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Wie findet man interessante

Unternehmen?

Zur Umsetzung der Unternehmensstrategie
gehort der zielgerichtete Kauf von Unterneh-
men. Diese Kompetenz wird immer mehr zum
strategischen Wettbewerbsvorteil auch fiir
kleine und mittelstandische Unternehmen.
Sparkassen konnen mit ihrem Know-how un-
terstiitzen.

Mergers & Acquisitions (M&A) bedeutet tiber-
setzt: ,,Fusionen und Unternehmensakquisi-
tionen“. Es geht dabei um den Zukauf ganzer
Unternehmen oder einzelner Geschéftsbe-
reiche, Joint Ventures, Zusammenschliisse
und strategische Kooperationen. M&A ge-
hort heutzutage dabei mehr denn je zum
Handwerkszeug groRer Konzerne, allerdings
inzwischen auch von kleinen und mittel-
standischen Unternehmen. Die Manager der
Unternehmen reagieren dabei immer 6fter
auf den raschen globalen Wandel mit M&A -
gegebenenfalls parallel oder zeitlich nach
ressourcen- und zeitbindenden organischen
Unternehmens- und Produktentwicklungen.
Uberregional und global agierende Unter-

nehmen stehen stets vor der Herausforde-
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rung, die einmal festgelegte Unternehmens-
strategie regelmaRig (aktiv) und/oderim-
pulsbasiert (passiv) zu hinterfragen. Impuls-
basiert setzt zumindest voraus, dass tenden-
ziell sinkende Absétze in einem bestimmten
Betrachtungszeitraum erkannt werden.
Kunden kénnten zunehmend technisch ver-
dnderte Anforderungen an die gelieferten
Produkte besitzen, die das eigene Unterneh-
men (derzeit) nicht umsetzen kann. Oder
Wettbewerber investieren in Markte, mit de-
nen sich das eigene Unternehmen bisher
nicht auseinandergesetzt hat.

Ob nun auf Basis einer strukturierten Unter-
nehmensstrategie oder einer plétzlichen un-
ternehmerischen Erkenntnis, sofern ein
strategischer Handlungsbedarf bewertet
und fiir relevant erachtet worden ist, gilt es,
unternehmerisch zu reagieren.

Aufgrund der hohen Geschwindigkeit sich
wandelnder Marktbedingungen und den
sich daraus ergebenden verandernden wirt-
schaftlichen und rechtlichen Rahmenbedin-
gungen kommt M&A und der damit verbun-
denen M&A-Strategie eine besondere Bedeu-
tung zu. Zielgerichtetes, anorganisches
Wachstum wird immer mehr zum strategi-
schen Wettbewerbsvorteil.
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Die Unternehmensstrategie

Michael Porter, Professor an der Harvard
Business School, hat sich bereits 1980 inten-
sivmit Unternehmensstrategien beschaftigt.
Seine Erkenntnisse lassen sich vereinfa-
chend in drei Kernaussagen
zusammenfassen:

1. Wahle eine aussichtsreiche Industrie.

2. Entwickle Wettbewerbsvorteile.

3. Achte auf eine effiziente

Wertschépfungskette.
Vor allem die Wettbewerbstheorie stand bei
Porter im Mittelpunkt. Hier fokussierte er auf
funf Bedrohungen, die ein Unternehmen am
Markt im Blick behalten muss:
1. Rivalitat unter vorhandenen
Wettbewerbern;
2. Bedrohung durch neue Konkurrenten;
3. Bedrohung durch
Substitutionsprodukte;

4. Verhandlungsstarke der Lieferanten;

5. Verhandlungsstdrke der Abnehmer.
Beschaftigt sich ein Unternehmen mit der
eigenen Wettbewerbsstrategie, stellen sich
zwei Fragen, von denen die eigene Unter-
nehmensstrategie abhangig ist:

1. Was will das Unternehmen erreichen?

2. Wie will das Unternehmen das Ziel

https://www.sparkassenzeitung.de/vertrieb/ma-strategis ie-findet-man-inter -unternehmen# Seite 4 von 16




M&A-Strategie: Wie findet man interessante Unternehmen? - SparkassenZeitung 24.04.20, 12:25

erreichen?

Grundlegend kénnen dabei drei Unterneh-
mensstrategien unterschieden werden:

1. Differenzierung;

2. Kostenfiithrerschaft;

3. Nischenstrategie.
Bei der Differenzierung geht es um die Erzie-
lung eines aus Kundensicht wahrgenomme-
nen Unterschieds zum Wettbewerb (zum
Beispiel Qualitat, Liefertermintreue, neue
Applikationen, Service). Hier werden vom
Kunden auch hohere Preise mit einer hohen
Kundenbindung akzeptiert.
Bei der Kostenfiihrerschaft wird das Ziel ver-
folgt, durch geringe Kosten einen Wettbe-
werbsvorteil zu erlangen. In einem Preis-
kampfkénnen Kostenfiihrer selbst dann
noch profitabel agieren, wenn Wettbewerber
bereits in die Verlustzone geraten sind.
Eine Kostenfiihrerschaft erfordert meist
auch hohe Investitionen in moderne Pro-
duktionsanlagen und einen kontinuierli-
chen Verbesserungsprozess. In der Nischen-
strategie legt das Unternehmen seine
Schwerpunkte auf bestimmte Kunden-, Pro-
duktgruppen und/oder Regionen. Vor allem
familiengefiihrte Mittelstandler haben es ge-
schafft, einige sehr attraktive Nischen zu
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besetzen.

Ausgehend von den fiinf Bedrohungen der
Wettbewerbstheorie haben alle drei Strate-
gieoptionen mehr oder weniger M&A-Bezug.
Grundvoraussetzung fiir die Kostenfiihrer-
schaft ist etwa die UnternehmensgréfRe, wo-
durch das externe und damit anorganische
Wachstum durch M&A seinen besonderen
Reiz entwickelt.

Kombinationen der Strategieoptionen sind
jedoch ebenfalls moglich, die ein Wachstum
durch M&A erforderlich machen. Die Diffe-
renzierungsstrategie selbst scheint in klei-
nen Einheiten besser moglich zu sein, aber
der Kostendruck auf anderer Ebene drangt
zu Kooperationen oder
Zusammenschliissen.

Die Planung von
Unternehmenswachstum
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ABBILDUNG 1

Produkt-Markt-Matrix nach Ansoff

Bestehende Modifizierte
Produkte Produkte

Neue Produkte

Modifizierte Pro-
Marktdurchdringung dukte fir besteh- Produktentwicklung
ende Kunden

Bestehende Kunden
und Regionen

Modifizierte
Neue Regionen Markteintritt Produkte in neue
Regionen

Neue Produkte fir
neue Regionen

Modifizierte
Neue Zielgruppe Marktentwicklung Produkte fir neue Diversifikation
Kunden

Die hdufig zur Planung des Wachstums her-
angezogene Produkt-Markt-Matrix geht da-
bei auf Harry Ansoff und das Jahr 1965 zu-
riick. Die Produkt-Markt-Matrix stellt ein ers-
tes Analysemodell dar, aus dem sich Strate-
gieempfehlungen in einem wachsenden
Markt ableiten lassen (siehe Abbildung 1).
Bei der Marktdurchdringung geht es schlicht
darum, in einem bestehenden Markt mit ei-
nem vorhandenen Produkt Marktanteile zu
gewinnen. Hierzu kann der Umsatz mit be-
stehenden Kunden erh6ht oder durch Wett-
bewerb Kunden abgeworben werden. Die
Ubernahme von Wettbewerbern kann hier
ein interessanter und schneller Weg sein,
um Marktdurchdringungsstrategien umzu-

setzen. Damit einher geht oftmals auch eine
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Beseitigung marktseitiger Uberkapazititen.
Durch Produktentwicklungen sollen die sich
verandernden Bediirfnisse eines bestehen-
den Markts mit neuen Produkten bedient
werden. Haufig lasst sich dies tiber die Modi-
fikation vorhandener Produkte realisieren.
Kleine Akquisitionen kénnen jedoch helfen,
den Produktentwicklungsprozess zu
beschleunigen.

Beobachten kann man, dass selbst innovati-
ve Unternehmen Wettbewerber tiberneh-
men, auch wenn die eigenen Teams an ahn-
lichen Produktlésungen arbeiten. Das besse-
re Produkt wird dann zur Marktreife
gebracht.

Fiir die Marktentwicklung ist M&A ein sehr
wichtiges Instrument. Neue Marktsegmente
oder geografische Regionen sollen dabei er-
schlossen werden. Ahnlich wie bei der Pro-
duktentwicklung hat diese Strategie ein ge-
wisses Umsetzungsrisiko. Beispielsweise ist
der Aufbau eines eigenen Vertriebsteams
(organisch) sehr zeitaufwendig.

Der Kauf eines geeigneten Unternehmens
bietet hier bestenfalls eine bestehende Ver-
triebsorganisation und einen bestehenden
Kundenstamm. Das zu kaufende Unterneh-
men kann sogar vorab in der Due Diligence

https://www.sparkassenzeitung.de/vertrieb/ma-strategie-wie-findet-man-interessante-unternehmen#

24.04.20,12:25

Seite 8 von 16




M&A-Strategie: Wie findet man interessante Unternehmen? - SparkassenZeitung

analysiert werden, um so zusatzlich das Risi-
ko zu reduzieren.

Einsatz von M&A als strategisches
Instrument notwendig

Durch M&A kénnen gezielt geeignete und re-
levante Unternehmen erworben werden. Un-
ternehmen kénnen dabei selbst entschei-
den, ob sie strategische Kompetenzen selbst
entwickeln oder gezielt erwerben wollen. In
der unternehmerischen Praxis ist jedoch ein
Defizit an strategischer Planung bei M&A-
Transaktionen zu erkennen. Viel haufiger
ergeben sich M&A-Transaktionen opportu-
nistisch respektive aus der Gelegenheit her-
aus. Das ist kritisch zu bewerten.

Denn hdufig ist zu beobachten, dass sich
M&A-Aktivitdten in einer bestimmten Bran-
chein ihrer Intensitdt iber den Zeitablauf
verandern. Dies ist oft Ausdruck des Konsoli-
dierungsgrads oder -drucks in der jeweiligen
Branche.

Konsolidierung — und damit der Druck zur
Durchfithrung von Unternehmenstransak-
tionen — wird dabei hdufig gleichgesetzt mit
der Beseitigung von Uberkapazititen und
Kostenreduktionen. Die Konsolidierung ei-
nes Markts verlduft dabei in vier Phasen: Off-
nung, Kumulation, Fokussierung, Balance
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mit unterschiedlichen Geschwindigkeiten
tiber einen Gesamtzeitraum von mehreren
Jahrzehnten. Dabei kann die Konsolidie-
rungstendenz in einer Branche von unter-
schiedlichen Faktoren beeinflusst werden.
Dazu gehoren unter anderem Professionali-
sierung, Industrialisierung und
Globalisierung.
Bereits im Jahr 2000 ist eine A.T.-Kearney-
Studie (Value-Building-Growth-Study) — tiber
einen Zeitraum von zw6f Jahren mit tiber
20.000 Unternehmen in 54 Landern - erstellt
und veroffentlich worden. Analysiert wor-
den ist darin unter anderem das Unterneh-
menswachstum zusammen mit M&A-Aktivi-
taten. Nachfolgende Schlussfolgerungen
daraus haben auch heute noch Giiltigkeit:
¢ Nischenmarkte konnen langfristig nicht
verteidigt werden.
¢ Unternehmen miissen immer weiter-
wachsen, wenn sie langfristig tiberleben
wollen.
¢ Organisches Wachstum reicht nicht aus.
Wer mithalten will oder den Wettbewerb
ubertreffen méchte, muss Unterneh-
men akquirieren.
Suchkriterien
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Die Suchkriterien mussen fiir eine erfolgreiche Akquisi-
tion exakt definiert sind.

Wenn ein Unternehmen im Rahmen der Un-
ternehmensstrategie entschieden hat, M&A
als strategisches Instrument einzusetzen,
sind zundchst Suchkriterien aufzustellen,
die eine potenzielle Unternehmenstransak-
tion am besten beschreiben und eingrenzen.
Folgende Suchkriterien sind in der Regel
maldgebend:

e Branchenschwerpunkte: gleiche, dhnli-
che oder andere Branche;

e Geografische Schwerpunkte: z. B. nur
Deutschland, Dach-Region (Deutsch-
land, Osterreich, Schweiz), Europa, Ame-
rika, Bric (Brasilien, Indien, China);

e UnternehmensgréfRe: Umsatzgrof3e, Er-
tragskennzahlen (zum Beispiel Ebit,
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Ebitda), Standorte, Mitarbeiteranzahl;
o Beteiligungsart: direkte oder stille
Beteiligung;
¢ Beteiligungsquote: vollstindige Uber-
nahme versus Minderheitsbeteiligung;
¢ Finanzierung: Eigenkapital, Fremdkapi-
tal, Verkduferdarlehen etc.
Die Branchen- und geografischen Schwer-
punkte ergeben sich im Idealfall aus der Un-
ternehmensstrategie. Bei der Festlegung der
Regionen sollte in jedem Fall eine ,,Pest*-
Analyse vorab durchgefiihrt werden, zur Ab-
klarung politischer, (volks-)wirtschaftlicher,
soziokultureller Rahmenbedingungen einer
Region.
Die Diskussion und Festlegung der Unter-
nehmensgrofie gibt bereits einen Hinweis
darauf, was sich das kaufende Unternehmen
kaufpreisseitig zutraut. Ein interessantes
mittelstandisches Unternehmen mit einem
Ebit (Earning before Interest and Tax; Er-
tragskennzahl) von etwa zwei Millionen
Euro kann auf einer Debt- und Cash-free-Ba-
sis einen Bruttounternehmenswert von
zehn bis 14 Millionen Euro erwarten.
Das entspricht einem Ebit-Multiple von 5,0x
bis 7,0x. Dabei konnen unter bestimmten
Voraussetzungen auch Ebit-Multiples jen-
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seits der 7,0x realistisch sein. Nach Abzug
von Positionen der Nettofinanzverschul-
dung bedeutet dies im Umkehrschluss fiir
das kaufende Unternehmen, dass es diesen
Kaufpreis finanzieren muss. Meist wird hier
der Kaufpreis zum Teil tiber Eigenkapital
und zum Teil tiber Fremmdkapital mit einer
entsprechenden Akquisitionsfinanzierung
einer Geschédftsbank finanziert.
Neben der Abstimmung der Suchkriterien
gilt es im Gegenzug auch, Ausschlusskriteri-
en festzulegen, bei denen ein Unternehmen
nicht erworben werden soll. Das kénnen
operative Aspekte sein, aber auch Uberle-
gungen, die die Unternehmenssituation be-
treffen. Dazu kénnen gehoren
(exemplarisch):
e Unternehmen in Sanierungs- respektive
Restrukturierungssituationen;
e Unternehmen in der Venture-Capital-
Phase;
e ungilinstige Finanzierungskennzahlen;
e GroRkunden-und/oder Lieferanten-
Abhédngigkeit.
Dariiber sollte bereits an dieser Stelle, ein
grobes Integrationskonzept entwickelt wer-
den. Aus der Unternehmensgréfie und den
Regionen ergibt sich etwa aufseiten des kau-
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fenden Unternehmens der Bedarf fiir eigene
zu entsendende Management-Ressourcen,
um das erworbene Unternehmen auch inte-
grieren oder anbinden zu kénnen.
Deal Origination
Es gibt geniigend Situationen, die eine Un-
ternehmenstransaktion scheitern lassen. Ei-
ner der hdufigsten Griinde sind unterschied-
liche Kaufpreisvorstellungen. Zur Umset-
zung der M&A-Strategie ist dabei erfolgsent-
scheidend, dass die Identifikation und An-
sprache von Unternehmen (,Deal Originati-
on“ oder,Deal Sourcing®) strukturiert und
kontinuierlich verfolgt wird.
Sofern M&A als strategisches Instrument
zum Einsatz kommen soll, muss eine ausrei-
chend hohe Zahl an interessanten Unter-
nehmen identifiziert und angeschrieben
werden, weil nicht jedes angeschriebene Un-
ternehmen auch erworben werden kann. Da-
bei hat ein Unternehmen grundsatzlich drei
Moglichkeiten, in Kontakt mit verkaufsberei-
ten Unternehmen zu kommen:

e eigene Recherche;

o externe M&A-Berater;

e opportunistisch.
Unternehmen, die bereits ein oder mehrere
Unternehmen erworben haben, besitzen oft
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eigene personelle Ressourcen (zum Beispiel
einen erfahrenen Manager oder eine M&A-
Abteilung). Mit diesen personellen Ressour-
cen kénnen eigene Recherchen zur Identifi-
kation von Ubernahmekandidaten durchge-
fithrt und auf Basis 6ffentlich zuganglicher
Unternehmensinformationen analysiert
werden.

Sofern Unternehmen versuchen, tiber Pres-
semitteilungen ihre Kaufbereitschaft zu lan-
cieren, werden die Suchkriterien dabei
meist gleich mitgeliefert. Hier wird der Um-
stand genutzt, dass auf dem Markt agierende
M&A-Berater Kenntnis tiber verkaufsbereite
Unternehmen haben, die sie dann den kauf-
interessierten Unternehmen vorstellen.
Deutlich effektiverist es, einen erfahrenen
externen M&A-Berater zu engagieren, der
uber entsprechende Recherche-Méglichkei-
ten und Erfahrungen verfiigt, interessante
Unternehmen auch seriés anzusprechen.
Ein Unternehmen ist dann opportunistisch
M&A-seitig unterwegs, wenn keine struktu-
rierte Vorgehensweise fiir einen Unterneh-
menserwerb vorliegt, sondern das betreffen-
de Unternehmen vielmehr durch einen ex-
ternen M&A-Berater angesprochen und in
dem Zuge ein verkaufsbereites Unterneh-
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men angeboten wird. Dartiber hinaus erhalt
ein Unternehmen relativ hdaufig (opportunis-
tisch) ein Signal der Verkaufsbereitschaft
auf operativer Ebene von Unternehmen, mit
denen das Unternehmen im Zuge des opera-
tiven Geschéftsbetriebs mittelbar oder un-
mittelbar zu tun hat.

Fazit

Die strukturierte und zielgerichtete Umset-
zung von M&A ist ein kritischer Erfolgsfak-
tor, um eine Unternehmensstrategie zu rea-
lisieren. Organisches Wachstum allein
reicht nicht aus. Wer mithalten will, muss
Unternehmen kaufen. Neben der Festlegung
von Suchkriterien gilt es, interne oder/und
externe M&A-Ressourcen zu nutzen, um in-
teressante Unternehmen zu identifizieren.
Bestenfalls werden mehrere Gesprache par-
allel gefiihrt, da nicht jedes angesprochene
Unternehmen auch erworben werden kann.
Autor

Swen P. W. Wietzke ist Partner des Instituts
fir Wirtschaftsberatung Niggemann & Part-
ner GmbH in Meinerzhagen.
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