbeziehung von M&A-

Diensten
- Vorauswahl (Screening)
- Kontaktsuche
- Erstsondierung

- Verhandlungsaufnahme

- Bietungsverfahren

Transaktionsphase

Unternehmensbewertung
Kaufpreisfindung
und Finanzierungsformen

- Financial Forecasts
- Desktop Due Diligence
Unternehmensbewertung
ierung/Garantie
leistungen
Finanzierungsalternativen

Due Diligence,
wettbewerbsrechtliche
Priifung
und Vertragsverhandlung

- Confidentiality
Agreement / LOI

- Er6ffnung Data Room
- Due Diligence-Formen
- Memorandum of
Understanding
- kartellrechtliche
Priifung
- Closing

Abbildung 5: Transaktionsphase einer Akquisition. Quelle: in Anlehnung an Jansen 2016, S. 306

Nach dem Vorvertrag und der Verhandlungsphase sollten die zentralen Punkte feststehen. Haufig

erstellt die Kauferseite den Vertrag und ist in der ersten Form einseitig zum Vorteil des Kaufers

ausformuliert. Diese werden im Zuge von weiteren Verhandlungen und der Abschlussphase fir

beide Vertragspartner angepasst & korrigiert. GleichermaBen verhilt es sich, wenn die

Verkauferseite den Kaufvertrag erstellt, dabei wird die Kauferseiten diesen kritisch prifen. Der

Grundgedanke einer moglichst umfassenden Regelung fihrt haufig zu einer zeitlichen

Verzégerung. Dabei zeigt sich aus der Praxis, dass trotz umfassenden Vertragen man nicht in der

Lage ist, alle Eventualitaten abzubilden. Die Einbeziehung auf beiden Seiten von rechtlichen

Berater*innen ist in dieser Phase unerldsslich. (vgl. Wegmann 2013, S. 142f.)
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4.3. Phase lll: Post-M&A-Phase

Die Integration einer Akquisition hat elementare Bedeutung fiir den finalen Ausgang und
entscheidet Uber Erfolg oder Scheitern. In den vorherigen Phasen wurden Plane fiir Strategien,
Wachstumspotenziale und Synergien entwickelt. In der Integrationsphase geht es nun nachhaltig
um deren Realisierung. (vgl. Jansen 2016, S. 318f.) Laut Borowicz (vgl. 2006, S. 44f.) ist es Aufgabe
der Integrationsbewertung, die Umsetzung der gesamten MalBnahmen zur richtigen Zeit,
Qualitat und Kosten zu Gberwachen und anschliefend zu bewerten. Um aus den gewonnenen
Erfahrungen einen Mehrwert fiir kiinftige Projekte zu generieren, sollten die maRgeblich am
Projekt Beteiligten ihre Erfahrungen dokumentieren. Jansen (vgl. 2016, S. 325f.) lassen sich
diverse Auspragungen des Integrationsgrads differenzieren. Die Entscheidung beziglich der Wahl
des Integrationsgrads ist abhangig von Uberschneidungen der Geschiftsbereiche, Zielsetzungen,
strategischen Abhangigkeiten und organisatorischer Autonomie. Dariliber hinaus erortert
Heinemann (vgl. 2017, S. 361) in der Integration ist ein Profil der Kompetenzen von
Flhrungskraften Uber die notwendigen Aufgaben und resultierenden Ziele zu entwerfen.
Vordergriindig geht es um das Aufzeigen von Kompetenzen. Die bisherigen Ist-Kompetenzen der
Fliihrungskrafte werden mit den Soll-Kompetenzen eruiert, dabei sollte eine hohe
Ubereinstimmung vorhanden sein. Konz (vgl. 2020, S. 14) bei der Integration, scheitern einige
Unternehmen. Aus diesem Grund muss diese umfassend geplant werden, dann gibt es
gewissermalien wenig Unterbrechungen im Tagesgeschaft. Dabei wird nicht nur die
Verantwortung in den Fusion-Teams gesehen, sondern auch die Einbringung von dem
Mitarbeiter*innen aus allen Ebenen, da diese in den Prozessen mit ihren Aufgaben am nachsten

daran sind.

Bei der Position der Stand-Alone-Integration erfolgt die Integration in Form einer unabhangigen
Rechtsform. Dies wird gemacht, wenn sich Unternehmensziele unterscheiden oder Vorteile aus
bereits vorhandenen Markennamen bestehen, sich Vorteile aus dem bestehenden Management,
Personal und der Organisationspolitik ergeben oder die Fortfihrung der Leistungsbereitschaft
des Unternehmens gewahrleistet werden soll. Die partielle Integration versucht, die positiven
Aspekte der Stand-Alone-Integration mit der Synergiepotenzialausschopfung zu verknipfen. Die
anspruchsvollste Integration ware die vollkommene Integration, hierbei geht es um die

Zusammenfuhrung zweier bisher unabhdngiger Organisationen in eine Organisation. Es gibt

38



Phasen Mergers & Acquisitions Transaktionen

keine exakte Patentlosung fiir den richtigen Integrationsprozess. (vgl. Jansen 2016, S. 327f.) Laut
Wegmann (vgl. 2013, S. 151) besteht die eigentliche Herausforderung in einer M&A Transaktion
in der Integrationsphase, da dies ein komplexes Themenfeld darstellt und mit einer 50%
Risikoquote behaftet ist. Neben sachlichen Themen bedarf es auch der Aufmerksamkeit im

Umgang mit Mitarbeiter*innen in beiden Unternehmen.

Die nachfolgende Abbildung 6 prasentiert die Zusammenhange einer letzten Phase
beziehungsweise einer Post-M&A-Phase. Diese ist in drei Hauptbereiche unterteilt. Zunachst
erfolgt die Post-M&A-Planung, gefolgt von VernetzungsmaBnahmen, die auf sechs Ebenen

stattfinden. AbschlieBend wird die Erfolgskontrolle durchgefiihrt.

Vernetzungsphase (,,Post Merger*)

Post Merger Planung

-Planung des
Integrationsprozesses

Hinblick
auf die Strategie

Abbildung 6: Vernetzungsphase (Post M&A). Quelle:
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5. UNTERNEHMENS- UND INTERNE KOMMUNIKATION

Im Verlauf einer M&A Transaktion ist die Kommunikation in Bezug auf die Mitarbeiter*innen ein
bedeutsames Mittel, hierbei gilt es wesentlich Unsicherheiten sowie auch Angste abzubauen. Im
Vorfeld ist es wichtig eine einheitliche Strategie lUber die Kommunikation zu erarbeiten und
festzulegen, die fur alle Mitarbeiter*innen nachvollziehbar ist, und die auch auf die
Veranderungen und gleichzeitig Chancen die mit der Transaktion zusammenhangen im Detail

erklart.

5.1. Mitarbeiter*innenkommunikation

Ein Unterschied wurde bei erfolgreichen Unternehmen hinsichtlich der Integrationsphase
festgestellt. Diese haben dem Personalwesen und der Kommunikation mit den
Mitarbeiter*innen einen héheren Stellenwert zugeschrieben. Dies kann als Hinweis betrachtet
werden, dass die Belange im personellen Bereich starker wahrgenommen wurden. (vgl.
Kaltenbacher 2012, S. 203f.) Laut Huber (vgl. 2019, S. 159) verdeutlicht das, dass der Faktor
Mensch eine oftmals vernachlassigte Komponente bei Transaktionen einnimmt. Aus diesem
Grund wird die Kommunikation auf beiden Seiten als zentralste MalRnahme betont. Bei
Verinderungen wollen Mitarbeiter*innen gehért werden und Angste sowie Sorgen und in
weiterer Folge Vorschldge in diesem Sinn mitteilen. Bouchez und Krotz (vgl. 2017, S. 351) sind zu
dem Resultat gekommen, dass MalBnahmen im Changemanagement sowie in der
Kommunikation moégliche Unsicherheiten der Mitarbeiter*innen reduzieren und diese auf die
erwarteten Veranderungen vorbereiten. Aufbauend dazu haben Deter und Kohl (vgl. 2014, S.
360) festgestellt, dass im Allgemeinen die Unternehmenskommunikation als einer der
erfolgskritischen Faktoren im M&A anzusehen ist. Die damit verbundene Kommunikationsarbeit
ist bei Unternehmensiibernahmen die grofte Herausforderung im Vergleich zu etwaigen
Kooperationen und Fusionen. Nach Heinemann (vgl. 2017, S. 359f.) ist die Kommunikation ein
wesentlicher Schlisselfaktor fur den Erfolg, damit die Mitarbeiter*innen und Fihrungskrafte
Gewissheit (ber ihre Position und ihre kinftigen Aufgabengebiete haben. Das Gefiihl von
Wertschatzung erfahren Menschen dann, wenn mit ihnen anstelle Uber sie geredet wird. Laut

Heinemann bewegen Unternehmen sich heutzutage in einem Umfeld, das von einer hohen
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Dynamik gepragt ist. Hierbei ist es bedeutsam, friihzeitig Abweichungen zu erfassen und mit
passender Strategie darauf zu antworten. Aus diesem Grund sind Akquisitionen ein wesentlicher
Bestandteil, um erfolgreich im Wettbewerb sein zu koénnen. Dabei ist es wichtig, die
Flhrungskrafte sowie Mitarbeiter*innen von dem Sinn und den moglichen Erfolgsaussichten

einer Akquisition oder Fusion zu iberzeugen.

5.2. Merger-Syndrom

Das Personalmanagement sollte hierbei eine klare Strategie verfolgen, um die Folgen eines
Merger-Syndroms zu  minimieren. Dazu gehoéren, eine klare und frihzeitige
Kommunikationsstrategie mit moglichen Perspektiven fir Mitarbeiter*innen in der Zukunft
aufzuzeigen und Programme fiir die Bindung von Mitarbeiter*innen zu incentivieren. Mit dem
Prozess einer Fusion gehen fiir die Mitarbeiter*innen auch erhebliche psychische Belastungen &
und Reaktionen wie Unsicherheit, Angst, Vertrauensverlust und innerer Widerstand einher, dies
wird alles und dem Begriff Merger-Syndrom geordnet. Treten diese Emotionen in der Belegschaft
hervor, kann dies als ein Vertrauensbruch zwischen dem Unternehmen und den
Mitarbeiter*innen verstanden werden. Dies kann die Arbeitsleistung und Produktivitdt lahmen.
Dieser Unmut in der Belegschaft kann dazu filihren, dass sich Mitarbeiter*innen nach neuen
Unternehmen umschauen. Es kommt zu einer Steigerung der Fluktuation. Im Resultat kann es
dazu fuhren, dass leitenden Know-how-Trager*innen auch das Unternehmen verlassen und die
Fusion dadurch bedroht wird. Dies kann in hoheren Folgekosten in der Beschaffung des Personals

resultieren. (vgl. Hans-Bockler-Stiftung 2004, S. 13f.)

Huber (vgl. 2019, S. 151f.) erldutert beziiglich des Merger-Syndroms, dass die Stimmung von
Unsicherheit seitens der Mitarbeiter*innen sich rapide auf andere Kolleg*innen Ubertragen
kann. Das Stimmungsbild innerhalb der Belegschaft kann die Transformation wie auch
Integration stark beeinflussen. Aus diesem Grund sollten die Ubernehmer*innen dies
berlicksichtigen und GegenmaBnahmen in diesem Zusammenhang ergreifen. Die
Gegenmalinahmen liegen vor allem in der Thematik der Soft Facts. Vornehmlich treten die
emotionalen Wandelungen bei Mitarbeiter*innen eines Betriebes auf, der (ibernommen wird.

Jedoch kénnen solche Emotionen in abgemilderter Form bei Mitarbeiter*innen in einem
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Ubernehmenden Betrieb eintreten. Meckl und Hawranek (vgl. 2006, S. 103) die Reduzierung des
sogenannten Merger-Syndroms und die dadurch entstehenden Probleme oder Konflikte werden
oft als wichtige Faktoren einer Integration angesehen. Dies erhoht seitens der Mitarbeiter*innen
die Motivation sowie die Unternehmensverbundenheit. Nach Kuckert und Middelberg (vgl. 2016,
S. 235f.) ist die richtige Kommunikation in einem M&A Prozess entscheidet dariiber es zum Erfolg
fihrt oder nicht. Dabei wird auch angefiihrt, dass die richtige Kommunikation in diesem
Zusammenhang die gréRten Herausforderungen mit sich bringt. Das Wort Ubernahme kann bei
Einzelnen das Geflihl von Angst und Ablehnung hervorrufen. Insbesondere bei Mitarbeiter*innen
lduten bei diesem Wort die Alarmsignale, und Vorstellungen entstehen wie Manager (ber
RationalisierungsmaBnahmen entscheiden. Die Herausforderung besteht darin mit Argumenten

von der Transaktion zu iberzeugen.
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6. ERFOLGSFAKTOREN UND PRAXISPROBLEME

In dem folgenden Unterkapitel werden die theoretischen Probleme und Hindernisse in der Praxis
im Zusammenhang mit M&A erortert und dargestellt. Aufbauend folgen die Erfolgsfaktoren, die
sich haufig in der Literatur abgezeichnet haben. Im Weiteren werden die wichtigsten
Losungsansatze und Auspragungsformen auf Grundlage der Wissenschaft getrennt voneinander
verdeutlicht. Diese bisher gewonnenen Ldsungsansatze und theoretischen Erkenntnisse sind

Ausgangspunkt fur den weiteren Verlauf dieser Arbeit.

6.1. Praxisprobleme und Hindernisse

Laut Borowicz (vgl. 2006, S. 46) ist das Ausmald an Know-how im Bereich M&A sowie in der
Branche relevant. Dabei gilt auch die Betrachtung, ob das Wissen nur grundsatzlich besteht oder
im Sinne von freien Kapazitaten tatsachlich vorliegt, um die Transaktion begleiten zu kdnnen.
Nach Golubov, Petmezas und Travlos (vgl. 2013, S. 35) weitere haufig angefiihrte Griinde fiir ein
Missgllicken von Transaktionen sind die schlechte geschaftliche Befdahigung des fusionierenden
Unternehmens, ein unzuldssiger Einfluss von Investmentbanker*innen und anderen
Berater*innen sowie ein Scheitern nach der Fusion aufgrund von Machtkampfen im

Management und personellen Spannungen.

Nach Meynerts-Stiller und Rohloff (vgl. 2022, S. 44f.) sind zu der Erkenntnis gekommen, dass eine
realistische Schatzung des Arbeitsaufwandes einer M&A-Transaktion oftmals deutlich
unterschatzt wird. Dabei muten sich Unternehmen Uber eine Zeitspanne von sechs bis 24
Monaten einen Mehraufwand von circa 30 &% bis 50 % zusatzlich zum Tagesgeschaft zu. Dies
erhoht deutlich den Erfolgsdruck. Sowohl das Management als auch Flihrungskrafte werden fir
einen langen Zeitraum zur Realisierung und Umsetzung gebraucht. Laut Kummer, Eiffel und
Mozer (vgl. 2014, S. 38) die Synergieumsetzung in der Integrationsphase ist im Vorfeld zu planen.
Dabei treten nach der Akquisition unangemeldete Ergebnisriickgénge in Form von
Unsicherheiten von Mitarbeiter*innen, die Doppelbelastung durch die Integration zuséatzlich zum

eigentlichen Tagesgeschaft sowie unzureichende Beschaftigung mit Kund*innen und Markt auf.
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Allgemein gilt diese Phase als wertmindernd und desillusionierend, da ein Teil der anfangs

geplanten Synergien nicht eintritt.

Dabei bedarf es einer Neuausrichtung von beiden Unternehmen, somit auch eine gemeinsame
Unternehmensstrategie, bei der die Integration beider Unternehmenskulturen Berlicksichtigung
finden. Weitere Ursachen kénnen durch fehlende Leitung aufgrund von Neubesetzungen
entstehen. Darlber hinaus konnen sich nicht definierte Verantwortlichkeiten was wiederum
einen Engpass bzw. Stau an Entscheidungen auftun kann, die genannten Griinde kénnen den
gesamten Prozess verzogern. Die Realisierung von Synergien sollte auf beiden Seiten
vorangetrieben werden, und nicht nur einseitig da dies zu Interessenkonflikten fiihrt und fir die
gemeinsame Neuausrichtung hinderlich ist. (vgl. Wegmann 2013, S. 153) Laut Suryaningrum et
al. (vgl. 2023, S. 6) sind fiir die Nutzung méglicher Synergieeffekte einer Fusion oder Ubernahme
versierte Managementfihigkeiten in den Bereichen der Planung oder Ubernahme von

komplexen Aufgaben und Risiken essenziell.

Es treten gewisse Vorurteile bei Finanzinvestoren auf, dass diese bewusst mit einer deutlich
hoheren Vorstellung lGber den Kaufpreis auf um zu Beginn eine Exklusivitat zu fiir sich zu
bewirken. Und oftmals haben diese ziemlich genauen Vorstellungen lber den Ablaufplan der
Transaktion. Weiteres treffen hierbei unterschiedliche Unternehmenskulturen aufeinander in
besonders ausgepragter Art und Weise. Zusammenfassend muss man sich als Verkdufer mit
einem Finanzinvestor als Kaufer darauf einstellen, dass hierbei vollig andere Mentalitaten in
Bezug auf die Transaktion vorherrschen. Dabei empfiehlt es sich bei solch einem Interessenten
die Hinzunahme von erfahrenen M&A Berater*innen auf Verkauferseite fir die Transaktion. (vgl.
Wegmann 2013, S. 18) Nach Voss und Miller-Stewens (vgl. 2006, S. 13f.) fihren diese beiden an,
wenn sich auf ein bestimmtes Zielunternehmen in der Vorfeldphase festgelegt wurde, tendieren
Manager*innen aufgrund von zu hohem Eifer zur Vernachlassigung von wirtschaftlichen und
strategischen Betrachtungen. Laut Wegmann (vgl. 2013, S. 19) fihrt dieser an, dass der
Ubergeber noch eine Zeit lang im Unternehmen eingebunden werden soll, somit kann ein
Wissenstransfer an den Ubernehmer erfolgen. Dies kann {iber einen Vertrag als Berater*in
erfolgen oder durch die Einbindung in den Aufsichtsrat oder Beirat. Dabei ist es wichtig um

Spannungen zu vermeiden, die Aufgaben fiir den Ubergeber im Detail zu definieren.
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Fiir die zlgige Realisierung eines Vertragsabschlusses empfiehlt es sich besonders bei
Familienunternehmen, die Eigentiimer*innen rechtzeitig in den Prozess einzubinden und
wesentliche Informationen zu liefern. Im Detail missen bei Familienunternehmen die
wesentlichen Meinungsbildner*innen  friihzeitig  einen Konsens  finden. (vgl.

Kummer/Eiffe/Mozer 2014, S. 56f.)

Die Due-Diligence-Priifung im HR-Bereich beinhaltet die Priifung von Ressourcen im Personal und
dessen Instrumente bezogen auf den gesamten Personalbereich. Dabei werden die
Personaldaten herangezogen und Qualifikationen, Struktur sowie Pensionszahlungen evaluiert,
um eine umfassende Einschatzung lber die Personalressource und die damit verbundenen
Verbindlichkeiten zu treffen. Bei der HR-Due-Diligence ist die Ermittlung einer soliden
Datengrundlage das Ziel, um Einschatzungen (iber den aktuellen Zustand und den zukiinftigen
Personalbedarf zu bekommen. Daraus erfolgt eine Risikobeurteilung. Die Erkenntnisse flieRen in
die Bewertung des Unternehmens ein. (vgl. Hans-Bockler-Stiftung 2004, S. 24) Dariber hinaus
fihren Meynerts-Stiller und Rohloff (vgl. 2022, S. 189) an, dass in Zeiten von Verdanderungen wie
in einem Merger diese mit einer hohen Anzahl an Verunsicherungen einhergehen. Daher
bendtigen besonders Mitarbeiter*innen Stabilitat, Orientierung und gleichzeitig Riickhalt in Form
von Informationen Uber alle Hierarchieebenen hinweg. Die Filhrungskrafte befinden sich selbst
in einer gewissen Veranderungsdynamik. Laut Knyphausen-Aufsel8 und Schweizer (vgl. 2006, S.
264) machen sich auftretende Kulturkonflikte in einer Post-Merger-Integration sichtbar, dabei
wird jene Kultur des dominierenden Partnerteils dem anderen aufgedrangt. Demgemald kann im
schlechtesten Falle eine Abwehrhaltung bis hin zur Bildung von Subkulturen innerhalb des
Betriebes heranwachsen. Als Folge kann sich Widerstand in der Entwicklung einer hohen
Fluktuation abzeichnen. Hervorhebend zu dem Resultat prasentiert Sherman und Milledge (vgl.
2006, S. 243), dass in zahlreichen Féillen die Mitarbeiter*innen eines Unternehmens sich nicht
bewusst sind, wie ausgepragt eine Kultur im Unternehmen ist und wie sich diese auf die taglichen
Aktivitaten auswirkt. Die Erkenntnis scheint offensichtlich, dass ein Beibehalten beider Kulturen
nicht moglich ist. Agieren die beiden Unternehmen nicht als Einheit, sind die Erfolgschancen

gering.

Damit eine Transaktion als erfolgversprechend gilt, muss diese fair und ausgewogen sein, die

wirtschaftlichen Bedirfnisse von Kaufer*innen und Verkaufer*innen widerspiegeln und den
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Unternehmen sowohl einen realen als auch dauerhaften Wert vermitteln. Um dies zu erreichen,
miissen die Jahresabschliisse geprift und analysiert werden. Es muss ein Verstandnis dafir
entwickelt und aufgebracht werden, wie im Detail die geplante Transaktion die wirtschaftlichen
Ziele beider Unternehmen erfillt. Des Weiteren muissen die steuerlichen, buchhalterischen und
rechtlichen Auswirkungen der Transaktion bedacht werden. Eine so komplexe Transaktion wie
eine Fusion oder Ubernahme birgt einige potenzielle Probleme und Fallstricke. (vgl. Sherman/
Milledge 2006, S.8f.) Das unternehmerische Prinzip des Wachstums ist in allen
UnternehmensgroRen ein fester Bestandteil. Im speziellen Fall von KMUs beruht die treibende
Kraft oftmals auf den Eigentlimer*innen selbst. Dabei ist der Erfahrungsschatz auf der Basis von
den operativen Tatigkeiten ein wesentlicher Impuls, um neue Geschaftszweige zu bestreiten.
Wachstumsvorhaben und neue Geschaftsmoglichkeiten werden gleichzeitig zum laufenden
Betrieb integriert, in Konzernen gibt es dafiir eigens angelegte M&A-Abteilungen. (vgl. Juritsch
2010, S. 37f.) Fraglich ist, wie ein so hoher Anteil misslingen kann. Misserfolge missen im
Einzelnen betrachtet werden, in gewissen Punkten zeigen sich aber Ubereinstimmende
Regelmaligkeiten. Es sind teils unzureichende und zu zuversichtliche Analysen (iber Strategien,
Marktpotenziale sowie Synergien und illusorische Einschdtzungen tber die Unternehmen selbst
erstellt worden. Des Weiteren werden Grinde wie Missmanagement und lange
Verhandlungsdauern sowie Integrationsprobleme neben Griinden wie einem Uberhohten
Kaufpreis mit einhergehender geringer Ergebniserwartung angefihrt. (vgl. Kummer/Eiffe/Mo6zer

2014, S. 15f.)

Ist bei einer Akquisition der Kaufpreis zu hoch, wird dieser mit der daraus resultierenden Synergie
fir das Unternehmen begriindet. Somit dienen vermeidliche Synergiepotenziale als
Rechtfertigungsgrund. Dabei sollte vor Augen geflihrt werden, dass die geplanten Synergien bei
einigen Unternehmen nur in einem geringen Ausmalfl und in einem anderen Umfang wie
anfinglich geplant eintreten. Bei Ubernahmen werden die daraus ergebenden
Synergiepotenziale in den Vordergrund gestellt, jedoch ohne diese prazise darzulegen und zu
guantifizieren. Dies wird als eine Leerformel von den Publizierenden ausgedriickt, ohne sich im
Detail mit den zu erwartenden Synergien auseinandergesetzt zu haben. (vgl.
Kummer/Eiffe/Mo6zer 2014, S. 33f.) Die gangigsten Muster zur Kategorisierung sind die

Unterscheidungin weiche und harte Faktoren. Bei den weichen Faktoren ist eine messbare Grofle
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nur schwer ermittelbar. Bei der Beurteilung kann diese nicht wertneutral getroffen werden und
wird schwacheren Konjunkturphasen in der Reihung hintangestellt. Aus diesem Grund
Uberwiegen bei einer Due-Diligence-Prifung im Zusammenhang mit den Kulturen die harten

Faktoren. (vgl. Bolten 2002, S. 4)

Besonders hohe Chancen auf Misserfolg treten bei dem Einstieg in neue Geschaftsfelder auf, da
fehlendes Engagement und Know-how aufeinandertreffen. Demgegeniber sind Akquisitionen in
ahnlichen Bereichen als risikoarmer anzusehen. Als Minimierung von Risiken kann sich dies auf
den Kaufpreis abwalzen, dies bendétigt aber die gleiche Sichtweise der Risiken der beteiligten
Vertragspartner*innen. (vgl. Kummer/Eiffe/Mozer 2014, S. 15) Laut Wegmann (vgl. 2013, S. 154)
bedarf es einer umfassenden und strukturierten Integrationsplanung sowie deren Umsetzung,
um Fehleinschatzungen und Spannungen zu vermeiden, die wiederum zu moglicherweise zu

Widerstand seitens der Mitarbeiter*innen fuhren konnte.

Die negativen Kostensynergien werden im Allgemeinen als negative Synergien angesehen und
erhalten insgesamt wenig Beachtung. Diese kénnen in Form von Einmaleffekten zutage treten,
wie anhand von Integrationskosten, Stilllegungskosten, Kosten fur Sanierungen und Sozialplane.
Mehrkosten mit einem dauerhaften Charakter kdnnen Kosten flir mehr Biirokratie sein. Bei einer
Ubernahme kénnen sich in einigen Bereichen des Unternehmens Kosten fiir die Umstellung
sowie AdaptionsmaRnahmen ergeben, die gleichzeitig auch Risiken und Verluste sind. (vgl.

Kummer/Eiffe/Mozer 2014, S. 37f.)

Das Modell von Huber (vgl. 2019, S. 160f.) mit den finf V schildert die MaBnahmen einer Fiihrung
im Umgang mit Mitarbeiter*innen wahrend einer Transformation/Integration sowie einer
Abschwachung des Merger-Syndroms. Dabei sollte zu Beginn das Verstandnis fir die
Veranderung bewirkt und geférdert werden. Der Sozialkontrakt wurde gebrochen und muss
durch neues Vertrauen wieder aufgebaut werden. In weiterer Folge muss die Vision oder
gegebenenfalls auch neue Vision von den Mitarbeiter*innen mitgetragen werden. Als weiteres V
wird das Thema der Verantwortung erklart, diese muss von beiden Seiten ibernommen werden.
Als Abschluss gilt, dass Geschéftsfliihrer*innen mit Vorbildwirkung voranschreiten missen, zu

denen aufgesehen werden kann.
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6.2. Kritische Erfolgsfaktoren und Losungsansatze

Die positive Einstellung aufseiten der Mitarbeiter*innen gegeniiber einer Fusion und den sich
dadurch ergebenden neuen Arbeitsweisen und Lerninhalten sollte gleichzeitig mit den sich fur
die Organisation und Prozesse ergebenden Vorteile unterrichtet werden. Dabei werden diese
wichtigen Themenschwerpunkte aufgrund von vermeintlicher Zeitersparnis ausgelassen. (vgl.
Schwarz 2006, S. 409) Laut Heinemann (vgl. 2017, S. 359) missen fir die Nutzung von
Lerneffekten aus Erfolgen oder Misserfolgen diese in einer konstruktiven Atmosphare
ausgeforscht werden. Resultierend daraus lassen sich MaBnahmen erarbeiten, um einerseits den
Erfahrungsschatz auszuweiten und andererseits eine Fehlerwiederholung zu vermeiden. Die aus
Fehlern gewonnenen Erfahrungswerte werden in einer agilen Organisation insgesamt schneller
wirksam, um vorbeugend Fehler in der Zukunft zu vermeiden. Laut Voss und Miiller-Stewens (vgl.
2006, S. 16) muss bedacht werden, dass aufgrund von erfolgreichen und schlechten Erfahrungen
von vorhergegangen Akquisitionen diese zu analysieren und zukinftig zur Verbesserung des
Erfolgs einer Akquisitionsstrategie zu nutzen sind. Dies kann durch Anreize fir die damit
betrauten Manager*innen erreicht werden, um den Lernerfolg aus vorhergegangen
Akquisitionen weiterzugeben. Ein Unternehmen, das nicht zum Aufbau von Kernkompetenzen
aus der eigenen Kraft imstande ist, kann eine M&A-Transaktion gezielt zu diesem Zweck nutzen.
Das Unternehmen, das die eigenen Schwachen kennt, halt gezielt Ausschau nach Unternehmen,
die diese Licke fillen kénnen. Nach der Transaktion sollte sichergestellt werden, dass die
Ressourcen zielorientiert in das kaufende Unternehmen integriert werden. Dies erfolgt durch die
Post-Merger-Integration und stellt in dieser Betrachtung eine wichtige ErfolgsgrofRe dar. (vgl.
Kalmlage/Seuring 2003, S. 84) Als zentrale Erfolgsfaktoren beschreibt die Wissenschaft den
strategischen Fit zwischen einem akquirierenden Unternehmen und einem Zielunternehmen, die
Integration vom Unternehmen und dessen Geschwindigkeit sowie vorliegende
Transaktionserfahrung (vgl. Bauer/Dao 2017, S. 334). Laut Bouchez und Krotz (vgl. 2017, S. 350)
ist ein zentraler Erfolgsfaktor die Verhinderung der Abwanderung von Schliisselpersonen. Dies
ist auf Kauferseite kritisch, da hierbei spezifisches Wissen sowie Kundenbeziehungen abhanden
gehen kénnen. Dabei setzen erfolgreiche Unternehmen auf einen Prozess zur Identifizierung von
Mitarbeiter*innen, die fir ihren Erfolg entscheidend sind. Dafiir etablieren sie wirksame

Anreizpakete.
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Der Prozess von Fusionen oder Ubernahmen ist bei Mitarbeiter*innen haufig mit Unsicherheiten
verbunden. Diese werden hiufig wie die Offentlichkeit informiert, sobald der
Unternehmenskaufvertrag unterzeichnet ist. Damit werden die Mitarbeiter*innen vor vollendete
Tatsachen gestellt, was fiir eine Verunsicherung der persdnlichen Situation sorgt. Dies kann zu
negativen Auswirkungen in Hinblick auf die Transaktion fuhren. (vgl. Bouchez/Krotz 2017, S.

350f.)

Nach Klosel (vgl. 2021, S. 343) wirken sich besonders zwei Fihrungsstile positiv auf das
Mitarbeiterengagement auf. Einerseits ist dies die visiondare Fihrung mit der starksten
Auspragung an Engagement seitens der Mitarbeiter*innen. Andererseits ist dies eine
befdhigende Flihrung, bei der Mitarbeiter*innen ein starkes Gefiihl von Zugehérigkeit und Stolz
beziglich des Unternehmens erfahren. Dabei stimmen eigene Werte mit den Wertvorstellungen

vom Unternehmen Uberein.

Laut Wegmann (vgl. 2013, S. 19) werden die moglichen Konfliktbereiche diskutiert, die mit einem
Management-Buy-Out in Bezug auf die Mitarbeiter*innen verbunden sind. Man muss sich vor
Augen fihren, dass ein bisheriger Manager*in der in einem Unternehmen angestellt war, in die
Aufgaben der Geschaftsleitung Gbernimmt. Hierbei kann es vorkommen, dass Mitarbeiter*innen
diesen Prozess des Wechsels behindern, daher wird empfohlen eine Personalbereinigung im
Vorfeld durchzufiihren. In Bezug auf die Fahigkeiten die mit diesen Aufgaben verbunden sind,
muss der Ubergeber den tibernehmenden Manager*innen ausreichend tiberpriifen. Nach Klosel
(vgl. 2021, S. 344) im Fall von KMUs miussen Unternehmer*innen oder Fihrungsteams zur
Machtabgabe an diejenigen Flhrungskrafte bereit sein, die sie fihren sollen. Besonders diese
Voraussetzung ist haufig in familiengefiihrten KMU selten der Fall. Laut Huber (vgl. 2019, S. 155)
ist es bedeutsam, im Zusammenhang mit Changemanagement sollten Mitarbeiter*innen aktiv in
die Veranderung miteinbezogen werden. Somit wirken jene bei Umgestaltungen mit, anstatt
passiv teilzuhaben. Des Weiteren ergibt sich eine Identifizierung der Mitarbeiter*innen mit dem

sich verandernden Unternehmen.

Die Kaufpreishéhe und die dadurch verbundenen Zahlungen sollten nach der Ubernahme, so
ausgestaltet sein, dass das Unternehmen trotz allem Uber ausreichen Kapitalreserven verfiigt

und eine Uberlebensfihigkeit gegeben ist. (vgl. Wegmann 2013, S. 19)
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Die Grunde fiir ein Scheitern von Akquisitionen und Fusionen kdnnen Probleme bei der
Integration, eine unzureichende Bewertung des Zielunternehmens oder das Unvermogen zur
Blindelung von Synergien sein. Eine zu starke Diversifizierung, unterschiedliche
Unternehmenskulturen, eine abgefallene Arbeitsmoral aufgrund von Verlagerung und
Entlassungen sowie eine hohe Verschuldung sind weitere Grinde. (vgl. David 2010, S. 160)
Besitzen nach Suryaningrum et al. (vgl. 2023, S. 19) die Erwerber*innen die Fahigkeiten zur
Maximierung potenzieller Synergien bei gleichzeitiger Minimierung der Kosten der M&A-
Transaktion, ist ein eintretender Erfolg wahrscheinlicher. Laut Weitzel und McCarthy (vgl. 2011,
S. 3) haben KMUs im Vergleich zu ihren groReren Gegenspieler*innen eine hohere Aussicht auf
moglichen Erfolg. Das liegt zum einen daran, dass kleine Unternehmen geringere
Vermittlungskosten zu tragen haben. Sie neigen eher zum vorzeitigen Abbruch von Geschéften,
wenn diese den Verdacht haben, einen Fehler zu begehen oder durch Fehleinschdtzungen

motiviert gewesen zu sein.

Aufbauend dazu sind KMUs flexibler in dem Sinne, dass diese sich bei einer wertvernichtenden
Fusion schneller l6sen (vgl. Weitzel/McCarthy 2011, S. 23f.). Neben den finanziellen
Erfolgsquellen von M&A werden immer haufiger ebenso nicht finanzielle Aspekte
hervorgehoben, denen deutlich mehr Aufmerksamkeit entgegengebracht werden sollte (vgl.
Ratajczak-Mrozek 2015, S. 140). Laut Mittendorfer (vgl. 2007, S. 13) ist das richtige Verhaltnis von
Fremd- zu Eigenkapital ein elementarer Erfolgsfaktor beim Erwerb eines Unternehmens.
Garantiert die Struktur der Finanzen nicht die Rlckzahlung der Schulden, gefahrdet dies das

Fortbestehen des Unternehmens und damit den Erfolg der Transaktion insgesamt.

Aufbauend darauf hat Ratajczak-Mrozek (vgl. 2015, S. 140) fiir die Auswertung von Daten
grenziiberschreitender Fusionen gezeigt, dass Uber die Hélfte scheitert. Das kann einerseits eine
SchlieBung oder VerauBerung eines Joint Ventures oder das Nichterreichen von finanziellen
Ergebnissen bedeuten. In den géngigen Untersuchungen werden als Ursache fiir ein Scheitern
wirtschaftliche und finanzielle Fehler genannt. Misserfolge kénnen auch das Ergebnis einer
Uberbezahlung bei einer Akquisition oder ein falsch gewihltes Ziel sein. Es sollte ein Preislimit
gesetzt werden. Insbesondere bei einem Bieterwettbewerb tendieren Kauferunternehmen dazu,

zu viel zu bezahlen. (vgl. Voss/Miuller-Stewens 2006, S. 13f.)
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Ein moglichst flexibler Zeitplan fiir den Prozess einer M&A-Transaktion gilt als Erfolgsfaktor. Im
engeren Sinne sollte der Prozess straff und gleichzeitig ambitioniert geplant werden. Die
Moglichkeit von eintretenden Verzogerungen aufgrund von Komplexitdt ist wahrscheinlich.
Gerade mittelstandische Investor*innen sind nicht an einen standardisierten Prozess im M&A
gewohnt und bendtigen haufig mehr Vorlaufzeit. (vgl. Risen 2011, S. 394) Im Verlauf einer M&A-
Transaktion kann es zu einer Vielzahl von komplizierten juristischen Fragen kommen. Daher
empfiehlt sich die Einbindung und fachliche Unterstiitzung von Rechtsberater*innen, die auf
dieses Themenfeld spezialisiert sind. (vgl. Wegmann 2013, S. 66) Aufbauend dazu lautet die
Empfehlung von Hennerkes und Kirchdorfer (vgl. 2015, S. 327), ab einer gewissen
UnternehmensgroRe M&A-Berater*innen zur Unterstlitzung fir den Verkaufsprozess zu
engagieren. Diese steuern und lenken den kompletten Verkaufsprozess und bereiten die
Unternehmer*innen auch auf den Verkaufsprozess und die kritischen Fragen vor. Je nach
Erfahrung kénnen die Berater*innen auch abschatzen, ob Interessent*innen ein zu hohes
Kaufpreisangebot abgegeben haben, um zur engeren Auswahl zu gelangen und schlussendlich im
spateren Verlauf den Preis wieder zu driicken. Laut Huber (vgl. 2019, S. 54f.) ist eine Transaktion
ohne professionelle Unterstiitzung mit einem hohen Risiko behaftet. In weiterer Folge erlautert
er noch den Vorteil der Funktion von Berater*innen mit einerseits den fachlichen Kenntnissen
und andererseits dem Blickwinkel von auBen auf das Unternehmen. Bauer et al. (vgl. 2018, S. 12)
ein Konsens zwischen dem Zielunternehmen und den Erwerber*innen bestimmt die
Erfolgsaussichten in der letzten Phase hinsichtlich der strategischen Ausrichtung. In dieser
Hinsicht ist eine Ubereinstimmung beider Unternehmen notwendig. Dies schafft ein
gemeinsames Vertrauen und Verstandnis daflir, wie Geschafte abgewickelt werden. Das

reduziert wiederum potenzielle Konflikte bei der Ressourcenzuteilung.

Es gibt auch einige empirische Untersuchungen zu den langfristigen Vorteilen von Akquisitionen
von KMU. Erkenntnisse aus Deutschland zeigen, dass KMU-Akquisitionen als mogliches Mittel zur
Verbesserung der technologischen Fahigkeiten und zur besseren Entwicklung
kundenorientierterer Produkte angesehen werden. Weitere Erkenntnisse aus Schweden deuten
darauf hin, dass KMU in Hinblick auf das anschlieRende Wachstum positiv vom
Ubernahmeprozess profitieren. Erfahrungen in der Schweiz zeigen, dass die Akquisition zu

Verbesserungen in den Bereichen Umsatzwachstum und Wertschopfung pro Mitarbeiter*innen
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gefiihrt hat. Weitere Untersuchungen ergaben, dass Unternehmen aus Schwellenldndern
Akquisitionen gezielt zur Uberwindung ihrer eigenen mangelnden Kenntnisse in entwickelten

Markten nutzen. (vgl. Mawson/Brown 2016, S. 5)

Unterstreichend dazu sind die Ergebnisse von Arvanitis und Stucki (2014, S. 764), die durch eine
Stichprobe in der Schweiz erhoben wurden. Diese haben gezeigt, dass sich positive Auswirkungen
von Fusionen sowie Ubernahmen auf die Innovationsleistungen zuriickfiihren lassen. Diese sind
auch von langfristiger Natur. Jedoch muss ein zeitlicher Abstand vorliegen, um deutliche Effekte
zu erkennen. Nach Kummer, Eiffel und Mozer (vgl. 2014, S. 29f.) bei Vorgesprachen mit
potenziellen Interessent*innen sollte es zu einem Treffen kommen. Dies sollte auRerhalb der
eigenen Geschaftsraumlichkeiten stattfinden, um eine Unruhe und Publizitdt des geplanten
Vorhabens unter den Mitarbeiter*innen zu vermeiden. Bei solch einem Treffen empfiehlt sich
die Nutzung des Anlasses, um eine gemeinsame Vertrauensbasis herzustellen und eine gewisse
Offenheit und Integritat zu vermitteln. Laut Pasanen (vgl. 2007, S. 329ff.) Empirische Studien
zeigen, dass durch Akquisitionen wachsende KMU ein geringeres Kundenrisiko haben als
organisch wachsende KMU. Dies hangt moglicherweise mit der Betriebsgrofe und der

Diversifizierung des Kundenstamms im Zuge zunehmender Akquisitionen zusammen.
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7. BEANTWORTUNG DER THEORETISCHEN
SUBFORSCHUNGSFRAGEN

Im folgenden Kapitel wird die durchgefiihrte Literaturrecherche als Informationsgrundlage fur

die Beantwortung der beiden theoretischen Subforschungsfragen herangezogen.

7.1. Welche Perspektiven, Hindernisse und Phasen ergeben sich fiir
Flihrungskrafte bei einem Unternehmenskauf beziehungsweise einer
Fusion?

Fir die Unternehmen in einer Fusion bedarf es einer realistischen Einschatzung (ber den
Arbeitsaufwand, da dieser oftmals unterschatzt wird. Gerade in Hinblick auf den Zeithorizont von
sechs bis 24 Monaten kann es zu einem Mehraufwand von ca. 30 % bis 50 % zusatzlich zum
Tagesgeschaft und dem damit verbundenen Erfolgsdruck kommen. Insbesondere das
Management sowie Fihrungskrafte sind fiir den Zeitraum der Umsetzung der M&A-Aktivitat
eingebunden. Dabei sind eine Planung der bendétigten Integrationskapazititen sowohl mit
interner als auch externer Unterstlitzung und ein umsetzbarer Integrationshorizont wesentlich,
ohne negative Auswirkungen auf das Tagesgeschaft zu haben. (vgl. Meynerts-Stiller/Rohloff

2022, S. 44f.)

Die Kommunikation ist essenziell und muss bewusst eingesetzt werden. Zeiten von
Veranderungen erleben Mitarbeiter*innen mit einer hohen Anzahl an Verunsicherungen. Daher
ist es wichtig, dass ihnen Stabilitdt, Orientierung und gleichzeitig der Rickhalt in Form von
Informationen Uber alle Hierarchieebenen konsistent vermittelt wird. Die Fihrungskrafte
befinden sich zugleich in einem Prozess mit Verdnderungsdynamiken. (vgl. Meynerts-

Stiller/Rohloff 2022, S. 189; Kapitel 5)

MalBnahmen zur konkreten Umsetzung von Synergien missen im Vorfeld einkalkuliert werden.
Dabei treten bei einer groBen Anzahl von Akquisitionen zu Beginn unvorhergesehene
Ergebnisriickgdnge sowie zusatzlich ein deutlich erhohter Mehraufwand von Arbeitsleistung in
Zusammenhang mit der Integration und den Unsicherheiten seitens der Mitarbeiter*innen auf.

Dabei konnen auch Schwachen im Management zutage treten. Allgemein gilt diese unmittelbare
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Phase anschlielend an die Akquisition als wertmindernd und erniichternd, da ein Teil der zu

Anfang geplanten Synergien nicht eintritt. (vgl. Kummer/Eiffe/Mbzer 2014, S. 38)

Unternehmen bewegen sich heutzutage in einem Umfeld, das von zunehmender Dynamik
gepragt ist. Um erfolgreich im Wettbewerb bestehen zu kénnen, sind Akquisitionen zu einem
wichtigen Bestandteil geworden. Selbst bei Unternehmensiibernahmen innerhalb eines Landes
konnen wesentliche Unterschiede in Form von Regionalitdit und Organisationskultur die
Transaktion erschweren. Dabei ist es essenziell und gleichzeitig eine der schwierigsten
Herausforderungen in diesem Zusammenhang, dass die Unternehmensfiihrung die
Flhrungskrafte sowie die Mitarbeiter*innen tiber die Bedeutung und die moglichen Chancen auf

Erfolg einer Akquisition oder Fusion Uberzeugt. (vgl. Heinemann 2017, S. 359f.)

Die Konflikte hinsichtlich der Unternehmenskultur machen sich in einer Post-Merger-Integration
sichtbar, dabei wird jene Kultur des dominierenden Partnerteils dem anderen aufgedrangt. Dies
kann zu einer Abwehrhaltung und zu Widerstand bis hin zur Bildung von Subkulturen innerhalb
des Betriebes der Mitarbeiter*innen in dem akquirierten Unternehmen fiihren, was sich in der
Entwicklung einer hohen Fluktuation abzeichnet. (vgl. Knyphausen-AufseR/Schweizer 2006,
S. 264) Insbesondere Mitarbeiter*innen sind sich nicht bewusst darlber, wie ausgepragt eine
Kultur sein kann und wie sich jene auf die taglichen Aktivitaten auswirkt. Die Erkenntnis scheint
offensichtlich, dass das Beibehalten beider Kulturen nicht moglich ist. Wenn die beiden
Unternehmen nicht als Einheit agieren, sind die Erfolgschancen gering. (vgl. Sherman/Milledge

2006, S. 243)

In der Integrationsphase der Post-Merger ist ein Profil der Kompetenzen von Fihrungskraften
Uber die erforderliche Tatigkeit und die daraus resultierende Zielerreichung zu entwickeln.
Vordergriindig geht es um das Aufzeigen von Kompetenzen. Die bisherigen Istkompetenzen der
Flihrungskrafte werden mit den Sollkompetenzen ermittelt, dabei sollte sich eine hohe
Ubereinstimmung zwischen den Soll-Ist-Kompetenzen ergeben. (vgl. Heinemann 2017, S. 361)
Als ein erfolgsentscheidender Faktor wird die Verhinderung der Abwanderung von
Schlisselpersonen angefihrt, da aus Kaufersichtweise spezifisches Wissen sowie
Kundenbeziehungen abhanden gehen kdnnen. Dabei setzen Unternehmen auf einen Prozess zur

Identifizierung jener Mitarbeiter*innen, die fur ihren Erfolg entscheidend sind. Als Folge
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etablieren sie wirksame Anreizpakete, um somit ein Weggehen vom Unternehmen zu verhindern

und dahingehend eine Bindung zu erzeugen. (vgl. Bouchez/Krotz 2017, S. 350)

7.2. Welche Theorien werden in der Fachliteratur zum Thema
Unternehmenskauf & Fusionen in Bezugnahme auf klein- und
mittelstandische Unternehmen beleuchtet?

Bei der Due-Diligence-Prifung findet im Kontext der Kultur die theoretische Kategorisierung in
weiche und harte Faktoren statt. Bei weichen Faktoren ist eine messbare GroRBe nur schwer
ermittelbar oder quantifizierbar und die Beurteilung kann nicht wertneutral getroffen werden.
Diese werden in schwacheren Konjunkturphasen in der Reihung der Wichtigkeit hintangestellt.
Aus diesem Grund muss allgemein vor Augen gefiihrt werden, dass bei einer Due-Diligence-
Prifung im Zusammenhang mit den Kulturen die harten Faktoren Giberwiegen. (vgl. Bolten 2002,

S. 4)

Die Theorie Uber das Merger-Syndrom beschreibt die psychologischen Auswirkungen auf
Mitarbeiter*innen nach der Bekanntmachung einer bevorstehenden Akquisition oder Fusion.
Dabei wird beschrieben, wie die Stimmung der Unsicherheit bei einzelnen Mitarbeiter*innen sich
auf andere Kolleg*innen und schlussendlich auf die gesamte Belegschaft eines Unternehmens
auswirken kann. Das veranderte Stimmungsbild innerhalb der Belegschaft kann die
Transformation sowie Integration wesentlich beeinflussen. Aus diesem Grund sollten
Ubernehmer*innen dies definitiv beriicksichtigen und GegenmaRnahmen im Kontext von Soft
Facts auf den Weg bringen. Vornehmlich treten die emotionalen Wandelungen bei
Mitarbeiter*innen eines Betriebes auf, der ibernommen wird. Jedoch kdnnen solche Emotionen
in abgemilderter Form auch bei Mitarbeiter*innen in einem ibernehmenden Betrieb eintreten.
Die Widerstande haben ihren Ursprung darin, dass Menschen oftmals als Gewohnheitstiere
bezeichnet werden. (vgl. Huber 2019, S. 151f.) Die Reduzierung des Merger-Syndroms und der
demgemall erscheinenden Konflikte werden oft als wichtige Faktoren einer Integration und
Transformation angesehen. Dies erhoht seitens der Mitarbeiter*innen die Motivation sowie die
Unternehmensverbundenheit. (vgl. Meckl/Hawranek 2006, S. 103) Hierbei empfiehlt es sich,
durch Einbindung des Personalmanagements eine klare Strategie vorzugeben und dadurch

Effekte eines Merger-Syndroms zu verringern. Es empfiehlt sich eine verstandliche und frihe
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Kommunikationsstrategie mit Perspektiven fir Mitarbeiter*innen in naher Zukunft sowie dem

Angebot von Bindungsprogrammen. (vgl. Hans-Bockler-Stiftung 2004, S. 14)

Das Modell von Huber (vgl. 2019, S. 160ff.) mit den flinf V beschreibt die MaBnahmen & nétigen
Schritte einer Fihrung im Umgang mit Mitarbeiter*innen wahrend der strukturellen
Verdanderung und Integration sowie fiir eine Abschwachung des Merger-Syndroms. Dabei sollte
zu Beginn das erste V bericksichtigt werden und den Mitarbeiter*innen ein Verstandnis fir die
Veranderung mit Leitmotiv & Begriindung nahergebracht werden. Da der soziale Vertrag
zwischen Ubergeber*innen des Unternehmens und bisherigen Mitarbeiter*innen gebrochen
wurde, muss neues Vertrauen aufgebaut werden. Dies kann durch Arbeitsplatzsicherung und
Wertschatzung erfolgen. Die treibende Kraft fir den Aufbau von neuem Vertrauen liegt
schwerpunktmaRig bei den Ubernehmer*innen. In weiterer Folge muss das dritte V erfiillt sein,
die Akzeptanz der Vision oder gegebenenfalls auch die aktive Erarbeitung einer neuen Vision
durch Einbindung. Als weiteres V wird das Thema der Verantwortung verdeutlicht. Diese muss
von beiden Seiten ibernommen werden und es muss ein Bewusstsein dafiir geschaffen werden.
Als Abschluss ist das finfte V anzufliihren, dass Geschéaftsfiihrer*innen mit Vorbildwirkung fiir

Mitarbeiter*innen voranschreiten.
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8. ERHEBUNG UND AUSWERTUNG DER EMPIRIE

Das folgende Hauptkapitel widmet sich eingehend der Struktur des empirischen Teils dieser
Analyse. Als Grundlage fir die Datenerhebung wurden insgesamt elf Expert*innen und
Berater*innen mit langjahriger Erfahrung im Bereich M&A in Bezug auf kleine und
mittelstdndische Unternehmen interviewt. Davon stammen sieben Expert*innen aus der
Unternehmensberatung, drei Expert*innen aus der Unternehmens- und Steuerberatung und
ein*e Expert*in aus der Bankbranche. In dem nachfolgenden Kapitel wird das Vorgehen der
Empirie beschrieben mit dem malgeblichen Ziel, in weiterer Folge auf dieser Grundlage die

beiden empirischen Subforschungsfragen dieser Masterarbeit zu beantworten.

8.1. Methodisches Vorgehen

Empirische Forschung hat das maRgebliche Ziel, Erkenntnisse welche auf Erfahrungen beruhen
zu gewinnen. Hierbei wird zwischen zwei Verfahren unterschieden, die quantitative und die
gualitative Forschungsmethode. Dabei verfolgt die quantitative Forschung das begriindete Ziel,
umfangreiches Datenmaterial allgemein verstandlich aufzubereiten, in dem man sich die
ausschlaggebenden Eigenschaften hierfiir quantifiziert. Kennzeichnend fir diese Methode ist der
Einsatz von Skalen und einer groReren Menge an Daten. Aufgrund von Ansammlungen von
Haufigkeiten werden Beobachtungen beziehungsweise Ausprdagungen analysiert. Dabei kommt
es zur Verwendung von Datenanalyseprogrammen. Demgegeniber verwendet die qualitative
Forschungsmethode eine (berschaubare Anzahl von Stichproben die detailliert
zusammengetragen werden. Das vorrangige Ziel besteht in einer genauen Messung. (vgl.
Ebster/Stalzer 2017, S. 150ff.) Bei der Verwendung einer qualitativen Forschungsmethode wird
umfangreiches verbales Datenmaterial aufgezeichnet und im Anschluss in Zusammenhang mit
dem Forschungsgegenstand interpretiert. Daraus werden Theorien abgeleitet. Vordergriindig

liegt der Fokus auf der Entdeckung von Theorien. (vgl. Déring 2023, S. 25)

Auf Basis der dargelegten wissenschaftlichen Methode wurde diese Masterarbeit nach diesen

Lehren unter Zuhilfenahme der Software MaxQDA erarbeitet.
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8.2. Erhebungsmethode

Die Erhebungsmethode dieser Masterarbeit beruht auf leitfadengestltzten Interviews. Dabei
erhalten die Interviewpartner*innen alle die gleichen Fragen, lediglich die Formulierung der
Fragen sowie die Reihenfolge ist nicht verbindlich. Um einen méglichst alltaglichen Dialogverlauf
zu ermoglichen, konnen Interviewpartner*innen selbst ein Themenfeld proaktiv ansprechen. Als
Folge wird von einer starren Reihenfolge abgewichen, sofern sich die Gelegenheit bietet. Um ein
Thema vollstandig zu erfassen, sind sofortige Nachfragen nétig. Daher dient der Leitfaden zur
Vorgabe eines Weges, auf dem Interviewende und Interviewte bewegen. (vgl. Glaser/Laudel
2010, S. 42) Durch den in groben Teilen strukturierten Gesprachsleitfaden ist es moglich, auf die
Interviewpartner*innen gezielt einzugehen und vertiefte Auskunft (ber Informationen zu
bekommen. Bei der Auswahl der Personen fiir Experteninterviews werden jene mit fundiertem
Wissen im Fachbereich ausgewahlt. Bei Gruppendiskussionen kann es vorkommen, dass
Teilnehmer*innen aufgrund der Gruppe ihre eigentliche Meinung aufgrund von moglichen

Hemmungen und Angsten nicht kundtun. (vgl. Ebster/Stalzer 2017, S. 209ff.)

8.2.1. Sampling

Unter Expert*innen werden Personen verstanden, die sich in ihrem Fachbereich fundiertes
Wissen aus der Praxis und aus ihrer Tatigkeit angeeignet haben. Als Ausgangspunkt miissen
Kriterien flir den Status als Expert*innen belegbar dargelegt werden. Denkbare Kriterien fiir solch
einen Status waren zum Beispiel die gesammelte Erfahrung aus der Praxis, die Funktion im
Unternehmen und ein erlangter Abschluss. Abhangig vom Themenfeld und Expertenstatus kann
die Erreichbarkeit und Terminplanung von Expert*innen eine Herausforderung darstellen. (vgl.

Doring 2023, S. 371)

Eine Stichprobe beschreibt den Gesamterhebungsumfang der stellvertretenden Personen, die
fir das Thema befragt werden. Die Ergebnisse dieser Erhebung werden auf die Grundgesamtheit
sinnbildlich projiziert. Dabei sollte die Zusammenstellung der interviewten Personen sorgfiltig
erfolgen. (vgl. Ebster/Stalzer 2017, S. 175f.) Laut Doring (vgl. 2023, S. 369) sollte der Umfang der
Stichproben zwischen zehn und 20 Interviewpartner*innen mit einer Interviewdauer zwischen

einer Stunde und maximal zwei Stunden betragen.
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Die Auswahl der Interviewpersonen wurde aufgrund langjahriger und einschlagiger Erfahrungen
im Bereich M&A im Kontext von KMU getroffen. Eine (iberwiegende Anzahl der
Interviewpartner*innen ist selbststandig tatig und bietet ihre Beratungsleistung einer Vielzahl
unterschiedlicher Unternehmensgréfen an. Da der Schwerpunkt auf bei KMUs lag, wurden vor
der Kontaktaufnahme vorangegangene Projekte der Expert*innen geprift, ob diese den Kriterien
der Fragestellung entsprechen. Dabei waren die Erfahrungswerte von finf bisher begleiteten
Projekten bis hin zu mehreren 100 Projekten gegeben. Neben der Rolle als M&A-Berater*innen
weisen einige der Interviewpartner*innen fundierte steuerliche Expertise durch die zusatzliche
Tatigkeit als Steuerberater*innen auf. Ein (berwiegender Teil ist in der Branche der
Unternehmensberatung tatig. Zwei Personen sind zusatzlich zu ihrer Beratungstatigkeit noch
anerkannte Fachbuchautor*innen im M&A-Bereich und Lektor*innen an bekannten
Universitaten. Eine Interviewperson ragte aufgrund der Branche heraus. Dennoch hat die
Interviewperson bereits viele Unternehmer*innen im M&A-Bereich begleitet und ist aufgrund

der Expertise im Bankenwesen eine Bereicherung fiir die Erhebung gewesen.

Den Interviewpartner*innen wurde allen das Ziel der Interviewerhebung erklart. Darliber hinaus
wurde allen ein Informationsblatt zu der Datenerhebung mit der entsprechenden
Einverstandniserkldrung ausgehindigt und dies von ihnen unterschrieben. Ein Uberblick tiber die

Interviewpartner*innen ist in Tabelle 1 zu sehen.

Interviewpartner

Jobposition

Branche

Datum der Durchfiihrung

Dauer in min

Durchfiihrungsform

1P1
P2
1P3
P4
PS5
P&
P7
P8
P9
P10
P11

Unternehmensberater mit Schwerpunkt M&A

ME&A-Berater, Institutsleiter, Lektor und Fachbuchautor
Unternehmensberaterin mit Schwerpunkt ME&A

MEA Berater

ME&A-Berater

Unternehmens- Steuerberater

Wirtschaftspriifer- Gerichtssachverstandiger- Steuerberater- M&A-Berater
Unternehmensberater Schwerpunkt M&A in Asien-Europa
Unternehmensberater

Unternehmensberater- M&A-Berater, Lektor und Fachbuchautor
Firmenkundenberater

Unternehmensberatung
Unternehmensberatung
Unternehmensberatung
Unternehmensberatung
Unternehmensberatung
Unternehmens- & Steuerberatung
Unternehmens- & Steuerberatung
Unternehmensberatung
Unternehmensberatung
Unternehmensberatung
Bankbranche

18.11.2023
24.11.2023
07.12.2023
20.12.2023
11.03.2024
13.03.2024
14.03.2024
21.03.2024
27.03.2024
25.03.2024
10.04.2024

56
66
58
62
58
66
69
56
71
58
63

Teams
Teams
Teams
Personlich
Teams
Teams
Teams
Teams
Teams
Teams
Teams

Tabelle 1: Darstellung Interviewpartner*innen mit Details. Quelle: Eigene Darstellung

8.2.2. Interviewleitfaden

Der Leitfaden ist das Geriist fur eine Erhebung der Daten und in weiterer Folge die Analyse. Hierin
werden die Thematiken behandelt und die Aussagen der Interviewpartner*innen werden

dadurch vergleichbar. Dabei sollte ein gewisser Spielraum vorhanden sein, um aus der

59



Erhebung und Auswertung der Empirie

gegebenen Situation neue aufkommende Fragestellungen und Themenfelder einzubinden. Die
Formulierung der Fragen sollte nicht starr vorgegeben sein. Vielmehr sollte dieser von den
Interviewenden passgenau an die Situation verfasst werden. Durch erneutes Nachfragen soll auf
die Antworten der Interviewpartner*innen eingegangen werden. Dies dient der Gewahrleistung,
dass die Interviewenden diese ganzheitlich verstanden haben. Die Fragestellungen basieren auf
dem von den Interviewenden vorgegebenen Themengebiet und sollten durch eine Testung im
Vorfeld geprift und moglicherweise entsprechend Uberarbeitet werden. Der Aufbau der
Interviews behandelt zu Beginn Fragen allgemeiner Natur. Im naheren Verlauf entwickeln sich
diese zu detaillierteren Fragen. Im Anschluss erfolgt die Einholung der Einverstandniserklarung
zur Verarbeitung gemalR dem Datenschutz sowie ein Postskriptum. (vgl. Doring 2023, S. 367ff.)
Laut Helfferich (vgl. 2010, S. 193, 201) sollten im Postskriptum alle markanten Eindriicke
niedergeschrieben werden, die den Interviewenden wahrend des Interviews aufgefallen sind.
Dies konnten der Verlauf und die Situation wahrend des Interviews oder die Kommunikation

zwischen den beiden Parteien und sonstige Einfllisse sein.

8.3. Auswertungsmethode

Bei der qualitativen Inhaltsanalyse als Methode zur Auswertung lautet die vorrangige Frage, wie
die Kategorien erstellt werden und wie viele bendétigt werden. Die Bildung von den Kategorien ist
beeinflusst von der (ibergeordneten Forschungsfrage der Arbeit. Weiters spielt bei der Bildung
auch die Orientierung an der Theorie eine entscheidende Rolle. Eine Unterscheidung der Bildung
in deduktive und induktive Kategorien muss getroffen werden. Die deduktive Kategorienbildung
erfolgt auf Grundlage der theoretischen Daten. Bei der induktiven Bildung von Kategorien
werden diese auf Basis der Empirie vorgenommen. Auf Basis des Kategorienschemas erfolgt die
systematische Bearbeitung des Inhalts mit einer Codierung. Dabei wird das gesamte erhobene
Material einer Inhaltsanalyse unterzogen. (vgl. Kuckartz/Radiker 2022, S. 70f.) Damit das
Kategoriensystem fir Dritte objektiv nachvollziehbar ist, werden die behandelten Kategorien im
Detail definiert und erklart. Auf Basis dessen erfolgt die Kodierung der Daten. (vgl. Doring 2023,
S. 545)
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8.3.1. Kategorienschema

Im Folgenden wird in Tabelle 2 das verwendete Kategorienschema in einem Uberblick gezeigt,

mit den fiinf Hauptkategorien und den jeweils drei bis vier Subkategorien.

Hauptkategorie:

Subkategorie:

HK 1: Anwendung & Verbreitungsgrad

SK 1.1. Chancen & Risiken
SK 1.2. Einschrankungen & Planungsablauf
SK 1.3. Anbahnungsphase & Auswahlprozess

HK 2: Pre-Merger-&-Acquisition

SK 2.1. Long List & Short List
SK 2.2. Letter-of-Intent
SK 2.3. Asset-Deal & Share-Deal

HK 3: Transaktionsphase

SK 3.1. Due-Diligence-Priifung

SK 3.2. Vertragsverhandlungen,
Bewertungsmethoden, Preisfindung
SK 3.3. Signing & Closing

SK 3.4. Kommunikation & Mitarbeiter*innenfiihrung

HK 4: Post-Merger-&-Acquisition-Phase

SK 4.1. Integration & Transformation
SK 4.2. Ressourcenzuweisung

SK 4.3. Synergiemanagement

HK 5: Erfolgsfaktoren und

Schlusselfaktoren

SK 5.1. Herausforderungen & Potenzielle Risiken
SK 5.2. Managementfaktoren

SK 5.3. Schliisselerlebnisse & Arbeitsweisen

Tabelle 2: Kategorienschema mit Haupt- und Subkategorien. Quelle: Eigene Darstellung
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8.3.2. Giitekriterien und Qualitatssicherung

Die Debatte hinsichtlich Gitekriterien bei der Verwendung von qualitativer Forschungsarbeit gibt
es schon seit geraumer Zeit, diese wird aber deutlich kontroverser gefiihrt als bei dem Pendant
der quantitativen Forschung. Fir die Gewahrleistung der wissenschaftlichen Qualitat, findet eine
Ausrichtung an den Gutekriterien der quantitativen Forschung statt. Ankniipfungspunkte liefern
die Kriterien Reliabilitat, Objektivitat und Validitat dabei. (vgl. Déring 2023, S. 106f.) Laut Kuckartz
und Radiker (vgl. 2022, S. 236f.) sollte die Frage in Bezug auf die Gltekriterien einer qualitativen
Forschungsarbeit in interne und externe Studiengite unterteilt werden. Die interne Studienglite
beschreibt die objektive Nachvollziehbarkeit eines komplexen Sachverhalts durch mehrere
Betrachter*innen. Die externe Studienglte zielt auf die Verallgemeinerung und die
Ubertragungsfihigkeit ab. Die Auspriagungsmerkmale der qualitativen Forschung beruht
erheblich auf der internen Studiengiite. Bei den Techniken der Auswertung gelten vorrangig die

Kriterien der Transparenz, Priifbarkeit und Nachvollziehbarkeit.

62



Darstellung der empirischen Ergebnisse

9. DARSTELLUNG DER EMPIRISCHEN ERGEBNISSE

Die Hauptkategorie 1 befasst sich mit der Fragestellung nach der Auspragung und Notwendigkeit
im Zusammenhang mit KMUs. Darliber hinaus wird das Vorgehen der Anbahnung sowie der
Auswahl von Zielunternehmen im Einzelnen beleuchtet. Gleichzeitig werden moégliche Chancen
und Risiken erortert, die sich fiir die Unternehmen in diesem Zusammenhang ergeben. Dabei
werden die Beweggriinde fiir das Eingehen einer Fusion bzw. Akquisition sowie sich daraus

ergebende Einschrankungen in dem Umfeld im Detail flir KMUs erhoben.

In der Hauptkategorie 2 wird die Auflistung von Zielunternehmen im Hinblick auf KMUs
beleuchtet. Durch die Befragung wird festgestellt, ob und welche Unterschiede sich zu grolRen
Unternehmen in dieser Phase ergeben. Dariber hinaus gilt es zu hinterfragen, wie die
Kontaktaufnahme und Evaluierung von potenziellen Interessent*innen erfolgt und wie
gleichzeitig gewahrleistet werden kann, dass Interesse geweckt wird, ohne dass dabei
Rickschlisse auf das genaue Unternehmen gezogen werden kénnen. Des Weiteren wird die
Verwendung des Lol in Zusammenhang mit der Vertraulichkeit von den bevorstehenden
Verhandlungen thematisiert. Die Subkategorie liefert Antworten darauf, welche
Transaktionsstruktur haufiger Anwendung findet und was im Detail die Vorteile und

Beweggriinde der KMUs sind.

Die Hauptkategorie 3 beleuchtet die Transaktionsphase mit Themen wie Due Diligence, Strategic
Fit und in weiterer Folge die Kaufpreisfindung. Es wird festgestellt, welche Ansadtze zur
Unternehmensbewertung bei KMUs am gebrauchlichsten sind und worauf es bei der Bewertung
der Hard und Soft Facts dieser Unternehmensformen im Detail zu achten gilt. Weiters wird
erortert, wo in dieser Phase die haufigsten Hirden auftreten und wonach es laut Fachmeinung
der Expert*innen zu achten gilt. In der Subkategorie geht es insbesondere um den Umgang in der
Kommunikation mit Mitarbeiter*innen, um Unsicherheiten zu reduzieren und Vertrauen zu

bewahren.

Die Antworten der Hauptkategorie 4 beleuchten die Post-Merger-Phase, dies beinhaltet die
Integrationsphase und das Vorgehen eines Unternehmens mit den dazugehorigen
Umsetzungsplanen und den zu Beginn zu integrierenden Anfangsschritten bei der Integration.

Dazu wird auf die Allokation von Ressourcen eingegangen. Weiters geht es in den Subkategorien
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um den Bereich der Realisierung und Umsetzung von Synergien und worauf es in einem solchen

Prozess zu achten gilt.

In der Hauptkategorie 5 wird schlussendlich auf die Faktoren eingegangen, die bedeutsamen
Einfluss auf den Erfolg beziehungsweise Misserfolg einer Transaktion mit KMUs haben. Weiters
werden die gangigsten Widerstinde und Herausforderungen sowie gegebenenfalls Risiken
diskutiert, die sich aus der Praxis ergeben. Es wird erhoben, welche Aspekte fliir Manager*innen
einen relevanten Einfluss in diesem Prozess haben. Abgerundet wird die Subkategorie von
pragenden Erfahrungen sowie bewahrten Methoden aus der Praxis in diesem Zusammenhang

mit KMUs.

9.1. Anwendung & Verbreitungsgrad

Im vorliegenden Kapitel der Hauptkategorie Anwendung und Verbreitung auf M&A im Kontext
von KMUs werden Erfahrungen aus der Praxis der Interviewpartner*innen zusammengefasst, wie
diese die Auspragung sowie Moglichkeiten von M&A im Kontext von KMUs einschatzen. Es
werden die Erkenntnisse aus den Antworten der problemzentrierten Interviews gesammelt und
wiedergegeben, die sich durch die Fragen ergeben haben. Die Antworten geben Aufschluss
dariiber, wie der Ablauf eines Anbahnungs- und Auswahlprozesses stattfindet. Weiters werden
die Antworten der Expert*innen hinsichtlich Chancen und Risiken sowie Beweggriinden

wiedergegeben.

9.1.1. Chancen & Risiken

Eine grolRe Anzahl der Interviewpartner sehen bei KMUs eine signifikante Veranderung der
ausbleibenden Unternehmensnachfolge innerhalb der eigenen Familie, dies wird mehrheitlich
aufgrund der Demografie angefiihrt. Das entweder keine Nachfolger*innen vorhanden sind oder
die Generation aufgrund von anderen Interessen nicht gewillt ist, dass Unternehmen
fortzufiihren. Und sich diese Unternehmen in weiterer Folge sich auf diese Suche begeben nach
einem Nachfolger*innen. (vgl. IP1 2023, Z. 53-55, 61-64; IP5 2024, Z. 44-52, 656—-658; IP7 2024,
Z.26-27;1P8 2024, 7. 96-97; IP9 2024, Z. 158-159)
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Weitere Griinde waren, an dieser Stelle zu nennen mogliche strategische Markvorhaben wie

etwaige Expansionsvorhaben. (IP5 2024, Z. 64-70; IP7 2024, Z. 26—-29; IP8 2024, Z. 100-106)

Einige Interviewpartner erklarten, dass auch der interne Verkauf an leitende Mitarbeiter*innen
oder Belegschaft erfolgen kann. (IP5 2024, Z. 85-91; IP7 2024, Z. 603—-608; IP9 2024, Z. 84; IP10
2024, Z. 426-432) In diesem Zusammenhang ist der Unternehmenskauf auch eine Option um
qualifizierten Mitarbeiter*innen fir das Unternehmen zu bekommen. (vgl. IP3 2023, Z. 264—-269;
IP9 2024, Z. 39-43) IP9 (vgl. 2024, Z. 631-635) hob besonders die vorteilhafte steuerliche
Bemessungsgrundlage in einer solchen Ubernahmekonstellation hervor, da durch den hohen
Praxiswert (Firmenwert) die Steuern lber einen Zeitraum von drei bis flinf Jahren abgeschrieben

werden kénnen. Das kommt einer Steuerbefreiung gleich.

9.1.2. Einschrankungen & Planungsablauf

Gerade fir den KMU-Bereich sind laut Interviewpersonen intensive Diskussionen erforderlich,
um die Vorstellungen Uber einen Kaufpreis auf ein marktibliches Niveau zu ricken. Eine
umfassende Unternehmensbewertung wird im Vorfeld empfohlen. (vgl. IP1 2023, Z. 282-287;
IP2 2023, Z. 300-303; IP4 2023, Z. 757-758) Laut IP5 (vgl. 2024, Z. 667—670) zeigt sich dies
besonders in Bezug auf kleinere Unternehmen, insbesondere Kleinstunternehmen im Gegensatz
dazu haben mittelstandische Unternehmen einen prazise Wertvorstellung von ihrem

Unternehmen.

Im Fall einer Akquisitionsstrategie, muss diese jedenfalls sorgfaltig durchdacht sein. Es ist
entscheidend zu klaren welche Ziele das Unternehmen verfolgt, welche Unternehmensgrofie
angestrebt wird und darlberhinaus was fir eine finanzielle Belastung (iberhaupt tragbar ist.
Hinzu kommen die regionalen Auspragungen und die Prasenz am Markt. (vgl. IP8 2024, Z. 129-

133)

Ein Verkauf erfordert eine Entschlossenheit und den festen Willen, das Unternehmen zu
verkaufen. Dies wird Ublicherweise dokumentiert, um den Verkdufer*innen deutlich zu machen,
dass der Verkaufsprozess angestrebt wird. Fir viele Unternehmer*innen ist dies ein duRerst
emotionaler Schritt und ein Verkaufsprozess ist von vielen Hohen und Tiefen gepragt. Fiir einige

Unternehmer*innen ist diese Phase eine duferst emotionale Angelegenheit und mit vielen
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Hohen und Tiefen, deshalb kénnen wahrend des Verkaufsprozesses auch Zweifel aufkommen.

(vgl. 1IP4 2023, Z. 750-752; IP5 2024, Z. 81-85; IP9 2024, Z. 831-836)

Insbesondere bei KMUs kommt es vor, dass Privatausgaben als Geschéaftsausgaben deklariert
werden. Fiir den Verkaufsprozess ist es entscheidend, dass die Jahresabschliisse um diesen
Posten bereinigt vorliegen. Bei Kaufer*innen liegt der Fokus in Unternehmen die nur
geschaftsrelevanten Elemente enthalten. (vgl. IP2 2023, Z. 207-212; I1P8 2024, Z. 305-313; IP10,
Z.168-173)

Auf Grundlage der Ergebnisse geht hervor, dass je nach UnternehmensgroRRe die Aussagekraft
Uber die Daten variieren kdnnen. Bei Kapitalgesellschaften sind die Unternehmensdaten
abschlussgeprift und werden einem validen Prifungsurteil unterzogen. Dariber hinaus gibt es
dokumentierte und verpflichtende Prozesse wie ein internes Kontrollsystem. Bei kleineren
Unternehmen fehlen diese Prozesse und aufbereiteten Daten. Dies kann den
Transaktionsprozess in gewisser Form erschweren. (vgl. IP5 2024, Z. 175-178, 180-182; IP7 2024,
Z.227-236, 283-289; IP9 2024, Z. 764-766)

9.1.3. Anbahnungsphase & Auswahlprozess

Um ein Interesse bei potenziellen Interessenten zu wecken, wird sich eines anonymen Teasers
bedient. Dies ist eine kurze und knappe Zusammenfassung Uber das zum Verkauf stehende
Unternehmen mit Kennzahlen. Hierauf muss besonders bei KMUs aufgrund der Regionalitat und
des Wiedererkennungswerts geachtet werden. (vgl. IP5 2024, Z. 145-152; IP7 2024, Z. 77-84)
Laut IP1 (vgl. 2023, Z. 120-132) und IP9 (vgl. 2024, Z. 150-158) werden zur Vermeidung des
Wiedererkennungswerts Dinge angefiihrt, um vom eigentlichen Unternehmen abzulenken. Dies
ist besonders bei Unternehmen der Fall, die in einer konzentrierten Branche mit
Alleinstellungsmerkmalen tatig sind. Melden sich potenzielle Interessent*innen, werden diese
Unscharfen berichtigt. Im Gegensatz dazu fihrte IP7 (vgl. 2024, Z. 77-91) an, dass es mitunter im
KMU-Bereich keinen Teaser gibt. Die Person sieht Schwierigkeiten in Form von unrichtigen
Informationen, die in das Vertragswerk miteinflieRen. Hierbei kénnen in Bezug auf Sale- bzw.

Asset-Purchase-Agreements Probleme auftauchen.
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In der Anbahnungsphase bedient sich eine groRe Anzahl der Interviewpartner*innen ihrer
Netzwerke und Kontakte zu Unternehmen. Neben firmeneigenen Unternehmensbdrsen sind
auch offentlich einsehbare und internationale Borsen in Verwendung. Abhangig von der Branche
kann ein Unternehmsverkauf auch Interesse bei Investor*innen wecken. (vgl. IP1 2023, Z. 90—
101; IP2 2023, Z. 111-116; IP3 2023, Z. 99-105; IP6 2024, Z. 67-68; IP8 2024, Z. 188-193; IP9
2024, Z. 58-61) Interesse kann durch direkten Kontakt mit Unternehmen angestoRen werden,
im Sinne einer Kaltakquise. (vgl. IP1 2023, Z. 107-109; IP2 2023, Z. 41-45; I1P4 2023, Z. 72). Nach
dem Teaser, erfolgt ein persoénliches Gesprach, und daraufhin wird nach Unterschrift einer NDA,

das Expose Ubermittelt. (vgl. IP1 2023, Z. 90-91, 127-130; IP9 2024, Z. 733-738)

9.2. Pre-Merger & Acquisition

In dem nun nachfolgenden Kapiteln werden die Resultate der Phase des Auswahlprozesses von
potenziellen Kandidat*innen und der Herangehensweise im Detail zusammengefasst. Das
Vorgehen und die Selektion von einer anfanglichen Longlist zu einer Shortlist wird anhand von
Aussagen der Expert*innen beleuchtet. In weiterer Folge wird das Thema Lol in einer solch friihen
Anbahnung behandelt. Uberdies werden die Einschitzungen und Aspekte der Expert*innen
hinsichtlich der Transaktionsform eines Asset-Deals bzw. Share-Deals im Zusammenhang von

KMUs ausgewertet.

9.2.1. Long List & Short List

Der Auswahlprozess von Interessent*innen ist es abhdngig vom Unternehmer*innen wie weit
jener nach aulen treten mag und in welchem Geschaftszweig dieser sich mit seinem
Unternehmen befindet und ob auRerhalb des eigenen Landes gesucht werden soll. (vgl. IP1 2023,
Z.156-158;IP52024,Z.125-129; IP9 2024, Z. 163-165) Einige der Interviewpartner*innen sehen
im Bereich von klein und mittelstandischen Unternehmen eine Longlist von 40 bis 70
Unternehmen, dies erfordert im vorhinein eine unfassende Analyse der Interessent*innen. Die
Verkaufer*innen werden in diesen Auswahlprozess miteingebunden, dadurch wissen diese,
welche Unternehmen angesprochen werden. (vgl. IP1 2023, Z. 159-162; IP5 2024, 7. 125-129,
640—641; IP7 2024, Z. 94-98; IP9 2024, Z. 171-174) Die abschlieRende Short List enthilt zwischen
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Drei bis Zehn potenziellen Zielunternehmen. (vgl. IP7 2024, Z. 129-133, 144-147; IP5 2024, Z.
131;1P8 2024, 7. 196-197)

Laut IP7 (vgl. 2024, Z. 94-98) gibt es gerade im KMU-Bereich zwei bis drei bevorzugte
Wunschkandidat*innen. Diese werden direkt ohne Teaser angesprochen. Dadurch werden eine
Vertraulichkeitsvereinbarung sowie ein Exklusivitdtszeitraum eingerdumt, um mit ihnen ins
Geschaft zu kommen. Bezlglich der Kontaktierung von Wettbewerber*innen betonte IP9 (vgl.
2024, Z. 194-198), die Freigabe von potenziellen Interessent*innen bei Mandant*innen
einzuholen. In manchen Fallen wollen Unternehmer*innen nicht, dass jene tGber solche Vorhaben

informiert werden.

9.2.2. Letter-of-Intent

Aus den Aussagen der Expert*innen lasst sich ableiten, dass in weiteren Verhandlungen mit
potenziellen Interessent*innen ein Lol bzw. eine Absichtserklarung zum Einsatz kommt. Hierin
stehen die Angaben (iber den Preis, die zeitliche Einordnung und die Verkaufsstruktur. Eine hohe
Gewichtung, erfdahrt der Lol, da dieser eine gewisse Schwelle darstellt, zwischen einem
ernsthaftem Interesse der Kauferseite und dies gleichzeitig die nachsten Schritte mit der
Verkauferseite antreibt. (vgl. IP3 2023, Z. 630-633; IP4 2023, Z. 173-175, 375-381; IP5 2024, Z.
225;1P8 2024, Z. 245-246, 249-251)

IP4 (vgl. 2024, Z. 180-183) hob den bindenden Charakter eines Lol hervor, sollte eine der beiden
Parteien aus einem unvorhergesehenen Grund doch zurilickziehen. Hat diesem Zusammenhang
die andere Partei schon Aufwendungen getétigt, muss jene Partei diese begleichen. IP6 (vgl.
2024, 7. 778-779) erorterte, dass bei kleinen Unternehmen bis Kleinstunternehmen anstelle
eines schriftlichen Lol dieser auch miindlich vereinbart werden kann. Dies trifft aber bei wenigen

Fallen zu.

9.2.3. Asset Deal & Share Deal

Betreffend die Auspridgung von Ubernahmeformen bei einem Unternehmenskauf bzw.
Unternehmensverkauf waren die Aussagen (ber die Haufigkeit der Mandant*innen der

Interviewpartner*innen diesbeziiglich durchmischt. Dies variiert neben den einzelnen
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Unternehmen und deren jeweiligen Vorstellungen auch je nach Branche, Trendentwicklungen
und Risiko. Sollen nur Teile vom Unternehmen Gilbernommen werden, spricht dies flir den Asset-
Deal. Dies gilt vor allem, wenn im Unternehmen Aktivitdten geblindelt sind, die von den
Kernaktivitditen abweichen. Als weiterer Grund wurde angefiihrt, dass die dazugehoérenden
Immobilien oder auch Verbindlichkeiten des Unternehmens nicht Gbernommen werden wollen.
Auch in Hinblick auf kleinere Transaktionen lasst sich dies deutlich leichter mit einem Asset-Deal
abwickeln. Daruber hinaus wurde beleuchtet, dass dies fir die Kaufer*innen weniger
risikobehaftet ist. Aus sich der Kaufer*innen bietet ein Asset-Deal den Vorteil, dass der Kaufpreis
sofort steuerlich geltend gemacht werden kann. Dies ist beim Share-Deal nicht der Fall. (vgl. IP2
2023, Z. 263-268, 272-280, 281-282; IP3 2023, Z. 210-216; IP5 2024, Z. 377-378, 381; IP 2024,
Z. 717-725; IP10 2024, Z. 371-372) Die Variationen zwischen den beteiligten Unternehmen
konnen je nach Fall abweichen. Ausschlaggebend von der steuerlichen Struktur und auch von
Haftungsthemen ab. In Hinblick auf die Ubernahme eines Unternehmens mit Liegenschaft fallt
bei einem direkten Kauf eine Grunderwerbsteuer von 3 % des Kaufpreises plus 1,1 %
Grundbucheintragungsgebiihr an. Dahingehend kann bei groReren Betriebsliegenschaften ein
Share-Deal die Kosten reduzieren. Demnach ist dies ein Thema, das diskutiert werden muss. (vgl.

IP6 2024, Z. 419-425; |P7 2024, Z. 568-581; IP10 2024, Z. 371-372)

9.3. Transaktionsphase

In diesem nachfolgenden Hauptkapitel werden die Aussagen der Interviewpartner*innen
betreffend die Transaktionsphase zusammengefasst, dies betrifft bei M&A eine griindliche
Untersuchung aller relevanten finanziellen und nicht finanziellen Aspekte eines Unternehmens.
Es wird geklart, welche Bewertungsmethoden zur Kaufpreisfindung in der Praxis Anwendung
finden. Die Ergebnisse der Aussagen hinsichtlich der Vertragsbestandteile und Vereinbarungen
sowie der Hinzuziehung von Fachleuten werden in diesem Kapitel ebenfalls zusammengefasst.
AbschlieBend werden die Vertragsunterzeichnung sowie die Einbeziehung von und

Kommunikation mit Mitarbeiter*innen in einem solchen Prozess ausgewertet.
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9.3.1. Due-Diligence Priifung

In den Interviews wird deutlich, dass die befragten Interviewpartner lberwiegend einen
Zeithorizont von mindestens drei Jahren eher sogar flinf Jahre wahlen. Die Jahre 2021 und 2022
sind aufgrund der weltweiten Corona-Pandemie wenig aussagekraftig, da diese Jahre
Sondereffekte wie Unternehmenszuschisse und Kredite enthalten. Daher wird ein
Betrachtungshorizont von flinf Jahre fir eine reprasentative Bewertung gewahlt. (vgl. IP3 2023,
Z.408-411; IP5 2024, Z. 160-162; IP6 2024, Z. 212-219; IP7 2024, Z. 176-187; IP8 2024, Z. 231-
237;1P9 2024, Z. 379-383; IP10 2024, Z. 118-120, 123-125)

In der Regel wird bei einer Due Diligence durch die Expert*innen die Bilanzpositionen gepriift
und bewertet, um aus den gewonnenen Erkenntnissen eine Risikobewertung mit
entsprechenden Mallnahmen zu treffen. Unter Bericksichtigung der Ziele und dem
Wachstumspotenzial, das sich fiir die Zukunft laut den Annahmen ergeben wird, fihren diese
Faktoren letztendlich zu einer Entscheidung, ob ein Unternehmen gekauft wird. (vgl. IP6 2024, Z.

412-415; 1P7 2024, 7. 283-289; 1P10 2024, Z. 208-211)

Als Informationsgrundlage der Due Diligence findet eine umfangreiche Analyse der
Jahresabschliisse, Bilanzen, GuV und Cashflows statt, sofern vorhanden dariiber hinaus
Planungsrechnung und Summen- und Saldenliste (SuSa). Ein gutes Verstdndnis fir das
Geschaftsmodell des akquiererenden Unternehmen und das Kernthema, wie dieses
Umsatzerlose erzielt, ist von grundlegender Bedeutung wahrend des Prifprozesses. (vgl. 1P2
2023, Z. 401-404; IP7 2024, Z. 205-222, 283-285, Z. 321-326; IP9 2024, Z. 535-537; 1P10 2024,
Z. 185-189) Es ist jedoch abhangig von dem Fortschritt der Verhandlungsphase, wann dem
potenziellen Kdufer*in die Struktur der Kunden vorgelegt wird. (vgl. IP7 2024, Z. 321-326; IP9
2024, 7. 535-537)

Nach Aussagen der Expert*innen sollten auch Ressourcen auf den Personalbereich bei solch
einer Prifung Wert gelegt werden. Neben den rein betriebswirtschaftllichen und steuerlichen
Aspekten. Darauf wird im Fall von KMUs noch zu wenig Aufmerksamkeit gelegt. (vgl. IP7 2024, Z.
57-62,66—71; P9 2024, 7. 526-529) In diesem Zusammenhang fiihrte IP9 (vgl. 2024, 7. 316-317,

321-324) an, dass die Altersstruktur der Mitarbeiter*innen auf Basis eines Durchschnitts bei den
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Kund*innen ein Themenpunkt ist, der in einer relativen friihen Phase bei den potenziellen

Interessent*innen aufkommt.

Im Zusammenhang mit der steuerlichen Due Diligence geht hervor, dass als Analyse dieses
Bereichs ein Betrachtungszeitraum von fiinf Jahren gewahlt werden soll, um etwaige Risiken in
diesem Kontext hinsichtlich Verjahrungsfrist zu evaluieren. Im Detail werden Lohnnebenkosten,
Korperschaftsteuer und Umsatzsteuer untersucht. Bei Unternehmen mit einer groSen Anzahl an
Mitarbeiter*innen ist das Abgabenvolumen groRRer als im Vergleich zu der Kérperschaftssteuer.

(vgl. IP6 2024, 7. 212-219, 222-226, 232-235; |IP7 2024, Z. 215-222)

Ein signifikanter Punkt der befragten Interviewpartner*innen trat bei der Bewertung der Bilanz
im Zusammenhang mit den Ruckstellungen auf. Dies sind Verpflichtungen und/oder
Garantiezahlungen, die ein Unternehmen in naher Zukunft erbringen muss. Daher sind diese fir
den Verkaufsprozess ein haufig diskutiertes Thema. Auch die Hohe der gebildeten
Rickstellungen muss durch die getroffenen Annahmen plausibilisiert und im Fall einer zu
geringen Bemessung durch Bilanzgarantien abgesichert werden. (vgl. IP6 2024, Z. 198-206, 444—
459, 801-804; IP7 2024, 7. 181-187, 264-269; IP9 2024, Z. 418-423; IP10 2024, Z. 157-161)

Aus den gefiihrten Interviews hat sich herauskristallisiert, dass auch stille Reserven ein haufiges
Thema bei der Bewertung von Unternehmen sind, insbesondere bei produzierenden

Unternehmen mit Maschinenpark (vgl. IP4 2023, Z. 281-288, 557-580; IP8 2024, Z. 256—-264).

Die Interviewpartner*innen betonten den Schritt der Identifizierung von potenziellem
Wertzuwachs in Form von Synergien, neben der Identifizierung folgt die Quantifizierung. Je
nachdem, ob es sich um einen Unternehmensverkauf oder Beteiligung handelt, wird auf Starken
sowie Schwachen der Partei geachtet. Beim Verkauf errechnen sich die Kaufer*innen die daraus
resultierenden Synergieeffekte fir sich selbst. (vgl. IP3 2023, Z. 285; IP5 2024, Z. 385; IP8 2024,
Z.439-445, 449-453, 557-560; IP9 2024, Z. 730-731, 735-738)

9.3.2. Vertragsverhandlungen, Bewertungsmethoden, Preisfindung

Bei den tiefergehenden Vertragsverhandlungen wurde von vielen Befragten angefiihrt, dass eine
Besichtigung des Unternehmens vor Ort immer von der Kduferseite gewiinscht wird. In Hinblick

auf die Mitarbeiter*innen werden diese entweder unter der Arbeitswoche bei einer Besichtigung
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als Kund*innen deklariert oder der Termin der Besichtigung findet auRerhalb der Offnungszeiten
am Abend oder am Wochenende statt. (vgl. IP2 202, Z. 247-248, 251-253; IP5 2024, Z. 431; IP7
2024, 7. 473-478; 1P8 2024, Z. 469-472; IP9 2024, Z. 360-364)

Die Ergebnisse zeigen, dass die Soft Facts bei rein betriebswirtschaftlichen Bewertungen nicht
einbezogen werden. Hierbei kénnen subjektive und gleichzeitig schwer quantifizierbare Faktoren
bei den Verhandlungen mit den Kaufer*innen eingebracht werden. (IP9 2024, Z. 623626, 630—
632) Bei der Auswertung der Aussagen der Interviewpartner*innen hinsichtlich der
Kaufpreisfindung gab ein Giberwiegender Anteil an, die Verwendung des DCF-Verfahrens Uber
zuklinftiges Ausschittungspotenzial zu eruieren. Manche gaben an, das DCF in Verbindung mit
dem Weighted Average Cost of Capital (WACC), Net Operating Profit Less Adjusted Taxes
(NOPLAT) und Profit after Tax (PAT) zu nutzen. In weiterer Folge dient das Multiple-Verfahren auf
Basisgrundlage des durchschnittlichen Earnings before Interest and Taxes (EBIT) oder Earnings
before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA) zur Plausibilisierung. An dieser
Stelle muss noch angemerkt werden, dass die Betrachtungssituation auf Kauferseite bzw.
Verkauferseite bezliglich des Vorgehens der Bewertungsverfahren variiert. (vgl. IP2 2023, Z. 410-
411; IP3 2023, Z. 295-304, 306-310; IP7 2024, Z. 354-371, 384-385, 398-399; IP9 2024, Z. 583—
588; IP10 2024, Z. 232-238)

In Hinblick auf die Kaufpreisfindung war in den Ergebnissen signifikant, dass zwischen
Kaufer*innen bzw. Verkaufer*innen hdufig Vereinbarungen oder Kaufpreisgestaltungen wie
Earn-outs getroffen werden. Dabei ist ein Teil vom Kaufpreis auf Basis von Bezugswerten oder
Zielvorgaben abhangig. Dies ist auf Kauferseite in der Praxis ein hdufig verwendetes Mittel.
Dagegen wird auf Verkauferseite versucht, dies nach Mdglichkeit zu umgehen. Eine klare
Begrenzung dieser Klausel muss fir beide Parteien gezogen werden. Vonseiten der Expert*innen
wurden die Herausforderungen und die Moglichkeiten auf Fehleinschdatzung dieser Klausel
beleuchtet. Die vorrangige Frage besteht darin, an welche Kennzahl die Vereinbarung gekniipft
ist. Im Fall von EBIT oder PAT ware es beeinflussbar. Daher bietet sich der Umsatz an, da dieser
wenig Beeinflussbarkeit aufweist. (vgl. IP1 2023, Z. 310-315; IP5 2024, Z. 359-360; IP7 2024, Z.
545-552; 1P9 2024, Z. 688-691, 702—-711; IP10 2024, Z. 316-326)

Es wird versucht, in solch einer Transaktion Gibertragbare Ertragskraft zu erwerben. Besonders in

KMUs werden die libergebenden Unternehmer*innen fiir eine Zeit lang an das Unternehmen
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gebunden, im Schnitt etwa drei Monate. Dariber hinaus ist es eine Vereinbarung beider Parteien
bis hin zu ca. drei Jahren. (vgl. IP1 2023, Z. 217-226; IP7 2024, Z. 545-552, 558-562; IP9 2024, Z.
605—608; IP10 2024, Z. 356—-361)

9.3.3. Signing & Closing

Die Ergebnisse der Interviewpartner*innen zeigen, dass bei Vertragsunterzeichnung die
beteiligten Parteien im Normalfall jeweils Steuerberater*innen und Anwalt*innen beauftragt
haben. Bei gutem Einvernehmen werden Anwalt*innen fiir beide Parteien beauftragt, den
Vertrag zu erstellen. Im Fall von einer Akquisition tragt in aller Regel die Kauferseite die
Notarkosten. Im Bereich von KMU sind die Vertragsunterzeichnung (Signing) und der Abschluss
(Closing) gleichzusetzen. Am Tag der Vertragsunterzeichnung kann es gelegentlich noch
Riickfragen zu einzelnen Themenfeldern an die M&A-Berater*innen geben, aber in aller Regel
wurde bereits alles ausgiebig diskutiert. (vgl. IP3 2023, Z. 607-612, 744-747; IP6 2024, Z. 713—-
718;1P7 2024, Z. 741-752; IP10 2024, Z. 504)

9.3.4. Kommunikation & Mitarbeiter*innenfiihrung

Viele der befragten Interviewpartner*innen bestatigten, dass beziiglich Unsicherheiten und
Unruhe bei Mitarbeiter*innen der Zeitpunkt zur Ansprache der Verdanderung im Unternehmen
essenziell ist. Es wird nicht nur eine Unternehmenshiille gekauft, in der Regel sind die
Mitarbeiter*innen aufgrund ihrer Expertise das eigentliche Kapital (Asset). Die Kommunikation
Uber Veranderungen erfolgt nur, sofern fundiertes Wissen zu den Entscheidungen vorhanden ist
und dies nicht auf Annahmen beruht. Einige Expert*innen raten, die Mitarbeiter*innen erst nach
Unterzeichnung des Vertrags zu informieren und in weiterer Folge dies zeitnah mitzuteilen.
Sofern im KMU-Bereich nicht gewisse Tatigkeiten wie Buchhaltung und Rechnungswesen
ausgelagert sind und Informationen diesbezliglich fiir den Prozess wie die Due Diligence benétigt
werden, missen diese Mitarbeiter*innen eingeweiht werden. AuRerhalb des Deal-Teams sollte
absolute Verschwiegenheit herrschen, da sich ansonsten eine unangenehme Eigendynamik
entwickeln kann. Je nach Alter der Eigentiimer*innen machen sich die Mitarbeiter*innen selbst

Gedanken Uber die langfristigen Entwicklungen im Unternehmen, eine Entscheidung gibt ihnen
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auch eine Planungssicherheit. Ein wichtiger Aspekt ist, wie lange Alteigentiimer*innen noch im
Unternehmen bestehen werden. Die Information der Mitarbeiter*innen kann im Rahmen einer
Betriebsversammlung bzw. einem Kick-off erfolgen, bei dem zuerst Alteigentiimer*innen eine
Ansprache Uber die Motivation und Beweggriinde halten und die daraus resultierenden Chancen
aufgezeigt werden. In weiterer Folge ibergeben diese das Wort an die Ubernehmer*innen, die
sich dann vorstellen und ihre Vorhaben mitteilen. Symbolisch kommt dies einer Staffel- bzw.
Schlissellibergabe gleich, das ist faktisch auch als Ausdrucksmittel verwendbar. Beim Wording
sollte das Wort Kdufer*in nicht fallen, sondern stattdessen Ubernehmer*in verwendet werden.
AnschlieBend kénnen die Ubernehmer*innen auf die Mitarbeiter*innen zu gehen, mit diesen in
ein Gesprach kommen und Vertrauen aufbauen und vermitteln sowie auch Potenziale fir
Mitarbeiter*innen aufzeigen. (vgl. IP1 2023, Z. 470-476, 449-451; IP3 2023, Z. 345-348, 355—
359; IP5 2024, Z. 409, 441-447, 445-459; IP6 2024; Z. 556-560; IP7 2024, Z: 662—-666, 669677,
685-688, 824—834; IP8 2024, Z. 469472, 493-498; IP9 2024, Z. 253-258, 270, 308-311; IP10
2024, 7. 508-521, 618-620, 620-628)

Im Fall von Distressed M&A ist der Zeitpunkt der Kommunikation aufgrund drohender
Insolvenzverfahren eng bemessen, in der Regel betragt dies drei Monate. Daher empfiehlt es
sich, bei der Betriebsversammlung auch unter Einbindung professioneller Begleitung und des
Betriebsrats den Mitarbeiter*innen dies mitzuteilen. Im Falle von Entlassungen sollten Angebote
und Programme fir Mitarbeiter*innen direkt zur Verfligung stehen um diese im Anschluss

terminlich fixieren zu kénnen. (vgl. IP7 2024, Z. 669-677, 824—834, 892—-894)

Schliisselmitarbeiter*innen wollen von Kauferseite schon friiher kennengelernt werden. lhnen
wird ein Ausblick fir die Zukunft gegeben, wie es weiter mit dem Unternehmen und den
bevorstehenden Verinderungen geht. Uber Vereinbarungen und gebotene Anreize in Form von
Boni und Minderheitsbeteiligungen wird versucht, diese Schlisselmitarbeiter*innen im
Unternehmen zu halten. (vgl. IP1 2023, Z. 451-453; IP2 2023, Z. 445-456; IP6 2024, 7. 556-565;
IP9 2024, Z. 332-346)
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9.4. Post Merger & Acquisition Phase

Im nachfolgenden Kapitel werden die Aussagen der Interviewpartner*innen hinsichtlich der Post-
Merger-Phase zusammengefasst. Die Ergebnisse Uber die Allokation von Ressourcen werden
zusammengefasst. Die Themenstellung richtet sich hauptsachlich auf den Abschluss der
Transaktion hinsichtlich der Umsetzung und Integration und welche Strukturen daflr geschaffen
werden mussen. Weiteres werden die Realisierung der Synergien und Harmonisierung von

Abldufen und Unternehmenskulturen behandelt.

9.4.1. Integratin & Transformation

Laut den Aussagen der Expert*innen ist die Phase mit den groRten Hebelstellen und gleichzeitig
mit dem grofliten Risiko verbunden. Als SicherheitsmalRnahme sind ehemalige Eigentiimer*innen
noch eine Zeit lang im Unternehmen, dies kann im Schnitt ein bis zwei Jahren betragen. Dies ist
auch von getroffenen Vereinbarungen abhangig, bis die Transformation eine Eigendynamik
bekommt. In diesen Fillen fahren Ubernehmer*innen mit den Alteigentiimer*innen zu den
Kund*innen und Lieferant*innen zur Gewahrleistung, dass Kontakte Ubergeben werden. Die
Zusammenfihrung von Unternehmen kann (ber Roadmaps und Strategien bzw.
Integrationsplane erfolgen, dies kann auch aus einer zentralen Stelle oder Arbeitsgruppe
bestehen. Der Zeithorizont liegt bei etwa einem bis zwei Jahren. Im KMU-Bereich wird das
Unternehmen eine Zeit lang so belassen, wie es zuvor war. In der Regel erfolgen erste
Verdanderungen in der Informationstechnologie (IT), bei Steuerberater*innen, Ausstattung,
Personal und Struktur. Das sind die ersten Themenfelder, die in einem bestehenden
Unternehmen zentralisiert werden. Die wahrend des Integrationsprozesses befolgten Leitlinien
missen als Integrationsprinzipien gewahlt werden. Die Einbeziehung von Mitarbeiter*innen im
Changemanagement ist unerlasslich, damit jene es auch vertreten. (vgl. IP1 2023, Z. 217-226; IP5
2024, 7.194-199, 496; IP7 2024, Z. 545-552, 730-736, 756—-758, 763-767; IP8 2024, Z. 545-549,
577-578; 1P9 2024, Z. 610-618, Z. 791-801; IP10 2024, Z. 356—-361, 628-629, 640-642)
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9.4.2. Ressourcenzuweisung

Laut den Aussagen von IP4 (vgl. 2023, Z. 490-495) im Rahmen einer Kauf- und/oder
Aufbaustrategie (Buy-and-Build-Strategie) findet eine Allokation von Ressourcen statt, die einen
Nutzen fir beide beteiligten Unternehmen bringt. Dabei wurde angeflihrt, dass dies hinsichtlich
Ergdanzungen von Personal und Produkten auf Basis der Schwerpunkte entsteht. Somit kdnnen

mogliche Reibungsverluste der Unternehmen vermieden werden.

9.4.3. Synergiemanagement

Hinsichtlich der Planung, Identifikation und abschlieRend der Realisierung von Synergien lautet
die Einschatzung der Expert*innen, dass die Starken von einem Unternehmen und deren Nutzung
im anderen Unternehmen eruiert werden. Die Kauferseite rechnet sich durch die Akquisition und
die dadurch entstehenden Synergieeffekte einen Mehrgewinn aus. Im Geschéftsplan fir eine
akquirierte Firma werden die Synergien und das Wachstum sowie auch die Kosteneinsparung in
schriftlicher Form quantifiziert. Anhand des Monte-Carlo-Modells lassen sich auch Synergien
qguantifizieren. Weiters wurde erwahnt, dass die Erstellung eines Base-Worst-Best-Case im
Kontext von grolRen Unternehmen Anwendung findet und fiir den KMU-Bereich nicht in einem
angemessenen Verhaltnis stehen wiirde. (vgl. IP3 2023, Z. 285; IP5 2024, Z. 385; IP7 2024, Z. 591—
592; 1P8 2024, Z. 449-453, 557-560; P9 2024, Z. 730-731; I1P10 2024, Z. 414-420)

9.5. Erfolgsfaktoren und Schliisselfaktoren

In dem folgenden Kapitel werden die Resultate der Hauptkategorie Erfolgs- und
Schlisselfaktoren dargestellt. Dabei wird auf die Widerstiande sowie die potenziellen Risiken
eingegangen, die sich in solch einer Transaktion verbergen. Anhand der Aussagen werden die
Faktoren beleuchtet, die auf Manager*innen bei einer M&A-Transaktion Einfluss nehmen. Dabei
werden pragende Erfahrungen und bewdhrte Vorgehensweisen der Interviewpersonen im

Zusammenhang auf M&A methodisch ermittelt.
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9.5.1. Herausforderungen & Potenzielle Risiken

Bei der Auswertung der Ergebnisse der Interviewpartner*innen gab es folgende Ergebnisse
beziglich Widerstande und potenzielle Risiken bei Transaktionen. Ein wesentlicher Punkt ist, dass
bereits belastbare Organisationsstrukturen vorliegen. Im Detail kénnen das Ablaufplane und
Arbeitsplatzbeschreibungen sein. Zusatzliche sollte eine solide Finanzstruktur vorhanden sein. In
der Betrachtung von moglichen Hindernissen gibt es einen Trend, dass Szenarien mit
Sensitivitaten errechnet und diese mit dem Monte-Carlo-Modell simuliert werden. Ebenso haufig
wurde angeflihrt, dass neben dem Businessfit die Kultur des Unternehmens passen und auch
verstanden werden muss. Einige der interviewten M&A-Berater*innen haben angefiihrt, nur eine
Seite wahrend einer Transaktion zu vertreten, da sonst ein innerer Konflikt entstehen wiirde. Es
sollte auch frihzeitig Uber die Preisvorstellungen gesprochen werden, da jede Partei
diesbezliglich eigene Vorstellung hat. Die Ergebnisse zeigen, dass von Unternehmen abgegebene
Marktbewertungen und Chancen falsch bewertet werden. Die Beschaftigung von
Alteigentiimer*innen beziehungsweise Verkaufer*innen noch eine Zeit lang im Unternehmen
kann unteranderem auch Gefahren mit sich bringen, einerseits betreffend die Motivation und
andererseits in Bezug auf den Wechsel von der Eigentlimerperspektive in die eines
Mitarbeiter*in. (vgl. IP2 2023, Z. 299, 336-338; IP5 2024, Z. 552-557; IP7 2024, Z. 465-469, 776—
779, 855-859; IP8 2024, Z. 417-419, 599-601, 646-660; IP9 2024, Z. 167-170, 831-836, 897-
898; IP 10 2024, Z. 361-365)

9.5.2. Managementfaktoren

Auch die emotionale Begleitung von Verkdufer*innen wurde angemerkt. Dies ist eine
wesentliche Hirde, die bildlich mit einer emotionalen Berg- und Talfahrt umschrieben wurde.
Dies gilt insbesondere bei Familienunternehmen im Gegensatz zu Private-Equity-Firmen, die sich
tagtaglich mit solch einer Thematik auseinandersetzen. Erganzend zu dem vorangegangenen
Punkt muss auch die Belastung wahrend einer Transaktion zusatzlich zum Tagesgeschaft im KMU-
Bereich angefiihrt werden. Auch der gemeinsame Umgang zwischen beiden Parteien auf allen
Ebenen und zusatzlich das gleiche Verstandnis und die gleichen Werte von Unternehmertum sind

ein wesentlicher Faktor, dariber hinaus auch Mindset, Vision und Mission. Haufig scheitern
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Transaktionen aufgrund der schwierigen Personlichkeiten bzw. eines ausgepragten Egos. Die
Ergebnisse zeigen auch, dass Transparenz wahrend einer Transaktion unerlasslich. Ein
Beschdnigen oder Vermeiden von nicht positiven Dingen sollte vermieden werden. Ebenso sollte
eine gewisse Kompromissbereitschaft vorhanden sein. Insbesondere fiir KMU ist das
Vertrauensverhiltnis zwischen Kaufer*innen und Verkaufer*innen von groRBer Bedeutung. Viele
der interviewten M&A-Berater*innen haben angefiihrt, dass bei friihzeitigem Erkennen eines
nicht Ubereinstimmenden Vertrauens in weiterer Folge ein Abbruch der Gesprache eingeleitet
wird. Einige der Expert*innen haben vermerkt angesprochen, dass die Vorstellungen und
Erwartungen auf der Verkauferseite haufig liberschatzt werden und deswegen nicht oder nur
schwer am Markt durchfihrbar sind. (vgl. IP1 2023, Z. 234-238, 290-293, 389398, 553-554; IP3
2023, Z.43-45,679-682, 684-686; IP4 2023, Z. 748-752; IP5 2024, Z. 585-588; IP8 2024, Z. 574~
577, 634-640; 1P10 2024, Z. 678-679, 682-685)

9.5.3. Schliisselerlebnisse & Arbeitsweisen

Bedeutsam bei der Auswertung der Aussagen der Interviewpartner*innen ist, dass bei zur
Verfiigung gestellten Daten oftmals Datenrdume verwendet werden. Bei vertraulichen
Informationen werden diese dem akquirierenden Unternehmen trotz elektronischer
SchutzmaRnahmen nicht in elektronischer Form, sondern in physischer Form in abgeschirmten
Raumlichkeiten unter Abgabe aller Handys und Madglichkeiten zur Erstellung von Aufnahmen
bereitgestellt. Dies kann speziell im Fall von Vertragen mit Kund*innen oder Patenten
vorkommen, die noch keinen Schutz genieRen. Des Weiteren wurde von einer Interviewperson
bezliglich taktischer Spiele angefiihrt, dass der Kauferseite nicht alle Unterlagen binnen kiirzester
Zeit zur Verfigung gestellt werden. Dies wird etwa drei Tage hinausgezogert, da jede Antwort
eine Rickfrage nach sich zieht. Schlussendlich wird den Kaufer*innen insgesamt weniger Zeit fiir
Entscheidungen gegeben. Ein weiteres Ergebnis war, dass die Abwicklung eines potenziellen
Verkaufs Uiber private E-Mail-Adressen erfolgt, damit moglicherweise die Mitarbeiter*innen der
IT nichts Uber den Prozess erfahren kdnnen. Die Aussagen einer Person der M&A-Berater*innen
sind, dass im Fall von auslandischem Investor*innen und Kaufer*innen Kulturworkshops
durchgefihrt werden, um (ber die andere Kultur aufzuklaren und mit Stereotypen aufzuraumen.

Das Ergebnis einer befragten Interviewperson hinsichtlich des Themas Changemanagement und
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der Erarbeitung der Vision war, dass eine Erarbeitung vom Management nicht ausreicht. Deshalb
ist es bedeutsam Mitarbeiter*innen einzubeziehen, damit diese eine Leidenschaft wie auch eine
Uberzeugung fiir die Veranderung entwickeln kénnen. (vgl. IP6 2024, Z. 493-501, 722726, 730—
736, 746, 753-755; IP7 2024, Z. 326330, 334-345; IP8 2024, Z. 533-539; IP10 2024; Z. 646—-652)
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10. BEANTWORTUNG DER EMPIRISCHEN SUBFORSCHUNGSFRAGEN

In den nun folgenden Unterkapiteln werden die empirischen Subforschungsfragen dieser
Masterarbeit beantwortet. Die Informationsgrundlage zur Beantwortung dieser
Subforschungsfragen liefern die ausgewerteten Ergebnisse der Expert*innen aus dem

vorangegangenen Kapitel.

10.1. Was sind die groBten Widerstande und erfolgsabhangige Krafte bei einem
angewandten Unternehmenskauf & Fusions-Ansatz?

Alle interviewten Expert*innen betonten die Chance fir Unternehmen, aufgrund fehlender
Unternehmensnachfolge innerhalb der eigenen Familie eine Nachfolgeregelung zu finden.
Weitere Griinde kdnnen die finanzielle Situation im Unternehmen oder die ErschlieBung neuer
Markte und allgemeine Expansionsvorhaben sowie die Gewinnung qualifizierter
Mitarbeiter*innen sein. Zudem wurden die internen Verkaufsoptionen in Form von MBO oder an
die Belegschaft angefiihrt. Es braucht die feste Entschlossenheit von der Verkauferseite, solch
einen Prozess durchzufiihren. Daher ist es umso wichtiger, ein klares Bewusstsein dahingehend
zu schaffen. Auch die emotionale Begleitung wurde angemerkt, da diese mit vielen Héhen und
Tiefen verbunden ist. Darliber hinaus muss die Belastung im KMU-Bereich wahrend so einer

Transaktion parallel zum Tagesgeschaft angemerkt werden.

Beim Auswahlprozess von potenziellen Interessent*innen kann ein erfolgsabhangiger Faktor im
regionalen Bezug und Wiedererkennungswert des Unternehmens liegen. Hierbei ist es eine
Gratwanderung, inwieweit Informationen und Unscharfen in den Teaser eingebaut werden, um
vom vermeintlich zum Verkauf stehenden Unternehmen abzulenken. Hierbei ist eine sorgfaltige

und umfassende Analyse der infrage kommenden Unternehmen erfolgsentscheidend.

Die sorgfaltige Planung sowie Durchfiihrung einer Transaktion im Kontext von KMUs wurde von
den Expert*innen héaufig als Herausforderung angefiihrt. Ebenfalls sollten belastbare
Organisationsstrukturen wie Ablaufplane und Arbeitsplatzbeschreibungen vorhanden sein. Bei
den Preisvorstellungen und der Bewertung vom eigenen Unternehmen bei Kleinunternehmen

kommt es haufig zu Diskussionen mit dem Berater*innen. Die Kldarung von langfristigen
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strategischen Zielen und Vorhaben ist aufgrund von fehlender Planungsbasis erschwerend. Bei
der Durchfihrung kommt es vor, dass die Qualitdt von Unternehmensdaten abweicht und
dadurch der Prozess verzogert wird. Die Aussagekraft der Unternehmensdaten variiert anhand
der Gesellschaftsform und UnternehmensgroBe. Wahrend der Due-Diligence-Priifung sollten
auBerordentlich sensible Daten nicht Uber Datenrdume zur Verfligung gestellt werden,
stattdessen  sollte eine  physische Einsichtnahme unter  Berlicksichtigung von

SicherheitsmaBnahmen erfolgen.

Erfolgsabhadngige Faktoren konnen im Kontext der Due-Diligence-Priifung der Zeithorizont von
drei bis finf Jahren sein, um eine reprasentative Bewertung vornehmen zu kénnen. Besonders
dem HR-Bereich sollte mehr Aufmerksamkeit geschenkt werden. Bei der steuerlichen Prifung
sollte der Betrachtungszeitraum von fiinf Jahren gewahlt werden, was mit der Verjahrungsfrist
gleichzusetzen ist. Beachtlicher Blickpunkt liegt hier auf den Lohnnebenkosten, der
Korperschaftsteuer und der Umsatzsteuer. Ein haufiges Thema im Kontext der Due Diligence
waren stille Reserven und Rickstellungen. Viele der interviewten Expert*innen betonten die
Uberwiegende Verwendung des DCF-Verfahrens als grundlegende Ermittlung des
Unternehmenswerts, weitere nutzen das DCF in Verbindung mit WACC, NOPLAT und PAT und als
Plausibilisierung haufig das Multiple-Verfahren auf Basis des durchschnittlichen EBIT oder
EBITDA. In Bezug auf Kaufpreisgestaltungen wurden haufig Earn-out-Vereinbarungen angemerkt,
die von Kauferseite zur Risikoverteilung zwischen den Parteien gefordert werden. Hierbei ist es
erfolgsabhangig, welche Bezugswerte oder Zielvorgaben herangezogen werden. Auch ist eine
klare Begrenzung dieser Klausel festzulegen, um Missverstandnisse im Vorfeld zu vermeiden. Da
die Vorstellungen in Bezug auf Preise zwischen den beteiligten Parteien sich deutlich

unterscheiden kénnen, ist ein frithzeitiges Sprechen dariiber erfolgsentscheidend.

Die Anwendung der Ubernahmeform unter Verwendung eines Asset-Deal beziehungsweise
Share-Deal ist bedingt von der Unternehmensstruktur des erwerbenden Unternehmen beziiglich
des Vorhandenseins von Immobilien und Verbindlichkeiten sowie der allgemeinen
Risikobereitschaft. Alle interviewten Expert*innen flihrten die Einbeziehung von Fachleuten fir
juristische und steuerliche Themenfelder sowie fiir die Prifung von Unternehmensdaten und die

Begleitung in einem solchen Prozess an.
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Grundsatzlich zeigen die Ergebnisse insbesondere im KMU-Bereich, dass die Transparenz,
Vertrauensbasis und Kommunikation auf beiden Seiten wdhrend der Durchfliihrung einer
Transaktion auch in Bezug auf die weiterflihrende Integration und Transformation absolut
erfolgsentscheidend ist. Viele der Interviewpartner*innen gaben bezlglich des Verbleibs der
Ubergeber*innen iber eine gewisse Zeit lang an, dass es zu Hindernissen hinsichtlich der
Motivation und hierarchischen Stellung im Unternehmen kommen kann. Die Ubergeber*innen
sollten so lange im Unternehmen erhalten bleiben, bis die Transformation eine gewisse

Eigendynamik entwickelt hat.

Die Ergebnisse zeigen die Wichtigkeit, die Schlisselmitarbeiter*innen zu identifizieren, frihzeitig
Gesprache liber die weitere Entwicklung im Unternehmen zu fiihren und diese Uber gewisse
Anreize verschiedenster Form im Unternehmen zu halten. In Bezug auf die Kommunikation mit
Mitarbeiter*innen zur Vermeidung von Unsicherheiten und Unruhe sollte darauf geachtet
werden, dass keine Informationen vor der Vertragsunterzeichnung nach aulen gelangen, sofern
die Mitarbeiter*innen nicht aufgrund des Tatigkeitsbereichs in den Prozess als Teil des Deal-
Teams involviert sind. Dariiber hinaus herrscht absolute Verschwiegenheit. Die Ubermittlung der
Informationen an Mitarbeiter*innen sollte im Rahmen einer Betriebsversammlung stattfinden,
bei der bisherige Inhaber*innen ihre Beweggriinde und Motivation sowie die daraus
resultierenden Chancen aufzeigen. Anschliefend sollte eine Ansprache von den
Ubernehmer*innen mit den geplanten Vorhaben erfolgen. Auf diese Weise &hnelt die

Informationsveranstaltung sinnbildlich einer Staffellibergabe.

Gerade die Post-Merger-Phase wurde als die Phase mit den groBten Hebelstellen, aber auch
gleichzeitig mit Risiken bezeichnet. Flr die Zusammenfihrung eignen sich Integrationsplane, die
von Arbeitsgruppen oder zentralen Stellen verwaltet werden. Auch die aktive Miteinbeziehung
von Mitarbeiter*innen in den Changemanagementprozess wurde als erfolgsentscheidend
bezeichnet. Der Erfolg einer Akquisition wird durch die detaillierte Berechnung und
Quantifizierung des Mehrwertes und der resultierenden Synergieeffekte bestimmt. Diese lassen

sich anhand von Modellen wie dem Monte-Carlo-Modell quantifizieren.

Zusammenfassend zeigen die Ergebnisse der Interviewpartner*innen, dass M&A im Kontext von
KMUs sowohl Chancen als auch Hindernisse mit sich bringen. Eine erfolgreiche Durchfiihrung

einer Transaktion ist grundlegend von einer fundierten Planung und griindlichen Evaluierung des
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Zielunternehmens gepragt. Die zeitlich passende Informationsveranstaltung (ber
Veranderungen fir Mitarbeiter*innen mit Aufzeigen von Chancen und Mdglichkeiten, eine im
Vorfeld getatigte Quantifizierung von Synergien mit Integrationspldanen und eine vertrauensvolle
Basis und Kommunikation zwischen Kaufer- und Verkduferseite sind eine absolut

erfolgsabhdngige Kraft.

10.2. Was sind die kritischen und strategischen Einfliisse fiir Manager, dies es
zu beachten gilt bei den jeweiligen Phasen?

Die kritischen und strategischen Einflisse flir Manager*innen sind zu Beginn die ausbleibende
Unternehmensnachfolge innerhalb der Familie und die Suche nach geeigneten
Nachfolger*innen. Sollte innerhalb der Familie kein Interesse vorhanden sein, muss die Suche
nach externen Nachfolger*innen auRerhalb des Familienkreises erfolgen. Erganzend dazu gibt es
die interne Verkaufsmoglichkeit an Mitarbeiter*innen in Flhrungspositionen oder an die
Belegschaft in Form eines Buy-Outs. Aus strategischer Sichtweise kann fiir einen
Unternehmenskauf neben den sich ergebenden Synergien und der ibertragbaren Ertragskraft
die Gewinnung von qualifizierten Mitarbeiter*innen zentral sein, gerade in Hinblick auf die
Thematik des Fachkraftemangels. Weiters wurde betont, die ErschlieBung neuer Markte und die
mogliche Expansion weiter voranzutreiben. Unternehmen kdnnen auch in Stresssituationen in
Form von finanziellen Engpassen geraten. Basierend auf der strategischen Ausrichtung des
Unternehmens gilt es, finanzstarke Partner*innen zu suchen. Bei einem Unternehmensverkauf
besteht der feste Wille und die bewusste Entschlossenheit, einer Transaktion den Anstold zu
geben und diese abzuschlieBen. Dabei betonten die Interviewpartner*innen vor allem die
emotionalen Hohen und Tiefen bis hin zu kritischen Zweifeln, die wahrend solch einem Prozess

bei den Unternehmer*innen aufkommen kdénnen.

Bei der Planung und Durchflihrung einer M&A-Transaktion kénnen intensive Diskussionen
hinsichtlich der Vorstellungen Uber einen marktiblichen Unternehmenswert entstehen.
Abhéangig von der Gesellschaftsform und UnternehmensgrofRe ist eine Aufbereitung von
aussagekraftigen Unternehmensdaten erfolgskritisch. Insbesondere ist die Herausforderung bei
kleineren Unternehmen aufgrund des Fehlens von Prozessen und internen Kontrollsystemen

oder aufbereiteten Daten gegeben. Bei einem Unternehmenskauf sowie Verkauf bedarf es einer
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fundierten Strategie und Planung Uber das Vorhaben. Kritische Einflliisse kdnnen beim Teaser
aufkommen, da hier aufgrund von regionalen Merkmalen und moglichem
Wiedererkennungswert auf das angebotene Unternehmen Riickschliisse gezogen werden
kénnen. Weitere strategische Einfliisse entstehen bei der Frage, wie lange Ubergeber*innen
noch im Unternehmen erhalten bleiben sollen, auch abhangig von getroffenen Vereinbarungen.
Hierbei gilt es, in diesem Zusammenhang die Motivation sowie die veranderte Position der

Ubergeber*innen im Unternehmen zu beriicksichtigen.

Hinsichtlich der Kaufpreisgestaltungen sind Earn-outs auf Kduferseite ein haufiges Mittel, um
einen Teil des Kaufpreises auf Grundlage von erwarteten Zielvorgaben zu knipfen. Darliber
hinaus ist dies auch eine Risikoreduzierung, sollten die Ziele nicht wie erwartet eintreten. In
Bezug auf die Verkauferseite missen diese klar in einem angemessenen Rahmen begrenzt
werden und es muss Klarheit herrschen, an welche nicht beeinflussbaren Variablen die
Vereinbarung geknilpft ist. Ein kritischer Einfluss aus Sicht von Manager*innen ist die

Kompromissbereitschaft, die wahrend der Transaktion vorhanden sein muss.

Schliisselmitarbeiter*innen sollten auf Kauferseite identifiziert werden. Mit diesen sollten
Gesprache iber Ausblicke in naher Zukunft innerhalb des Unternehmens mit moglichen Anreizen
gestartet werden. Zu den erfolgskritischen Einflussfaktoren zahlt die Verschwiegenheit wahrend
der Transaktion bis zur Vertragsunterzeichnung, sofern die Mitarbeiter*innen nicht aufgrund des
Tatigkeitsfeldes eingeweiht wurden und Teil des Deal-Teams sind. Hierbei sollte eine
Informationsveranstaltung erfolgen, um gezielt Unsicherheiten und Angste bei den
Mitarbeiter*innen ab- und Vertrauen aufzubauen. Kritische Einfllsse sind insbesondere im KMU-
Bereich die entstehende Doppelbelastung, die Herausforderungen der Transaktion und

zusatzlich die fortlaufenden Tatigkeiten des gewohnlichen Tagesgeschifts fiir Manager*innen.

Absolut kritische Einflisse bestehen insbesondere in KMU in dem gemeinsamen
Vertrauensverhaltnis und der Transparenz zwischen den Kaufer*innen bzw. Verkaufer*innen.
Auch der individuelle Umgang zwischen beiden Parteien auf allen Ebenen ist ein wesentlicher
Einfluss fur Erfolg und Misserfolg. Zusatzlich ist das Verstdndnis vom Unternehmertum ein

wesentlicher Faktor.
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11. CONCLUSIO UND AUSBLICK

In der anschlieBenden Conclusio werden die Resultate des sowohl theoretischen als auch
empirischen Forschungsteil zusammengefiihrt, um abschlieRend die zugrunde liegende

Hauptforschungsfrage dieser Masterarbeit zu beantworten:

Was sind die Schliisselfaktoren fiir einen angewandten Unternehmenskauf & Fusions-Ansatz fiir
kleine und mittlere Unternehmen, und in welchen Prozessphasen ergeben sich potenzielle

Fallstricke?

Durch die zunehmenden und gleichzeitig raschen Veranderungen in der Technologie und
globalen Wirtschaft stehen Unternehmen und insbesondere KMU vor deutlichen
Herausforderungen. Dabei kann M&A die ErschlieBung neuer Markte vorantreiben und die
Kostenstruktur demgemaR optimieren. Insgesamt kdnnen die Prasenz und Position am Markt
ausgebaut und die eigene Wettbewerbssituation verbessert werden. Darliber hinaus kann die
Nutzung von Synergien und Ressourcen zielfilhrender umgesetzt werden. Dabei kdnnen bereits
erworbene Kenntnisse Gber den Markt und bestehende Kundenkontakte anfangliche Hiirden in
einem neuen Markt verringern. (vgl. Kapitel 3.1) Die angelsachsische Begrifflichkeit M&A
subsumiert alle Abldufe im Zusammenhang mit Kaufen bzw. Verkdufen von Unternehmen.
Charakteristisch fiir M&A ist, dass sich Eigentumsverhaltnisse bzw. Berechtigungen verandern.
Dies kann im Sinne einer Fusion oder Verschmelzung durch den Zusammenschluss von
mindestens zwei oder mehreren bis zu diesem Zeitpunkt rechtlich sowie auch wirtschaftlich
unabhangigen Firmen erfolgen, wobei hier eine der involvierten Firmen die rechtliche Autonomie
einstellt. (vgl. Kapitel 2.1) Dariiber hinaus kann dies durch eine Akquisition oder auch
Unternehmensiibernahme erfolgen, bei dem das akquirierte Unternehmen jedoch die
wirtschaftliche Selbststandigkeit einschrankt oder einstellt. Eine Akquisition kann auch mit dem
Erwerb von Unternehmensanteilen in Form einer Beteiligung in Verbindung stehen. (vgl. Kapitel

2.2)

In einem M&A-Prozess stehen Unternehmen und insbesondere KMU vor vielfaltigen
Herausforderungen und potenziellen Fallstricken in den jeweiligen Prozessphasen einer
Transaktion. Aus diesem Aspekt heraus ist es umso entscheidender, wesentliche Stolpersteine

und Risiken zu berlicksichtigen.
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In der Pre-M&A-Phase deckt sich die Literatur mit der Empirie in Bezug darauf, dass sich die
Unternehmen (iber das Vorhaben und die damit verbundene Strategie im Vorfeld im Detail
auseinandersetzen. Auch eine Simulation der moglichen Integration sollte behandelt werden.
Dies bedarf einer umfassenden Analyse des Unternehmens sowie der Potenziale, die sich aus der
Transaktion ergeben kdnnen. Die Literatur sowie die Empirie kamen lber die Suche nach infrage
kommenden potenziellen Kandidat*innen fir Akquisition, Verkauf und Fusion UGberein, dass eine
detaillierte Vorfeldsondierung erfolgt. (vgl. Kapitel 4.1) Weitere Gemeinsamkeiten der Quellen
finden sich in der Anbahnungsphase mit potenziellen Interessent*innen. Demnach sollten erste
Treffen zur Vermeidung von Unruhe unter den Mitarbeiter*innen auBerhalb der
Geschaftsraumlichkeiten stattfinden. (vgl. Kapitel 6.2) In der Empirie wurde in Bezug auf die
Simulation das Monte-Carlo-Modell angefiihrt (vgl. Kapitel 9.5.1). In der Empirie wurde
besonders der emotionale Aspekt mit den Hohen und Tiefen hervorgehoben und was dies fir
Unternehmer*innen im Fall eines Unternehmensverkaufs bedeutet. Die Ergebnisse zeigen, dass
dies den Unternehmer*innen zu Beginn deutlich vor Augen gefiihrt werden muss. (vgl. Kapitel
9.1.2) In Bezug auf den Teaser hat die Empirie das Ergebnis hervorgebracht, dass bewusste
Unschérfen eingearbeitet werden. Somit wird bei KMUs in einer konzentrierten Branche und mit
hohen Alleinstellungsmerkmalen der Wiedererkennungswert vermieden. (vgl. Kapitel 9.1.3)
Weiteres ging aus der Empirie hervor, dass der Lol als eine Art Schwelle beziiglich ernsthafter
Kauf- bzw. Verkaufsabsichten beider Parteien angesehen wird (vgl. Kapitel 9.2.2). In der Literatur
wurde angemerkt, dass KMUs eher dazu bereit sind, bei dem Verdacht von Fehleinschatzungen
eine Transaktion vorzeitig abzubrechen. Sie l6sen sich dementsprechend auch bei einer
wertvernichtenden Fusion schneller. Weiteres gab es Erkenntnisse, dass ein eintretender Erfolg
wahrscheinlicher ist, wenn Erwerber*innen die Fahigkeiten zur Maximierung von Synergien bei
gleichzeitiger Minimierung der Kosten der M&A-Transaktion besitzen. Das abgestimmte
Verhaltnis zwischen Fremd- und Eigenkapital muss richtig ausgewdahlt sein, da das weitere
Fortbestehen gefahrdet sein kann. Ein moglichst flexibler, nicht straff vorgezeichneter Zeitplan
kann als Erfolgsfaktor gesehen werden, da Verzogerungen aufgrund von Komplexitat
wahrscheinlich eintreten werden. (vgl. Kapitel 6.2) Darliber hinaus wird in der Literatur
angefiihrt, dass Manager*innen mit zu starker Festlegung auf ein Zielunternehmen in der

Vorfeldphase aufgrund von zu hohem Eifer demgegeniber die wirtschaftlichen sowie
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strategischen Betrachtungen vernachladssigen konnen. Hohe Chancen auf Misserfolg entstehen
bei Akquisitionen in den Einstieg von neuen Geschaftsfeldern, dies wird mit fehlendem
Engagement und Know-how angemerkt. Demgegeniber stehen in diesem Zusammenhang
risikoarmere Akquisitionen in ahnlichen Geschaftsbereichen. Ebenso miissen negative Synergien
wie Einmaleffekte durch Umstellungen und AdaptionsmaRnahmen Betrachtung finden. (vgl.

Kapitel 6.1)

Hinsichtlich der zweiten Phase der Transaktion kommen die Ergebnisse in Bezug auf die Due-
Diligence-Priifung Gberein, dass hierbei eine umfassende Priifung des Unternehmens erfolgen
muss und Risiken evaluiert werden missen. Dies gilt auch in Bezug auf die Bereiche, in der die
Due Diligence Anwendung findet, wie Finanzierungs- und Ertragssituation, HR und auch im
steuerlichen und rechtlichen Kontext. (vgl. Kapitel 4.2) Weitere Uberschneidung der Quellen gab
es in Bezug darauf, dass ein wesentlicher Aspekt die Verhinderung der Abwanderung von
Schliisselmitarbeiter*innen ist. Dies kann durch vorzeitige Identifizierung und Incentivierung
erfolgsentscheidend sein. (vgl. Kapitel 6.2) Die Ergebnisse aus der Empirie zeigen laut den
Expert*innen, dass haufig ein Knackpunkt bei den Rickstellungen vorliegt. Diese miissen
plausibilisiert werden und gegebenenfalls durch eine Bilanzgarantie besichert werden. Weiters
kam in den Gesprachen hervor, dass der Bereich der stillen Reserven haufig ein Thema sind bei
produzierenden Unternehmen ist. Im Bereich der Steuern wurde bei der Prifung ein Zeitraum
von flnf Jahren erortert, indem die Lohnnebenkosten, Kérperschaftsteuer und Umsatzsteuer
geprift werden. Der Betrachtungszeitraum ist hinsichtlich der sich daraus ergebenden
Verjahrungsfrist relevant. In Hinblick auf die COVID-19-Pandemie mit den Sondereffekten ist
diese Zeit als nicht aussagekraftig anzusehen, daher wird von den gewohnten drei auf finf Jahre
Betrachtungshorizont zuriickgegriffen. (vgl. Kapitel 9.3.1) Ein {berwiegender Anteil der
Interviewpartner*innen nutzt zur Kaufpreisermittlung das DCF-Verfahren teilweise mit WACC,
NOPLAT und Pat. In weiterer Folge dient das Multiple-Verfahren auf Basis des EBIT oder EBITDA
als Plausibilisierung. (vgl. Kapitel 9.3.2) Ein deutlicher Unterschied zwischen beiden Quellen kam
bei der Betrachtung des Zeitraums bis zum Vertragsabschluss hervor. In der Literatur wurde ein
Zeitraum von neun Monaten angefihrt (vgl. Kapitel 4.2), die Ergebnisse auf Basis der Erfahrungen
der M&A-Berater*innen kamen auf einen Zeitraum von drei Monaten bis hin zu drei Jahren. (vgl.

Kapitel 9.3.2)
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Die Ergebnisse dieser Masterarbeit legen vordergriindig den Stellenwert von M&A fiir KMU dar.
Insbesondere aufgrund von vielfaltigen Griinden strategischer Art oder Fernbleiben von
Nachfolger*innen oder organisch nur schwer umsetzbaren Wachstumsvorhaben kann es zu
seinem solchen Vorhaben kommen. Hierbei haben die Ergebnisse aus Literatur sowie Empirie
gezeigt, dass eine Einbeziehung ohne professionelle Begleitung in den verschiedenen mit einer
Transaktion verbundenen Fachbereichen mit einem hohen Risiko behaftet ist. Es fehlen fachliche

Kenntnisse sowie ein objektiver Betrachtungswinkel.

Die Literatur behandelt folgenden Bereich wie folgt. Aufgrund der komplexen Themenfelder ist
die Einbindung von juristischen und steuerlichen Berater*innen empfehlenswert. Ab einer

bestimmten GroRe sollte die Einbindung von M&A-Berater*innen erfolgen. (vgl. Kapitel 6.2)

Die Ergebnisse aus der Literatur legen Uber die dritte Phase beziehungsweise Post-M&A-Phase
dar, dass die Erarbeitung von Strategien als auch Umsetzungsplanen aus den Vorphasen in dieser
Phase zur Anwendung kommt. Der Grad an Integration ist abhangig von Uberschneidungen im
Unternehmensbereich, den Zielen und Abhdngigkeiten. Weiters soll in Hinblick auf die
Flihrungskrafte ein Profil auf Basis von Soll-Ist-Kompetenzen entworfen werden, das fiir die
Umsetzung notwendig ist. Jedenfalls gilt diese Phase als am anspruchsvollsten und es muss ein
individueller situativer Ansatz angewandt werden, der den Einflussfaktoren sowohl intern als
auch extern gerecht wird. (vgl. Kapitel 4.3) Uberschneidungen beider Quellen gab es im Bereich
Changemanagement, wobei hier die Einbeziehung von Mitarbeiter*innen erfolgsentscheidend
ist (vgl. Kapitel 6.2). Beide Quellen ergeben hinsichtlich der Belastung von Mitarbeiter*innen,
diese wahrend der Integration neben dem Tagesgeschiaft insbesondere im KMU-Bereich zu
berlicksichtigen. In Zeiten von Verdanderungen wie bei einem Merger empfinden
Mitarbeiter*innen diese mit einer hohen Verunsicherung, daher bendtigen diese Informationen
in Form von Stabilitdt, Rickhalt und Orientierung. (vgl. Kapitel 6.1) Die Empirie zeigt hierbei, dass
im Fall eines Unternehmensverkaufs *innen noch eine Zeit lang zur Begleitung des
Integrationsprozesses eingebunden sind, bis sich eine Eigendynamik entwickelt hat. Dabei kann
die Integration von Arbeitsgruppen mit Roadmaps sowie Leitlinien begleitet werden.
Ubereinstimmung gab es bei der Einbeziehung von Mitarbeiter*innen in den
Changemanagementprozess. (vgl. Kapitel 9.4.1) Die Literatur erdrtert zudem noch die

Wichtigkeit Giber Konsens zwischen den involvierten Unternehmen hinsichtlich der Post-Merger-

88



Conclusio und Ausblick

Phase, sodass mogliche Konfliktpotenziale in Bezug auf Ressourcenzuteilung verringert werden,

sofern diesbeziiglich ein gemeinsames Einvernehmen vorherrscht (vgl. Kapitel 6.2).

Die der Masterarbeit zugrunde liegende Hauptforschungsfrage bezieht sich auf vielfaltige
Bereiche einer Transaktion und lasst sich folgendermaflen in den genannten Bereichen
beantworten. Zu Beginn eines solchen Vorhabens miissen KMU auf Eigentimerseite den festen
Willen haben und sich Giber die mit einer Transaktion einhergehenden emotionalen Héhen und
Tiefen im Klaren sein. Des Weiteren miissen umfangliche und aussagekraftige Unterlagen und
Daten bereits vor einer Transaktion erstellt werden oder vorhanden sein, dies ist abhangig von
der Gesellschaftsform (abschlussgepriift) und UnternehmensgréRe. Auch durch eine objektive
Unternehmensbewertung im Fall eines Verkaufs besonders im Bereich von Kleinstunternehmen
konnen subjektive Vorstellungen mit marktiblichen Realisierungsaussichten zurechtgeriickt
werden. Die Ubernahmeform ist abhingig von der bereits existierenden Gesellschaftsform und
von steuerlichen Aspekten im Zusammenhang mit Betriebsliegenschaften und der Inkaufnahme
bzw. Abschatzung von potenziellen Risiken. Beziiglich der Due-Diligence-Priifung sind Themen
wie stille Riicklagen und die Hohe von Riickstellungen zu plausibilisieren und objektiv zu
bewerten. Auf der Kauferseite muss der Wertzuwachs aus Synergien identifiziert und auch
neutral bemessen werden, um resultierende Effekte ableiten zu konnen. Weiche Faktoren
konnen bei der betriebswirtschaftlichen Bewertung nicht einbezogen werden, aber bei
Verhandlungen kdénnen diese auf der Verkauferseite wohlwollend angefiihrt werden. Neben den
harten Faktoren miissen auch weiche Faktoren in gewissem Ausmald eine Berlicksichtigung
finden. Neben dem Businessfit miissen auch die Unternehmenskulturen zusammenpassen.
Marktbewertungen und potenzielle Chancen sollte auch objektiv auf Kauferseite evaluiert
werden. Bei den Vereinbarungen hinsichtlich der Kaufpreisgestaltungen sind Earn-outs ein haufig
angewandtes Mittel. Diese kdnnen zu Fehleinschatzungen fihren. Diese missen klar und
objektiv fir beide Parteien begrenzt werden. Die Bezugswerte sollten so gewahlt werden, dass
diese nicht beeinflussbar sind. Daher bietet sich der Umsatz als Zielvorgabe an. In Bezug auf die
Kommunikation mit Mitarbeiter*innen sollte darauf geachtet werden, dass diejenigen auflerhalb
des Deal-Teams keine Informationen erlangen, sofern diese gerade im KMU-Bereich nicht in den
Prozess involviert sind. Um negative Eigendynamiken zu vermeiden, sollten Mitarbeiter*innen

erst bei einer moglichen Infoveranstaltung wie einer Betriebsversammlung einbezogen werden,
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nachdem die Vertragsunterzeichnung im Vorfeld vollzogen ist. Im Fall eines Distressed M&A ist
die Situation eine andere. Dahingehend muss ein anderer Zeitpunkt gewahlt werden. Ein
wichtiger Aspekt bei dieser Informationsveranstaltung ist, dass zuerst die Ubergeber*innen eine
Ansprache Uber die Motivation und Beweggriinde halten und die daraus resultierenden Chancen
aufzeigen. In weiterer Folge wird das Wort an die Ubernehmer*innen gegeben und nach einer
kurzen Vorstellung teilen jene ihre Vorhaben mit. Hierbei ist es wichtig, Vertrauen in
Bezugnahme auf die Mitarbeiter*innen aufzubauen. Dies ist symbolisch mit einer Staffel- bzw.
Schlissellbergabe gleichzusetzen und kann faktisch auch als Ausdrucksmittel verwendet
werden. AnschlieBend kénnen die Ubernehmer*innen auf die Mitarbeiter*innen zugehen und
Vertrauen aufbauen und vermitteln sowie Potenziale fiir Mitarbeiter*innen aufzeigen.
Besonders im KMU-Bereich sind Transparenz, Vertrauensbasis und Kommunikation auf beiden
Seiten wahrend der Durchfiihrung einer Transaktion absolute Erfolgsfaktoren, gerade auch

hinsichtlich der weiterfiihrenden Integration und Transformation.

Die Frage nach der Vorgehensweise bei der Integration im Detail konnte nicht ausreichend
beantwortet werden, da nur ein paar M&A-Berater*innen in diesem Teil des Prozesses in ihrer
Tatigkeit involviert sind. Die in dieser Masterarbeit dargelegten Empfehlungen fiir KMUs in den
jeweiligen Phasen eines M&A kdnnen einen Beitrag dazu leisten, worauf besonders Augenmerk

gelegt werden sollte. Dementsprechend lassen sich Handlungsempfehlungen ableiten.

Die zugrundeliegende Hauptforschungsfrage wie auch die theoretischen und empirischen
Subforschungsfragen konnten im Detail beantwortet werden. Die Literatur behandelt
Uiberwiegend das Thema M&A im Kontext von Konzernen und GroBunternehmen. Dabei kdnnte
Forschung im Kontext von KMU dabei helfen, die damit verbundenen Problemstellungen und
Themenfelder besser zu bewdltigen, die sich fiir diese Unternehmen in naher Zukunft ergeben

werden.

Weiterer Forschungsbedarf prasentierte sich nach Auswertung der empirischen Ergebnisse im
Kontext von Akquisitionen mit der Aussicht der Findung von qualifizierten Arbeitskraften in Bezug
auf KMU. Betreffend die realisierbare Umsetzung und Transformation in der Post-M&A-Phase
konnte sich fir diesen Unternehmensbereich weitere Forschung ergeben. Weitere Forschung

konnte sich im Kontext der Prifungsphase von potenziellen Unternehmen hinsichtlich der
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Szenarioanalyse, einer leicht realisierbaren und anwendbaren Erstellung mit den verbundenen

Einflussfaktoren und Abhangigkeiten fir KMUs ergeben.
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13. ANHANG

13.1. Anschreiben an Expert*innen

99

Sehr geehrter Herr Dr. _

mein Name ist Dominik Beck und ich bin Student am FH-Campus 02 im Fachbereich
Unternehmensmanagement, derzeit befinde ich mich beim nahezu AbschlieRen dieses Studiengangs.
Ich habe mich die letzten beiden Semester, umfassend mit dem Thema Mergers and Acquisitions
auseinandergesetzt, darauf beruht auch meine Masterarbeit Kontext von fiir kleine und mittlere
Unternehmen.

Neben dem Theorieteil, den ich bereits ausgearbeitet habe, benétige ich auch einen Praxisteil mit
leitfadengestiitzten Interviews mit Expert*innen, um einerseits die gewonnen Ergebnisse aus der
Theorie mit den Einblicken aus der Praxis zu untermauern & zu vergleichen.

Aus diesem Grunde wollte ich Sie héflichst erfragen, ob Sie mir eine Stunde lhrer Zeit fiir solch ein
Interview entbehren kénnten, selbstverstandlich werden alle mit mir geteilten Daten und
Informationen streng vertraulich behandelt und im unmittelbaren Anschluss anonymisiert, sodass
keinerlei Riickschliisse auf Sie als Person wie auch auf lhr Unternehmen in meiner Masterarbeit
ersichtlich wéren.

Vorweg danke ich lhnen schon einmal, dass Sie sich die Zeit genommen haben meine E-Mail zu lesen!

Uber eine Riickmeldung wiirde ich mich sehr freuen!

Und verbleibe mit freundlichen GriiRen,

Dominik Beck
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13.2. Interviewleitfaden

Masterlehrgang der FH CAMPUS 02

Unternehmensmanagement

Motive, Chancen und Risiken fiir einen angewandten Mergers & Acquisitions-
Ansatz fur kleine und mittlere Unternehmen

Allgemeine Informationen

Interviewer: Dominik Beck

Interviewpartner-Nr.:

Unternehmensart & Branche:

Jobposition:

Arbeitsort:

Datum & Uhrzeit:

Anmerkungen:

o Kurzvorstellung zu meiner Person (Interesse zum Thema, Studium, Tatigkeit)
o Erklarung tber Interviewdauer & Gesprachsaufzeichnung

o Eingehende Erklarung Uber Anonymisierung, Datenschutz i. Z. m. Unterschrift
o Kurzfassung tiber Thema und Kontext

o Abklarung von potenziellen Fragen im Vorfeld
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Vorbemerkung:

Beginnend mochte ich Ihnen meinen herzlichen Dank aussprechen, fir Ihre Zeit und in dem
Zusammenhang meine Fragen zu beantworten. Ich versichere lhnen, ihre Daten vertraulich zu
behandeln und diese in der Folge zu anonymisieren, somit dass Ruckschlisse auf Ihr Unternehmen
und in weiterer Folge auf lhre Position unmdglich sind. Nun frage ich Sie ausdrticklich ob ich lhr
Einverstandnis habe unser Gesprach in weiterer Folge aufzuzeichnen.

Einstieg vor den Themen/ Gesprachsanbahnung (Einordnung Unternehmenstyp):

Beginnend bitte ich Sie erzahlen, Sie etwas Uber Ihr Unternehmen im Detail zu erzahlen und mit
welchen Branchen Sie hauptsachlich in Kontakt treten.

e Was fir einer Branche/ Wirtschaftssektor ist das Unternehmen am treffendsten zuzuordnen?
o Welche Bedeutung hat der geografische Standort und Markte auf lhr Geschaftsmodell?
e Was sind die Faktoren die |hr Unternehmen am meisten beeinflussen.

Was genau ist lhre Position im Unternehmen?

¢ Welche Aufgabe und Verantwortungsbereich haben Sie inne, und welche Kundengruppen
betreuen Sie persdnlich am haufigsten?

¢ Was wirden Sie als Schwerpunkte/ Rolle in |hrer Tatigkeit sehen?
o Wie viele Jahre sind Sie bereits mit diesen Aufgaben betraut?

Begriffsabgrenzung:

Der Begriff KMUs legt hier den Fokus auf Unternehmen von unter 10 bis zu einer
Mitarbeiteranzahl von kleiner 250 oder in Form von Umsatz gesprochen ab einem
Jahresumsatz ab 2. bis maximal 50. Mio. als Differenzierungsmerkmal.

Mit dem aus dem Englischen ins Deutsche tibernommenen Begriff Mergers & Acquisitions
(kurz M&A\) ist im Unternehmensbereich folgende Tatigkeit gemeint, die Fusion und aber auch
die Akquisition von Unternehmen.
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Themenblock 1- Anwendung & Verbreitungsqgrad
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Interview Nummer:

Datum:

Einstiegsfrage und weiterfithrende Fragen zum Themenblock:

sehen Sie das Thema bei KMUs?

o

Vorformulierte Fragen:

Unternehmenskauf bzw. Verkauf werden im
Vorfeld schon mdgliche Problemfelder
(Storfaktoren) analysiert? Eventuell auch
Verkaufskriterien analysiert?

Wie gehen Sie bei der Erstellung eines Teasers
vor damit Mitbewerber nicht sofort erkennen um
wen es sich dabei handelt?

Worauf legen Sie bei der Suche nach
geeigneten Zielunternehmen besonders viel
wert? Wie gehen Sie bei der Suchphase vor?

Wie viel viele Unternehmen haben Sie in einer
Long bzw. Short-List? Mit wie vielen sind Sie
gleichzeitig im Gesprach?

o Erzahlen Sie, mit was fur UnternehmensgréfRen arbeiten Sie hauptsachlich in dem Kontext?
o Wie sehen Sie die Verbreitung bzw. Notwendigkeit von M&A im Zusammenhang mit KMUs?
Unterthemen: Notizen:
o Was fir ein M&A-Deal & Volumen betreuten
Sie? Und in welcher Branche?
o Was waren die haufigste Griinde Ihrer Klienten
fur einen Unternehmensverkauf bzw.
Unternehmenskauf?
o Wie gehen Sie vor beim Auswahlprozess von
Zielunternehmen (Targets) vor?
o Neben der Komponente Geld, wo sehen Sie
Einschrankungen bei KMUs im Zusammenhang
mit M&A?
o Wie sieht die Ubliche Durchfiihrung eines M&A
Prozess bei KMUs aus?
o Haben Sie bereits Fusionen begleitet und wie
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Themenblock 2-Pre-Merger & Acquisition
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o

Weiterfihrende Fragen zum Themenblock:

Wie viele Jahre gehen Sie bei einer Due Diligence in der Betrachtung von einem Unternehmen

zurtick?

Wo entsteht Ihrer Meinung nach der haufigste Diskussionsbedarf bei den Wirtschaftsdaten

entstehen? (BWA/SuSa/Bilanz/JA)

Wie viele Unternehmen die Sie bereits begleitet haben, machten vor dem Verkauf eine gezielte

Bilanzbereinigung?

Unterthemen:

Was sind Due Diligence Schwerpunkt auf die
Sie personlich besonders achten?

Schauen Sie sich auch die Kontenbewegungen
an?

Wie findet die Analyse von betrieblichen
Ablaufen statt? (Effizienzoptimierung)

Schauen Sie sich bei der Due Diligence auch
das Vertriebsnetz?

Welche Unternehmensbewertungsverfahren
verwenden Sie in der Praxis?

Wie sehr spielen, weiche Faktoren eine Rolle
bei der Unternehmensbewertung? Und wie
gehen Sie dabei vor diese zu evaluieren?

o

Vorformulierte Fragen:

Neben EBIT-Multiple spielen Vergleichskaufe
auch eine Rolle?

Wie haufig sind Earn-out Klauseln?

Wie lange bleibt ein Alteigentimer noch im
Unternehmen?

Mit was haben Sie es haufiger tun einem Asset
Deal oder Share Deal? Und warum?

Welche anderen Kaufpreisgestaltungen finden
in der Praxis Anwendung?

Wie findet eine konkrete Benennung bzw.
Bewertung von Synergien in der Praxis statt?

Wie ist Ihre Erfahrung in Bezug auf MBO, MBI,
EBU

Notizen:
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Themenblock 3- Transaktionsphase

Weiterfihrende Fragen zum Themenblock:

o Wann sollte die Kommunikation mit Mitarbeiter*innen hinsichtlich geschéaftlicher
Veranderungen gefuhrt werden?

o Wie verhindert man das Schliisselmitarbeiter*innen nicht nach Ubernahme oder Fusion
abwandern (Braindrain)?

o Wie kénnen Unsicherheiten bei Mitarbeiter*innen in einem solchen Prozess bestmdglich
vermeiden? Und wie kann man da bestmdglich die Mitarbeiter*innen in einer solchen Situation
abholen?

Unterthemen: Notizen:
o Haben Sie schon mal einen Clash-of-Cultures
erlebt?

o Fir wie wichtig erachten Sie den Strategic Fit
& die Unternehmenskultur?

o Ubernahmeszenarien & Integrationsplane
sind fir Sie ein Thema in der Beratung von
KMUs?

o Was halten Sie von Anreizpakete oder
Bonuszahlungen um Mitarbeiter*innen im
Unternehmen zu halten?

o Hatten Sie schon mal den Fall eines Merger-
Syndroms bei einem akquirierenden
Unternehmen?

o Wie sehen Sie Belastung wahrend einer
Transaktion fur Mitarbeiter*innen zusatzlich
zu den Alttagsaufgaben?

o Und mit welchen Abteilungen sind Sie da
haufig im Austausch?
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Themenblock 4- Prozess-Post Merger & Acquisition Phase

Weiterfihrende Fragen zum Themenblock:

o Wie kann eine Integration bzw. Verschmelzung, lhrer Meinung nach am besten ablaufen, mit
moglichst geringen Reibungsverlusten?

o Wie gelingt eine erfolgreiche Fiihrung bei Unternehmenstransaktion, welche Komponenten
braucht es dabei (neben Vertrauen der Mitarbeiter*innen)?

o Wo liegen lhrer Meinung nach die grof3ten Herausforderungen in der Post Merger Phase?

Unterthemen: Notizen:

o Nutzen Sie den 100 Tage Plan?

o  Worauf sollte man in der Post Merger Phase
besonders achten im Zusammenhang mit der
Integration (Kultur/ Kundenerhalt/ Finanz.
Ziele/ Rechtliche Vorgaben)?

o Was wird Ihrer Erfahrung nach am Anfang
integriert und was folgt spater?

o Wie kann ein Transfer von
Kundenbeziehungen auf einen neuen
Eigentimer bestmdglich vonstattengehen?

o Wie sieht in der Regel die
Finanzierungsstruktur von solchen
Transaktionen aus?

Vorformulierte Fragen:

o Welchen Zeitraum wirden Sie fir eine Post
Merger Phase wahlen um Entwicklungen
abzuleiten?

o Worauf sollte im Change-Management
Prozess besonders geachtet werden?

106



Anhang

Themenblock 5- Erfolgsfaktoren & Schliisselfaktoren

Weiterfuhrende Fragen zum Themenblock:
o Worin liegen die gréten Erfolgsfaktoren fir eine gelungene Transaktion?
o Wie schatzen Sie die Haufigkeit von Fusionen im KMU-Bereich ein (Alternativen)?

o In welchem Bereich erkennen Sie wesentliche Einflussfaktoren, die von seitens der
Manager*innen beeinflusst werden kénnten?

o Welche mdglichen Hindernisse oder potenziellen Risiken ergeben sich fir KMUs in einem
solchen Prozess?

Unterthemen: Notizen:

o Wie kann man das Mitarbeiterengagement
(Kooperation) in einer solchen Phase férdern?

o Haben Sie da mdgliche Best-Practice Ansatze
aufgrund lhrer Erfahrung?

o Welche Portale bzw. Unternehmensbdrsen
nutzen Sie, und auf welche Netzwerke greifen
Sie da zurlick?

o Wie sehen Sie die Auspragung von
Kooperationen im Zusammenhang mit KMUs?

Vorformulierte Fragen:

o Wie lange sollte Ihrer Meinung nach eine
Transaktion dauern, von der
Anbahnungsphase bis zum Closing?

o Was sind fiur Sie Schlisselerlebnisse die Sie
in diesem Bereich machen mussten oder
durften?

o Allgemein gesprochen in welchen Bereichen
sehen Sie hauptsachlich Griinde fiir ein
Fehlschlagen von
Unternehmenstransaktionen?
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Abschlussfrage zum Interview

In unserem vorrangegangenen Gesprach haben wir viele Facetten zum Thema beleuchtet.
Hatten Sie noch einen Punkt den Sie gerne zu diesem Thema oder ausgehend von den bereits gestellten
Fragen noch erganzen méchten?

o Médchten Sie die Masterarbeit nach Abgabe lesen?

o Und im Falle von weiteren sich mir ergebenden Fragen, darf ich Sie da nochmal kontaktieren?

Postskriptum

» Interviewsituation (Atmosphére):

» Bemerkenswerte Vorkommnisse (Stérungen):

» Verhalten der der/die Interviewpartner(in):

» Anderweitige Auffalligkeiten & Informationen:
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13.3. Kategorienschema
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Hauptkategorie:

Subkategorie:

HK 1: Anwendung & Verbreitungsgrad

SK 1.1. Chancen & Risiken
SK 1.2. Einschrankungen & Planungsablauf
SK 1.3. Anbahnungsphase & Auswahlprozess

HK 2: Pre-Merger & Acquisition

SK 2.1. Long List & Short List
SK 2.2. Letter-of-Intent
SK 2.3. Asset Deal & Share Deal

HK 3: Transaktionsphase

SK 3.1. Due-Diligence Prifung

SK 3.2. Vertragsverhandlungen,
Bewertungsmethoden, Preisfindung
SK 3.3. Signing & Closing

SK 3.4. Kommunikation & Mitarbeiter*innenfiihrung

HK 4: Post Merger & Acquisition Phase

SK 4.1. Integration & Transformation
SK 4.2. Ressourcenzuweisung

SK 4.3. Synergiemanagement

HK 5: Erfolgsfaktoren und

Schlisselfaktoren

SK 5.1. Herausforderungen & Potenzielle Risiken
SK 5.2. Managementfaktoren

SK 5.3. Schlisselerlebnisse & Arbeitsweisen
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