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Im Fokus: Lebenswerk des Firmeninhabers
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Unternehmenstransak-
tionen sind wichtig fur
die Wirtschaft - unter
anderem hinsichtlich
der Nachfolgeregelun-
gen in Unternehmen.
Beim RP-Wirtschaftsfo-
rum ,M&A" zeigten
Experten auf, worauf es
ankommt.

VON PATRICK PETERS

Es ist ein Indikator dafiir, dass
es der Wirtschaft gut geht: Das
Geschift mit Unternehmens-
kdufen und -fusionen bewegt
sich auf einem sehr hohen Ni-
veau. Im vergangenen Jahr ga-
ben Unternehmen und Inves-
toren rund 3,8 Billionen US-
Dollar fiir ihre Akquisitionen
aus, das sind fast 3,5 Billionen
Euro, also eine Zahl mit 13 Stel-
len. Und fiir 2016 gehen Exper-
ten davon aus, dass sich dieser
Wert zumindest verteidigen
lasst.

Mergers &  Acquisitions
(M&A) ist der giangige Begriff
fiir alles, was mit Unterneh-
menstransaktionen  zusam-
menhdngt — wenn ein Mittel-
standler vom Niederrhein sein
Unternehmen im Sinne der
Nachfolgeplanung an einen
Wettbewerber aus Ostwestfa-
len verkauft, ist das genauso
ein M&A-Deal, wie wenn Bayer
den US-Agrarkonzern Mon-
santo fiir 55 Milliarden Euro
tibernehmen will.

Doch was macht das Ge-
schift mit Ubernahmen und
Fusionen aus? Wie funktio-
niert es, welche Berater sind
gefordert — und wie gehen Un-
ternehmer und Unternehmen
vor, die kaufen oder verkaufen
wollen? Um dies zu erldutern,
hat die Rheinische Post zu ih-
rem ersten Wirtschaftsforum
»M&A“ eingeladen. Experten
unterschiedlicher  Fachrich-
tungen — Anwdlte, Banker, Fi-
nanzierungs- und Akquisiti-
onsberater — diskutierten tiber
die Themen, die fiir die Bran-
che und den Markt wichtig
sind.

Der Raum um Diisseldorf
zéhlt nicht nur zu den ganz
groen  Wirtschaftsregionen
Europas — er ist traditionell
auch ein wichtiger Standort fiir
Unternehmenstransaktionen,
unter anderem durch die hohe
Internationalitét. Die Stadt am
Rhein profitiere mit ihrem her-
vorragenden Personal immer
noch von ihrer friiheren Be-
deutung als Bankenstandort,
meint Christian Niederle (Net-
work Corporate Finance). Je-
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miissen dem Unternehmer
schon darlegen, welchen
Mehrwert unsere Dienstleis-

tungen bieten.“ Der deutsche
Mittelstandler tue sich schwer,
Transaktionsstrukturen zu ver-
stehen, betont Matthias C. Just
von Mayland. ,Wir sehen zum
Beispiel keine groBen Unter-
schiede zwischen nationalen
und internationalen Geschéf-
ten, und eine Sprachbarriere
allein darf nicht zu einem
Scheitern einer Transaktion
fiihren, das ist allein eine Frage

der Technik.“

Und Monika Zienke von der
Deutschen Bank lenkt den Fo-
kus auf die Auswahl des pas-
senden Beraters: , In Akquisiti-
onsprozessen sind  héufig
schnelle Entscheidungen ge-
fordert, die frithzeitige Einbin-
dung spezialisierter Berater ist
ein wichtiger Erfolgsfaktor.“
Auch Insolvenzrecht-Experte
— F Horst Piepenburg nimmt kein
Blatt vor den Mund, wenn es
um die Beraterkompetenz
geht: ,Wir sind immer wieder
mit Unternehmen konfron-
tiert, die bei ihren Steuerbera-
tern und Rechtsanwélten um
Rat gefragt haben — doch diese
sehen oft die Fehler nicht. Ich
rate den Hausanwélten und
Steuerberatern dringend dazu,
mutig Experten hinzuzuzie-

Welche Teile passen zusammen? Bei Kaufen und Verkaufen von Unternehmen oder Teilen von ihnen geht es hdufig auch darum, das eigene Produkt- oder Produktionsportfolioab- hen; sonst kann vieles schief

zurunden. Dariiber hinaus dreht sich vor allem im Mittelstand viel um die Regelung der Nachfolge.

doch: ,Die Internationalitét
bietet eine gute Ausgangssitua-
tion, das gilt erst recht aber fiir
die Wettbewerber Frankfurt
und Miinchen®, gibt Dr. Maxi-
milian Werkmiiller (Lohr +
Company) zu bedenken.

Was fiir alle Teilnehmer des
Wirtschaftsforums im Fokus
steht, ist die Frage des Vertrau-
ens. ,Wenn die Zeiten schwie-

Diisseldorf ist
traditionell ein
wichtiger Standort
fiir Unternehmens-
transaktionen

rig sind, dann verschwinden
Kéufer wie scheue Rehe*, stellt
Christian Grandin (Living-
stone Partners) heraus. Ver-
trauen entstehe hingegen,
wenn die Marktteilnehmer
iiber ldngere Zeit eine positive
Entwicklung wahrnehmen.

In der Bevolkerung herrsche
gegeniiber der Branche eine
kontrdre Wahrnehmung des
M&A-Geschiftes, stellt Prof.
Dr. Thomas Druyen (Sigmund
Freud Privat Universitdt) fest.
Die Akteure miissten daher
yklarmachen, dass M&A nicht
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nur auf Eliten, sondern auf die
ganze Gesellschaft und die Ar-
beitsplédtze Auswirkungen
hat“. Hier kniipft auch Dr.
Jorn-Christian Schulze (Arqis)
an: ,Wir miissen zeigen, dass
M&A - wie auch Private Equi-
ty-Investments — Alternativen
zur Schliefung und Liquidati-
on von Unternehmen bieten.
Kaufen, um zu zerschlagen,
macht wirtschaftlich keinen
Sinn und kommt aulierhalb
von Filmen so auch nicht vor.“
So auch Dr. Marcel Hagemann
(CMS Hasche Sigle): ,Wir miis-
sen den Menschen die Angst
vor Unternehmenstransaktio-
nen nehmen und sollten auf-
zeigen, dass ein neuer Eigentii-
mer typischerweise nur des-
halb investiert, weil er mehr
aus dem Unternehmen ma-
chen mo6chte.”

Vertrauen hat in dem Zu-
sammenhang aber auch eine
weitere Komponente. ,M&A-
Berater benotigen schon einen
Vertrauensvorschuss, denn
hier geht es ja oft nicht allein
um Unternehmenszahlen,
sondern um das Lebenswerk
des Firmeninhabers“, berich-
tet Peter Schulten (Westfalenfi-
nanz). ,Unser Business ist zu-
dem erkldarungsbediirftig, wir
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Beim ersten Wirtschaftsforum ,M&A" der Mediengruppe Rheinische Post diskutierten Experten unter-
schiedlicher Fachrichtungen liber das Geschaft mit Unternehmenskdufen und -fusionen.  roto: ALois MULLER
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Die Absicherer der Versicherer

Versicherer bieten Unternehmenskaufern spezielle Policen zur Absicherung von Garantien in Transaktionen an. Die bekannte M&A-Kanzlei Argis
berat Versicherungsunternehmen bei der Bewertung der Risiken.

VON PATRICK PETERS

Eine Unternehmenstransakti-
on ist im besten Falle eine har-
monische Angelegenheit. Kdu-
fer und Verkéufer einigen sich,
die Anwilte des Erwerbers
tiberpriifen die Daten des Ziel-
unternehmens und verhan-
deln den Vertrag mit den Bera-
tern der Gegenseite. Und nach
Unterzeichnung und Ab-
schluss sind alle Parteien
gliicklich, Probleme gibt es kei-
ne. Dass das hdufig nur
Wunschdenken ist, betont Dr.
Jorn-Christian Schulze, Part-
ner der M&A-Kanzlei Arqis mit
Biiros in Diisseldorf, Miinchen
und Tokio. ,, In so gut wie jedem
Deal bestehen Risiken fiir den
Kaufer, seien es offene Steuer-
forderungen des zu erwerben-
den Unternehmens, laufende
Verfahren mit Patent-, Kartell-
oder anderen Beho6rden oder,
oder, oder. Diese Risiken will

der Kiaufer natiirlich absi-
chern, um keinen wirtschaftli-
chen Nachteil durch die Trans-
aktion zu erleiden. Deshalb
wird regelméRig ein Garantie-
katalog vereinbart. Dieser re-
gelt spezifische Garantiever-
sprechen des Verkdufers im
Hinblick auf den operativen
Geschiftsbetrieb des Zielun-
ternehmens. Fiir die Erfiillung
der Garantien haftet der Ver-
kdufer dann bis zur Héhe des
erhaltenen Kaufpreises oder
eines vereinbarten geringeren
Bruchteils.“

Doch der Garantiekatalog al-
lein hilft dem K&ufer nicht wei-
ter. Ist eine Garantie verletzt,
muss der Kdufer den diesbe-
ziiglichen Schaden auch tat-
sdchlich ersetzt bekommen. Es
realisieren sich im Nachgang
zu Unternehmenstransaktio-
nen regelméRig Risiken, die bei
der Due Diligence-Priifung
und den Vertragsverhandlun-
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Dr. Jorn-Christian Schulze und Dr. Mirjam Boche, beide Partner der

M&A-Kanzlei Arqis

gen unentdeckt geblieben sind
oder die der Verkaufer absicht-
lich verschwiegen hat, bei-
spielsweise  Bilanzfdlschun-
gen. Die Losung fiir Unterneh-
menskdufer, ganz gleich ob
Mittelstand, Konzern oder Pri-

FOTO: ALOIS MULLER

vate Equity: ,Versicherungen
bieten spezielle Produkte zur
Absicherung von Schédden
durch Verletzungen von Ga-
rantien in M&A-Transaktionen
an. Kéufer erhalten damit fi-
nanzielle Sicherheit durch ei-

nen Versicherer, falls bestimm-
te Probleme auftreten“, sagt
Dr. Mirjam Boche, ebenfalls
Partnerin bei Arqis. Standard
sei, dass der Versicherer die
wihrend der Due Diligence
nicht entdeckten Risiken absi-
chere, (sogenannte ,Warranty
and Indemnity*“-Versiche-
rung), selbst dann, wenn sie
durch Arglist des Verkdufers
entstanden seien. Zudem gebe
es ,Special Situations“-Poli-
cen, die auch erkannte Risiken
in Spezialfdllen decken.

Arqis hat sich einen Namen
als Berater fiir drei Versicherer
gemacht und begleitet diese
seit Jahren als ,Underwriting
Counsel“. Das heif3t, die M&A-
Anwdlte stehen den Versiche-
rern wéahrend Transaktionen
zur Seite und bewerten vor al-
lem die Due Diligence des Un-
ternehmenskdufers, um fest-
zustellen, ob dort wirklich alle
Risiken erkannt und dement-

sprechend alle moglichen Ga-
rantien abgegeben worden
sind. Versicherer brachten im-
mer eigene Anwilte in solche
Projekte mit ein, sagt Jorn-
Christian Schulze. ,Wir sind
dafiir verantwortlich, dass die
Transaktionsparteien ihre Ver-
handlungen nicht zulasten des
Versicherers fithren. Etwa in-
dem der Verkdufer Risiken nur
tibernimmt, weil diese dann ja
ohnehin versichert sind. Und
fir nicht erkannte Risiken
kommt immer der Versicherer
auf.“ Wichtig sei, dass der ,,Un-
derwriting Counsel“ primér
ein M&A-Anwalt sei und nicht
so sehr Versicherungsrechtler.
Er miisse das Transaktionsge-
schéft und die damit einherge-
henden Spezialthemen und

-risiken kennen, bewerten und
einordnen konnen. Eine Ein-
mischung in die Transaktion
selbst gebe es aber nicht.
»2Kaufvertragsthemen spielen

fiir unsere Arbeit fiir die Versi-
cherer keine Rolle, das machen
Kéufer und Verkdufer und ihre
Berater allein unter sich aus.
Wir geben dem Versicherer die
notwendigen Informationen
an die Hand, damit er gegebe-
nenfalls den Schutz in der Ver-
sicherungspolice einschréin-
ken oder im Extremfall auch
die Zusammenarbeit ablehnen
kann.“

Mirjam Boche weist darauf
hin, dass eine ,Transactional
Risk Insurance®, so der Ober-
griff fiir Transaktionsversiche-
rungen, grundsétzlich bei je-
der Deal-GroRe abgeschlossen
werden kann. ,Jeder M&A-An-
walt sollte das Thema auf dem
Schirm haben und die Parteien
zumindest {iber die Moglich-
keit aufklaren, einen Versiche-
rer mit an Bord zu nehmen.
Mehrere Versicherer bieten
Policen speziell fiir den Mittel-
stand an.“

.Beide Seiten mussen zusammenpassen”

Die Mayland AG aus
Dusseldorf hat sich auf
die Begleitung von Kau-
fern in M&A-Verfahren
spezialisiert. Die Gesell-
schaft berat unter ande-
rem auslandische Kon-
zerne bei ihren interna-
tionalen, strategischen
Zukaufen - und schafft
ein System fur die lang-
fristige Akquisitionen.

VON PATRICK PETERS

Experten sind sich einig: Aktu-
ell ist die Lage fiir Eigentiimer,
die ihre Unter-

ternehmen,  Finanzinstitute
oder, oder, oder - {iber viel Li-
quiditat verfiigen, die sie gerne
in ,handfeste“ Assets stecken

mochten. Wie

nehmen bezie- Gut fiir Verkaufer: andere Unter-
hungsweise Das Nullzinsumfeld nehmen eben.
Anteile an sol- Doch nattir-
chen verkau- I?at zu_besten lich brauchen
fen wollen, Finanzierungs- Kaufer genau-
mehr als giins- ~ konditionen gefithrt so etablierte
tig. Das Null- Berater wie

zinsumfeld hat

zu besten Finanzierungskon-
ditionen gefithrt und dazu,
dass Investoren — seien es Un-

Private Advisors.

Vielfalt in perfekter Form.

Sie haben unzahlige Optionen. Als unabhangige,
partnergefiihrte Beratung unterstiitzen wir
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Diisseldorf. Berlin. Frankfurt.

diejenigen, die
ihre Gesellschaft verdullern
wollen. Ein Bereich, den die
Mayland AG aus Diisseldorf

sehr gut kennt. Die von Vor-
stand Matthias C. Just gefiihrte
M&A-Beratung tritt sehr hau-
fig auf der Seite von Kédufern
auf; am Markt ein eher seltenes
Merkmal. ,Wir haben in den
vergangenen Jahren gesplirt,
dass Kéufer ganz gleich wel-
cher Interessenslage Bedarf an
einer strategischen Beratung
und Begleitung und an einer
auf  sie  zugeschnittenen
Dienstleistung haben. Das
liegt daran, dass sie hdufig eher
unsystematisch unterwegs
sind und auf das ,Prinzip Zu-

Matthias C. Just, Vorstand der M&A-Beratung Mayland AG aus Diissel-

dorf

fall* hoffen, um das richtige As-
set zu erwerben.“ Zudem be-
obachtet Just, dass sowohl Fi-
nanzinvestoren als auch soge-
nannte strategische Kiufer —
also beispielsweise Wettbe-
werber oder Industriekonglo-
merate — immer mehr klassi-
sche Bieterverfahren scheu-
ten. ,Zum einen fallen immer
Kosten an, auch wenn am Ende
ein anderer Bieter bei der Auk-
tion zum Zuge kommt. Und
zum anderen hat die Praxis ge-
zeigt, dass Bieterverfahren oft
zu sehr hohen Preisen fithren —
schlieflich steigern sich die In-
teressenten gegenseitig hoch.“

In diese Liicke ist Mayland
vor einigen Jahren gestoflen
und hat ein Konzept entwi-
ckelt, um Kéaufer direkt mit po-
tenziellen Ubernahme- bezie-
hungsweise Fusionskandida-
ten in Kontakt zu bringen.
Denn eines miisse klar sein,
sagt Just: ,Es muss nicht im-
mer ein kompletter Verkauf

Verlag:
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sein. Viele Investoren sind da-
ran interessiert, gemeinsam
mit dem Target zu wachsen
und gemeinsame Synergien zu
heben. Sie planen eine echte
Weiterentwicklung. Deshalb
kann ein Kdufer auch Minder-
oder Mehrheitsbeteiligungen
eingehen, wenn sie zu seiner
unternehmeri-

dem Sektor, in dem zugekauft
werden soll. So entsteht am
Ende eine Liste von passenden
Kandidaten, die wir dann indi-
viduell ansprechen®, sagt Mat-
thias C. Just.

Dabei erldutern die M&A-
Berater dem Eigentiimer sdmt-
liche Vorteile, die eine Trans-
aktion haben kann - von ei-
nem sehr hohen Kaufpreis
tiber die Losung der Nachfol-
geproblematik bis hin zu iden-
tischen strategischen Zielen
und (internationalen) Wachs-
tumschancen. ,Natiirlich ist
dennoch nicht jeder Ansprech-
partner interessiert. Aber die
Quoteist sehr hoch, und wir er-
leben immer wieder, dass Un-
ternehmer einige Zeit spéter
auf uns zukommen, weil der
Bedarf einer VerduBerung
dann aus bestimmten Griin-
den besteht“, betont der Vor-
stand, der deshalb auch darauf
hinweist, dass seine Gesell-
schaft ebenso umfassende
Dienstleistungen fiir Verkdufer
bereitstelle. Mayland ist in so
gut wie allen Wirtschaftsberei-
chen unterwegs, hat aber vor
allem internationale Reputati-
on im Maschinen- und Anla-
genbau erworben. In diesem
Sektor begleiten die Diissel-

dorfer  unter

schen Strategie Mayland tritt als anderem aus-
passen. Fiir - landische Kon-
den Verkdufer Vermlttle!' auf, zerne bei ihren
bedeutet das derdenGleichlauf  eiqveiten Ak-
dann weiterhin der Interessen quisitionsbe-
operative und/ iiberpriift miihungen.
oder  gesell- ,ZUu unseren
schaftsrechtli- Leistungen ge-

che Verantwortung - er wird
bendtigt, um die Ziele zu errei-
chen.“ Mayland tritt dann als
Vermittler auf, der den Gleich-
lauf der Interessen tberpriift
und darauf achtet, dass beide
Seiten so gut wie méglich zu-
sammenpassen. ,Dafiir selek-
tieren wir, nach einer genauen
Bedarfsanalyse, den Markt in

extra
M&A

hoéren natiirlich auch die Be-
wertung beziehungsweise
Kaufpreisvermittlung  sowie
die Finanzierung von Akquisi-
tionen, wenn gewiinscht. Das
ist fiir viele Konzerne wichtig,
weshalb wir die Finanzie-
rungsberatung auch als eigen-
standiges Produkt anbieten®,
sagt Matthias C. Just.
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Die vier Diisseldorfer Livingstone-Geschaftsfiihrer (v.l.): Jochen Hense, Christian Grandin, Ralph Hagelans

und Dr. Ralf Nowak

.Der Markt fir
Verkaufer ist
aktuell sehr gut”

Das Beratungsunternehmen Livingstone begleitet vor allem
Verkaufer beim gesamten Transaktionsprozess. Dabei steuern
die international tatigen Corporate Finance-Spezialisten fur ihre
Mandanten den komplizierten Verkaufsprozess als erfahrene

Projektmanager.
VON PATRICK PETERS

Der Verkauf des Unterneh-
mens ist fiir die allermeisten
Mittelstdndler eine einmalige
Sache — denn in der Regel ver-
fiigen sie nur iiber eine Gesell-
schaft, die sie verkaufen kon-
nen. ,Dementsprechend uner-
fahren sind sie in Bezug auf die
Verduflerung ihres Lebenswer-
kes und benétigen einen sou-
verdnen Partner, der sie durch

liche Strukturierung bei vielen
Transaktionen wichtig und fiir
die Verkdufer finanziell von
hoher Bedeutung. ,Auch die
steuerliche Gestaltung ist in
den Hinden von Spezialisten
hiufig besser aufgehoben.
Aber natiirlich heilt das nicht,
dass diese Kanzleien die ange-
stammten Berater verdrdngen
sollen. Es geht nur um dieses
eine, zeitlich begrenzte Pro-
jekt, fiir das umfangreiche

den gesamten Verkaufsprozess Transaktionserfahrung  von
begleitet”, sagt Vorteil ist.“
Christian -Wir sind der Livingstone
Grandin, Ge- Vertraute der wird besonders
schéftsfiithrer in  mehreren
von Living- Ges_ells_chafter aufeinander-
stone. Living- in einer folgenden Pha-
stone ist ein in- Spezialsituation" sen fir die

ternational td-

tiger Corporate
Finance-Spezialist, also ein Be-
ratungsunternehmen im Be-
reich Mergers & Acquisitions,
und wird zumeist auf Seiten
des Verkdufers tatig. Generell
sei der Markt fiir Verkdufer ak-
tuell sehr gut. Die Erwerber
zahlten hohe Preise, sodass
sich die Transaktion eines ver-
kaufsfdhigen Unternehmens
durchaus anbiete.

Christian Grandin spricht
gerne davon, dass er und sein
Team Unternehmer und Ei-
gentiimer beim Verkauf an die
Hand nehmen. ,Wir sind der
Vertraute der Gesellschafter in
einer Ausnahme- beziehungs-
weise Spezialsituation. Wir
fithren als Koordinator, beauf-
tragt vom Verkdufer, durch das
gesamte Projekt und managen
die Einbeziehung aller weite-
ren Beteiligten wihrend der
Laufzeit des Projektes.“ Neben
den Rechtsanwilten sind dies
zum Beispiel die Steuerberater
und Wirtschaftspriifer des Un-
ternehmens, die oftmals in die
Transaktion involviert sind, so-
wie das Fremdmanagement.
»Und natiirlich geben wir auch
Empfehlungen aus unserem
Netzwerk, welcher Spezialist
sich fiir welche Fragestellung
eignet.”

Der Livingstone-Geschéfts-
fihrer betont, dass Spezial-
kompetenzen sehr wichtig sei-
en, um eine Transaktion zu ei-
nem guten Ergebnis zu fiihren.
Deshalb sollten beispielsweise
immer auf Gesellschaftsrecht
und M&A  spezialisierte
Rechtsanwélte eingebunden
werden. Ebenso sei die steuer-

Mandanten ti-

tig und steigt
bereits in den Verkaufsprozess
ein, wenn er eigentlich noch
gar nicht begonnen hat. ,Wir
unterstiitzen den Gesellschaf-
ter bereits bei der Willensbil-
dung, das heif3t, unsere Aufga-
be besteht darin, zuerst einmal
die Verkaufsfahigkeit des Un-
ternehmens zu iberpriifen,
den richtigen Zeitpunkt fiir
den Verkauf zu ermitteln und
ausgehend von verschiedenen
Bewertungsmethoden den vo-
raussichtlich erzielbaren Preis
am Markt zu ermitteln. Daran
schlieBt sich die Vorbereitung
der Transaktion an, die unter
anderem die Prospekterstel-
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erreicht werden.“ Der Experte
weist auch darauf hin, dass Li-
vingstone hinsichtlich der
Kauferwahl berit. ,Es gibt vier
Typen von Kdufern: Strategen,
Industrie-Konglomerate, Fa-
mily Offices und Finanzinves-
toren. Alle Typen haben andere
Ansidtze bei ihren Akquisitio-
nen und bieten eine teils un-
terschiedliche Zukunft in stra-
tegischer und finanzieller Hin-
sicht. Die Unterschiede miis-
sen wir erldutern und bei der
Auswahl der geeigneten Erwer-
ber helfen.“ Auch das besonde-
re Interesse aus China an deut-
schen Unternehmen spielt hier
eine Rolle. ,Wir haben ein eige-
nes Biiro in Peking gegriindet,
um die Nachfrage abzudecken
und haben viel Erfahrung mit
der Uberbriickung interkultu-
reller Besonderheiten.
Ausgehend von diesen Er-
kenntnissen sprechen die
M&A-Berater dann einen aus-
gewdhlten Kreis potenzieller
Kéufer an und verhandeln die
Rahmenbedingungen, bevor
es dann schliefflich an die kon-
kreten Vertragsverhandlungen
geht. ,Dabei setzen wir von
Anfang an immer Vertraulich-
keitsvereinbarungen ein — es
soll ja niemand mitbekom-
men, dass derartige Transakti-
onsverhandlungen laufen“,
sagt Grandin. ,Das hilft uns
sehr, dass wir als unabhéngiger
Spezialist den Kreis der in den

lung, die Analyse des Unter- Verkaufsprozess involvierten
nehmens aus Kdufersicht und Personen klein halten kon-
die Kauferre- ) . nen.“

cherche iber Eine Transaktion Die Living-
eigene Daten- hatimmer zwei stone-Berater
E[)anke.n und in- Ebenen: die bleiben bis
ernationale . . . zum Notarver-
Quellen bein- finanzielle und die trag und darii-
haltet, z&hlt emotionale” ber hinaus an
Christian Bord. Nach
Grandin meh- Zahlung des

rere Punkte auf. Und das im-
mer in enger Abstimmung mit
dem Verkéufer: ,Eine Transak-
tion hat immer zwei Ebenen:
die finanzielle und die emotio-
nale. Nattirlich will der Verkadu-
fer einen mdglichst hohen
Preis erzielen. Aber gleichzei-
tig will er auch fiir Unterneh-
men und Mitarbeiter eine gute
Zukunft sichern oder be-
stimmte Erwerber ausschlie-
Ben. Das beriicksichtigen wir
bei unserer Arbeit stets und
achten darauf, dass die ver-
schiedenen Zielsetzungen des
Mandanten nach Moglichkeit

Kaufpreises bleiben sie noch
eine Zeit lang an der Seite des
Kunden und helfen - sozusa-
gen als kostenloser After-Sales-
Service — bei der Kontaktan-
bahnung und Auswahl eines
geeigneten Vermogensverwal-
ters fiir den Verkaufserlos.
»Verkdufer stehen nach Ab-
schluss der Transaktion oft vor
der fiir sie ganz neuen und un-
gewohnten Herausforderung,
ein grolles Geldvermdgen ver-
walten zu diirfen. Wir helfen
bei Bedarf solange, bis ein ge-
eigneter Partner fiir diese Auf-
gabe gefunden wurde.“

Einmalim Leben

Die M&A-Boutique Westfalenfinanz ist auf mittelstandische Unternehmen fokussiert. In
Handel, Dienstleistung und Industrie kennen sich die Dortmunder bestens aus und betreuen
dort Unternehmensverkaufe mit durchschnittlichen Transaktionsvolumina zwischen zehn
und 50 Millionen Euro.

VON ANJA KUHNER

,Fur eine Private Equity-Ge-
sellschaft ist die Ubernahme
eines Unternehmens Tagesge-
schift, fiir den Unternehmer
ist der Verkauf eine einmalige
Situation in seinem Leben.“ So
fasst Peter Schulten, Ge-
schéftsfiihrer der Dortmunder
M&A-Boutique  Westfalenfi-
nanz, die unterschiedlichen
Ausgangspositionen bei fast al-
len Unternehmensverdule-
rungen zusammen. Der Unter-
nehmer habe Zeit seines Le-

aus der Metall- und Kunststoff-
verarbeitung oder dem Han-
del. Haben sie keinen Nachfol-
ger in der Familie, dann
kommt ein Verkauf des Unter-
nehmens infrage.

Die meisten von der M&A-
Boutique betreuten Verdufle-
rungen haben Transaktionsvo-
lumina zwischen zehn und 50
Millionen Euro. ,Damit sind
diese Deals fiir die Groflen in
der Private Equity-Branche zu
klein.“ Aber die Konkurrenz ist
auch bei den kleineren Private
Equity-Fonds und Family Of-

bens die Firma fices enorm.
aufgebaut, ge-  Dje Konkurrenzist Aufgrund der
;‘f;fsti'mf“r EZ: auch bei denkleine- ;?ggﬁ;?i‘fn
sorgt — und ir- renPrivate Equity-  phase ist die
gendwann Fonds und Family  Nachfrage
mﬁchte er sie Offices enorm nach I.Inter-
in gute Hdnde nehmensiiber-

ibergeben. ,In

diesem Moment fehlt ihm Er-
fahrung - und wir sorgen da-
fiir, dass er auf Augenhohe
agieren kann und dass neben
der  Kaufpreismaximierung
weitere ihm wichtige Faktoren
wie beispielsweise Standortsi-
cherheit und Arbeitsplatzga-
rantien realisiert werden.“ Die
Westfalenfinanz = sorgt  fiir
Transparenz, ,auf Basis unse-
rer Expertise kdnnen wir den
Prozess aktiv gestalten und die
Spielregeln bestimmen*.

Denn obwohl die Westfalen-
finanz noch relativ jung ist,
2011 gegriindet, bringen die
beiden Partner jahrzehntelan-
ge Erfahrung in M&A-Geschift
und Beratung mit. Die M&A-
Boutique hat sich auf den in-
habergefiihrten  Mittelstand
spezialisiert, kimmert sich vor
allem um die Ubergabe von
Unternehmen der ,,0ld Econo-
my“. Viele Mandanten sind
Maschinenbauer, stammen

nahmen in den
vergangenen Jahren stark ge-
stiegen. ,Immer mehr Private
Equity-Gesellschaften, Fonds
und Family Offices suchen fast
schon hdnderingend nach Ge-
legenheiten, ihre Gelder als Di-
rektinvestition in ein Unter-
nehmen einzubringen“, weil}
Schulten. K&uferseitig herr-
sche intensiver Wettbewerb,
was die Preise nach oben
treibt. Angesichts der intensi-
ven Nachfrage findet laut
Schulten jedes gesunde Unter-
nehmen mit belastbarem
Cash-Flow seinen Uberneh-
mer. ,Wer grundsétzlich an ei-
nen Unternehmensverkauf
denkt, der sollte den derzeit-
gen Verkdufermarkt nutzen®,
ist er iiberzeugt.

Selbst wenn der Verkdufer
uberzeugt ist, bereits den opti-
malen Kdufer gefunden zu ha-
ben, sollte er auf jeden Fall ei-
nen professionellen Berater
hinzuziehen. Denn egal wie

Peter Schulten, Geschaftsfiihrer der Dortmunder M&A-Boutique

Westfalenfinanz

gut der Ubernahmeprozess
lauft, er bindet beim Unter-
nehmen Kapazitdten. Wih-
rend eines Ubernahmeprozes-
ses leidet somit

FOTO: WESTFALENFINANZ

,Wer zu uns kommt, den er-
wartet eine personliche, indi-
viduelle, transparente und da-
mit extrem faire Betreuung®,

schildert

das Tagesge- +Wer aneinenUnter- schulten. Dazu
schift und die nehmensverkauf zahlt er bei-
Zahlen werden denkt, der sollteden spielsweise .

schlechter. ,Je " . auch kurzfris-
mehr uns der derzeitigenVerkdu- tge  Kindi-
Verkdufer ver- fermarkt nutzen" gungsfristen

traut, umso von nur fiinf
mehr konnen Tagen. ,Wenn

wir ihm abnehmen und diese

Entwicklung abfedern“, be-
schreibt der Dortmunder
M&A-Experte.

der Mandant mit unserer Ar-
beit nicht mehr zufrieden ist,
dann soll er auch nicht mona-
telang an uns gebunden sein.“

,DEAL" OR ,NO DEAL" —
TRANSAKTIONSBERATUNG
IST VERTRAUENSSACHE

Hierfur braucht es Charakter, Kompetenz und Leidenschaft -
auf beiden Seiten. Wir wissen das!
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Dr. Jorn-Christian Schulze,
Arqis Rechtsanwadlte

Dr. Marcel Hagemann,
CMS Hasche Sigle

Die Teilnehmer des
Wirtschaftsforums .M&A"
im Uberblick

ARQIS Rechtsanwiilte
Dr. Jorn-Christian Schulze, Partner

CMS Hasche Sigle
Dr. Marcel Hagemann, Partner

Deutsche Bank AG
Monika Zienke, Leiterin Structured Finance

Livingstone Partners GmbH
Christian Grandin, Geschiftsfithrender Gesellschafter

LOHR + COMPANY GmbH
Dr. Maximilian Werkmiiller, Rechtsanwalt, Geschiftsfiihrender
Gesellschafter

MAYLAND AG
Matthias C. Just, Vorstand

Network Corporate Finance GmbH & Co. KG
Christian Niederle, Managing Partner

Piepenburg - Gerling Rechtsanwiilte
Horst Piepenburg, Rechtsanwalt

Rheinische Post Mediengruppe
Hans Peter Bork, Geschiftsfiihrer

WESTFALENFINANZ GmbH
Peter Schulten, Geschiftsfiihrender Gesellschafter

Sigmund Freud Privat Universitit
Prof. Dr. Thomas Druyen, Direktor

Moderation: José Macias, Jiirgen Grosche, Dr. Patrick Peters

R

Die Welt ist klein,

Monika Zienke,
Deutsche Bank

Christian Grandin,
Livingstone Partners

M&A fiihrt zu Wachstum und
neuen Geschaftsfeldern

(ppe) ,Die Unternehmen be-
finden sich im Kaufrausch, der
Markt fiir Ubernahmen und
Fusionen bewegt sich auf Re-
kordniveau.“

Mit dieser Beobachtung lei-
tete Hans Peter Bork, Ge-
schiftsfithrer der Medien-
gruppe Rheinische Post, das
erste RP-Wirtschaftsforum
»M&A* ein. ,Wir haben im ver-
gangenen Jahr bereits interna-
tionale Mega-Deals gesehen,
und auch dieses Jahr ist schon
viel passiert — man denke nur
an das sehr groRe Ubernahme-
angebot von Bayer fiir den US-

+Wir habenim
vergangenen Jahr
bereits internatio-
nale Mega-Deals
gesehen”

amerikanischen Agrarkonzern
Monsanto oder die Aufspal-
tung von E.ON.“ Das zeige,
welche Bedeutung das Ge-
schéft mit Mergers & Acquisiti-
ons auch in der Region habe.
Hans Peter Bork wies aul3er-
dem daraufhin, dass selbstver-
standlich auch der Mittelstand
regelmiflig  Unternehmens-
transaktionen durchfiihre, und

&3‘,
> I

Hans Peter Bork, Geschaftsfiih-
rer der Mediengruppe Rheini-
sche Post

bezeichnete in dem Zusam-
menhang Mergers & Acquisiti-
ons als einen ,Katalysator* fiir
die Weiterentwicklung eines
Unternehmens. ,Verkdufe und
Zukaufe fithren zu Umschich-
tungen im Portfolio der Unter-
nehmen und bieten Moglich-
keiten zum Wachstum in neu-
en Geschiftsfeldern.“

Beim ersten RP-Wirtschafts-
forum ,M&A*“ freute sich Hans
Peter Bork darauf, die Sicht des
Marktes kennenzulernen und
die Arbeit der verschiedenen
Beteiligten, vom Rechtsanwalt
iiber die Bank bis hin zum
kaufminnischen M&A-Bera-
ter. Und er betonte: ,M&A ist
kein Teufelszeug, aber es exis-
tieren Schwierigkeiten, die Be-
deutung zu vermitteln.“

C/M/S/

keine groBeren Transaktionen

mjﬁagen
II.:. 1'::1er imm-er s‘éhn

und

tellungen in den Bereichen M

ionen und Unternehmel
europaischer sowie

CMS ist eine weltweit fihrende Sozietat mit 60

ige Rechtsberatun
—

anzierung.
auf nationaler

BUros und

\ mehr als 3.200 Rechtsanwalten, die ihren Mandanten eine

fachkundige, wirtschaftlich orientierte Beratung

bieten.

__La'W . Tax

Your World First

cms-hs.com

Dr. Maximilian Werkmidiller,
Lohr + Company

Matthias C. Just,
Mayland

Christian Niederle,
Network Corporate Finance

Die Spezialistensind g

Beim RP-Wirtschaftsforum ,,M&A" der Mediengruppe Rheinische Post kamen zahlreiche Transaktionsexperten aus C
sind fiir Kaufer, Verkdufer und Berater.

Das Transaktionsge-
schaft unterliegt ganz
eigenen Regeln. Klassi-
sche Berater sind da bis-
weilen Uberfordert, kon-
statierendie Teilnehmer
des RP-Wirtschaftsfo-
rums ,M&A". Allerdings
ist das Geschaft der
M&A-Spezialisten
erklarungsbedurftig.

VON JOSE MACIAS

Die Idee hat ein Unternehmer
mitunter schon ldnger mit sich
herumgetragen — doch vor ei-
nem erfolgreichen Unterneh-
menskauf oder -verkauf steht
die entscheidende Frage, wie
eine solche Transaktion {iber-
haupt umgesetzt werden soll.

im Vorfeld von Unterneh-
menstransaktionen stehen.
,Oft wenden sich die Unter-
nehmer an ihre stdndigen Ver-
trauten, ihren Steuerberater
oder Rechtsanwalt.“ Diesen al-
lerdings, darin waren sich die
Teilnehmer des  RP-Wirt-
schaftsforums ,Mergers &
Acquisitions* einig, fehlt in der
Regel das notwendige Spezial-
wissen, um Transaktionen er-
folgreich umzusetzen.
»M&A-Berater = benétigen
schon einen Vertrauensvor-
schuss, denn hier geht es ja oft
nicht allein um Unterneh-
menszahlen, sondern um das
Lebenswerk des Firmeninha-
bers*, berichtet Peter Schulten
(Westfalenfinanz). ,unser
Business ist zudem erkld-
rungsbediirftig, wir miissen
dem Unternehmer schon dar-
legen, welchen Mehrwert un-

,Viele Unter- sere Dienstleis-
nehmer stehen .M&A-Berater tungen  bie-
dann vor einer  pangtigenschon ™
schwierigen . Die  Scheu
Entscheidung. einen Vertrauens-  yor dem ersten
Denn oft reift vorschuss” Gesprich

der Verkaufs- kennt auch

Peter Schulten ..

plan, wenn das Westfalenfinanz Christian
Unternehmen Grandin. ,,Un-

gut lduft und er alle Ziigel in
der Hand halt. Und aus dieser
Komfortzone heraus soll der
Unternehmer sich in einen
Verkaufsprozess wagen, das
heillt, etwas tun, das er in der
Regel in seinem Leben noch
nie gemacht hat?“ Christian
Grandin von Livingstone Part-
ners weill um die psychologi-
schen Effekte und Hiirden, die

Grof3e Liquiditat lasst das Tra

Viel Geld drangt in den Markt. Kontrovers werden chinesische Interes

VON JURGEN GROSCHE

Derzeit lauft das Geschift mit
den Unternehmenskiufen und
-verkdufen, den so genannten
Transaktionen

sere Mandanten kommen da-
her vor allem tiber Empfehlun-
gen zu uns. Aber es gibt immer
wieder auch anonyme Gespréa-
che, die zunédchst nur der Auf-
klarung dienen — das ist fiir die
mit Verkdufen unerfahrenen
Unternehmer sehr wichtig.“
Welche zentrale Rolle die Psy-
chologie insbesondere bei In-
habern von mittelstdndischen

die Marktteilnehmer gehen
trotz des Krisenumfeldes von
einer weiterhin robusten Ent-
wicklung aus.“ Bremsend wir-
ke allerdings die Zuriickhal-

tung bei Ver-

beziehungs- Die Marktteilneh-  yiufern, denen
weise M&A- mer gehen trotzdes die Alternative
Deals (Mergers - fur die Anlage
& Acquisitions) KI‘IS-e numfeldesvon des Geldes feh-
sehr gut. ,Wir einer robusten le.

erleben zurzeit Entwicklung aus ,Der Markt
eine Hoch- lauft seit finf,
stimmung*, sechs Jahren

stellt Christian Grandin (Li-
vingstone Partners) beim RP-
Finanzforum ,Mergers &
Acquisitions* fest. ,Die Markte
werden mit Geld geflutet, und

sehr gut”, bestdtigt Dr. Jorn-
Christian Schulze (Arqis), der
ebenfalls das ,Uberangebot an
Geld“ als eine Ursache dafiir
sieht. Zudem werden viele

Betrieben spielt, zeigt eine wei-
tere Erfahrung von Westfalen-
finanz: ,Der Unternehmer
muss sich mit der Verdu3erung
seiner Firma schon identifizie-
ren, aber wir miissen auch im-
mer wieder deutlich sagen,
dass er stets Herr des Verfah-
rens bleibt.“

Monika Zienke von der
Deutschen Bank legt ebenfalls
das Augenmerk auf die Aus-
wahl des passenden Beraters:
»In Akquisitionsprozessen
sind haufig schnelle Entschei-
dungen gefordert, die frithzei-
tige Einbindung spezialisierter
Berater ist ein wichtiger Er-
folgsfaktor.“

Insolvenzrecht-Experte
Horst Piepenburg nimmt kein
Blatt vor den Mund: ,Wir sind
immer wieder mit Unterneh-
men konfrontiert, die bei ihren
Steuerberatern und Rechtsan-
wilten um Rat gefragt haben —
doch diese sehen oft die Fehler
nicht. Ich rate den Hausanwal-
ten und -Steuerberatern drin-
gend dazu, mutig Experten
hinzuzuziehen; sonst kann vie-
les schief gehen.“

Dr. Jorn-Christian Schulze
(Arqis) verweist auf die funda-
mentalen Unterschiede in den
Dienstleistungen zwischen ei-
ner klassischen Anwaltskanzlei
und einem spezialisierten
M&A-Berater: ,Vor allem der
Anfang einer Transaktion ist
besonders fragil: Hier kommt
es vor allem auf die Finesse ei-
nes guten M&A-Anwalts an,
das Geschift zu verstehen, die
rechtlichen Themen mit wirt-

Nachfolgen geregelt und Un-
ternehmen umstrukturiert. In
seinem internationalen Ge-
schift fallen Christian Niederle
(Network Corporate Finance)
die USA als Kiufer auf, die dor-
tige Reindustrialisierung bele-
be das M&A-Geschift eben-
falls.

Die Dynamik ist auch im In-
solvenz- und Restrukturie-
rungsbereich deutlich zu er-
kennen, fiigt Horst Piepenburg
(Piepenburg — Gerling Rechts-
anwilte) hinzu: ,Wir verkaufen
alles, weil viel Geld im Markt
ist.“ In Insolvenzfillen kdmen
die Interessenten ,,von allein®.
Fiir Hidden Champions wer-
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Horst Piepenburg,
Piepenburg - Gerling

efragt

dal

schaftlicher Auswirkung ge-
zielt einzubringen und gleich-
zeitig ein Vertrauensverhéltnis
zwischen Verkdufer und po-

Peter Schulten
Westfalenfinanz

ben viele Unternehmen pro-
fessionelle M&A-Abteilungen
aufgebaut, die vor allem fiir
Spezialthemen externe Unter-

tenziellem stiitzung in An-
Kaufer zu for- Mittlerweile haben spruch neh-
dern. Denn: viele Unternehmen men. D1e§ ist
,Ist das Band . ein  weiterer
zwischen bei- Pl'OfESSlone“e Beleg fiir die
den Parteien M&A—Abteilungen zunehmende

erst mal zerris- aufgebaut Rrofesswnah—

sen, dann wird sierung des
das Geschift M&A-Markts.“

kaum noch zustande kom-
men.“

Wie grof§ die Bandbreite im
M&A-Geschift ist, zeigt eine
AuBerung von Dr. Marcel Ha-
gemann (CMS Hasche Sigle):
,Das Leistungsspektrum eines
M&A-Anwalts reicht von der
umfassenden Transaktionsbe-
treuung bis hin zu der punktu-
ellen Einbindung bei komple-
xen Rechtsfragen, die sich im
Rahmen einer Transaktion
stellen. Denn mittlerweile ha-

Christian Grandin unter-
scheidet daher generell zwi-
schen dem klassischen Mittel-
stdandler, der selten Unterneh-
men kauft oder verkauft, und
Private-Equity-Firmen sowie
Konzernen, die regelmilig
Transaktionen durchfiihren:
,Fir diese gibt es natiirlich
standardisierte Dienstleistun-
gen. Der Familienunterneh-
mer aber benétigt eine ganz
andere Betreuung, auch psy-
chologischer Art: Er muss friih-

Prof. Dr. Thomas Druyen,
Sigmund Freud Priv. Universitat

iisseldorf und der Region zusammen, um sich liber die Themen auszutauschen, die den Markt bewegen und wichtig

FOTOS: ALOIS MULLER

zeitig auf die nédchsten Pro-
zessschritte in einer Transakti-
on vorbereitet und begleitet
werden, das ist eine sehr indi-
viduelle Beratungsleistung.

Diese Erfahrung unter-
streicht Matthias C. Just von
Mayland: ,Der deutsche Mit-
telstindler tut sich schwer,
Transaktionsstrukturen zu ver-
stehen. Wir sehen zum Beispiel
keine groBen Unterschiede
zwischen nationalen und in-
ternationalen Geschiften, und
eine Sprachbarriere allein darf
nicht zu einem Scheitern einer
Transaktion fithren, das ist al-
lein eine Frage der Technik.“

Dr. Maximilian Werkmiiller
(Lohr + Company) pladiert
hierbei fiir groftmogliche Of-
fenheit: , Ein guter M&A-Bera-
ter zeichnet sich dadurch aus,
dass er erkennt, wenn zwei Un-
ternehmen kulturell einfach
nicht zusammenpassen — und
das klar sagt!“

Die Experten erkldrten auch Hintergriinde: So unterscheidet man bei M&A-Deals in der Regel zwischen
dem klassischen Mittelstandler, der selten Unternehmen kauft oder verkauft, und Private-Equity-Firmen
sowie Konzernen, die regelmaRig Transaktionen durchfiihren.

den extrem hohe Preise ge-
zahlt“, stellt Dr. Maximilian
Werkmiiller (Lohr + Company)
fest.

Besonders ins Auge féllt das
Interesse chinesischer Investo-
ren an deut-

und allgemein einen Ausver-
kauf deutscher Unternehmen.
,Die Wahrnehmung {iber
trifft hier die Realitdt”, riickt
Christian Grandin das Bild zu-
recht. In Deutschland gebe es
pro Jahr etwa

schen Unter- ~Deutsche »ZWel Dut-
nehmen. Arg- Unternehmen zend“ Transak-
wohnisch wird kaufen erfolgreichin tionen mit chi-
derzeit zum . nesischen Er-
Beispiel die Of- aller Welt ein werbern, hin-
ferte des chine- Dr. Marcel Hagemann gegen wiirden
sischen Haus- CMS Hasche Sigle rund 50 Pro-
gerdteherstel- zent aller

lers Midea fiir den Roboter-
bauer Kuka beobachtet, man
befiirchtet die Abwanderung
von Daten und Know-how -

Transaktionen mit ausldndi-
scher Beteiligung durch Inves-
toren aus USA, GroRbritannien
und Frankreich getitigt. Einen

nsaktionsgeschaft boomen

sen bewertet.

»Sprung der Anfragen aus Chi-
na“, beobachtet andererseits
Dr. Marcel Hagemann (CMS
Hasche Sigle), der aber eben-
falls vor einer Verzerrung der
Wahrnehmung warnt: ,Deut-
sche Unternehmen kaufen er-
folgreich in aller Welt ein.“

Das sei ein Austausch, meint
auch Schulze. ,Und chinesi-
sche Investoren sind auch
nicht die ersten Interessenten
in Deutschland.” Arabische
und japanische Investoren
hitten ebenfalls viele deutsche
Unternehmen gekauft. Aber si-
cher nicht so viele, wie deut-
sche Unternehmen im Aus-
land gekauft hétten.

Starker Standort Diisseldorf

Schon durch ihre histo-
rische Bedeutung als
,Schreibtisch des
Ruhrgebiets” gilt die
Stadt am Rhein als
Hochburg flr Firmen-
kaufe und -fusionen.
Doch sie muss ihre
Stellung verteidigen.

VON JURGEN GROSCHE

Der Raum um Diisseldorf zahlt
zu den ganz groBen Wirt-
schaftsregionen Europas.
»,Deswegen sind viele Berater
hier; Duisseldorf ist eines der
Zentren fiir Unternehmens-
transaktionen®, sagt Dr. Mar-
cel Hagemann (CMS Hasche
Sigle) beim RP-Wirtschaftsfo-
rum ,M&A“. Die Stadt habe
daher auf diesem Gebiet eine
hohe Effizienz, fiigt Matthias
C. Just (Mayland) hinzu. ,Hier
funktioniert vieles, die Inter-
nationalitdt ist hoch und der
Flughafen ein wichtiger Stand-
ortfaktor.“

Die Internationalitdt biete
eine gute Ausgangssituation,
das gelte erst recht aber fiir die
Wettbewerber Frankfurt und
Miinchen, gibt Dr. Maximilian
Werkmiiller (Lohr + Company)
zu bedenken.

Die Mergers & Acquisitons-Experten sind sich einig: Die Internationalitat Diisseldorfs biete eine gute Aus-
gangssituation fiir das Transaktionsgeschaft.

sei, wirft Prof. Dr. Thomas
Druyen (Sigmund Freud Privat
Universitit) ein: ,Kreative aus
aller Welt kommen nach Diis-

seldorf, treffen

,Ein gutes Diisseldorfist auf eine aufge-
Netzwerk ist eines der Zentren schlossene

daher wichtig.“ o Klientel. Das
Dr. Jérn-Chris- fiir Unte_rnehme_ns- erdffnet Chan-
tian Schulze transaktionen-viele cen“ Ein wei-
(Argis)  sieht Berater sind aktiv terer Vorteil sei
diese  Gefahr die  zentrale
ebenfalls. ,Wir Lage inmitten
haben auf Grund der Attrakti- des Ballungsgebietes, fiigt

vitdt des Standorts eine hohe
Beratungsqualitit zum Bei-
spiel in den Bereichen Financi-
al, Legal und Steuern, werden
aber massiv von Frankfurt und
Miinchen angegriffen.“ So sei-
en diese Stddte bei Kontakten
nach China schon weiter. Posi-
tiv fiir Diisseldorf sei hingegen,
dass die Stadt offen fiir Neues

Horst Piepenburg (Piepenburg
— Gerling Rechtsanwilte) hin-
zu: ,Wie ein Gravitationsfeld
zieht die Stadt Menschen und
Unternehmen aus der Region
an.“ Hamburg und Miinchen
hingegen miissten mit ihrer In-
sellage klarkommen.

Die Stadt am Rhein profitie-
re mit ihrem hervorragenden

Personal immer noch von ihrer
friiheren Bedeutung als Ban-
kenstandort, meint Christian
Niederle (Network Corporate
Finance). , Fiir die Finanzbran-
che ist Diisseldorf weiterhin
ein guter Standort, da stehen
wir unseren Biiros in Frankfurt
und Berlin in nichts nach.” Das

betont Grandin. Folge sei eine
breite Streuung von potenziel-
len Kunden.

Monika Zienke (Deutsche
Bank) war iiberrascht iiber die
hohe Dichte an Hidden Cham-
pions, als sie vor acht Jahren
nach Diisseldorf kam. ,Es gibt
hier viele interessante mittel-

Finanzzentrum habe sich aber stdndische Unternehmen.
verlagert, entgegnet Christian Kundenndhe wird von ihnen
Grandin  (Li- geschitzt.”

vingstone Part- «ES gibt hier viele Eine Gefahr
ners) —und da- interessante schlieft Druy-
mit auch eini- - 2= = en fiir den
ges im M&A- mittelstandische Standort  wie
Sektor. Banken Unternehmen” das M&A-Ge-
und Finanzin- Monika Zienke schift  insge-
vestoren seien Deutsche Bank samt aus: ,Es

in  Frankfurt

und Miinchen aktiv. Die Start-
up-Szene spiele in Berlin. ,In
Diisseldorf schldgt aber nach
wie vor das industrielle Herz",

wird nicht von
Robotern iibernommen. Die
Kompetenzvermutung bezieht
sich immer noch auf Perso-

«

nen.

Globale Prasenz. Lokale Expertise.

Livingstone ist eine fihrende internationale M&A-Beratungsgesellschaft. Unsere Kernkompetenz:
Unternehmenskaufe und -verkaufe sowie Private-Equity-Transaktionen von 10 bis iber 250

Mio. Euro.

Uber 100 Berater in acht Biiros weltweit beraten als lokale Partner mittelstdndische Unternehmen,
internationale Konzerne sowie Finanzinvestoren landerlbergreifend bei Nachfolge, Ver- und Zu-
kaufen. Unsere Expertise beruht auf der Erfahrung aus mehr als 700 erfolgreich abgeschlossenen

Transaktionen.

Deals done right.

,Ljv;‘«\\_g Jfou e

Beijing Chicago Diisseldorf

London Los Angeles Madrid Stockholm Valencia

www.livingstone.de
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Berater werben um Vertrauen

Ubertriebene Angst vor Heuschrecken, mangelndes Vertrauen in Nachfolger - viele Griinde bremsen die Bereitschaft von Firmenlenkern,
ihr Unternehmen zu verkaufen. Branchenexperten konnen hier mit vielen guten Argumenten Entscheidungshilfen geben.

VON JURGEN GROSCHE

Zwar lauft der Markt der Un-
ternehmenskidufe und -ver-
kdufe (Mergers & Acquisitions,
M&A) derzeit aullergewohn-
lich gut, wie die Branchenex-
perten beim RP-Wirtschaftsfo-
rum ,M&A“ betonen. Aller-
dings sei dieses auch Transak-
tionsgeschift genannte Seg-
ment wirtschaftlicher Aktivitat
auch sehr anfillig fiir Vertrau-
ensverluste. Dafiir gibt es viele
Ursachen. ,Wenn die Zeiten
schwierig sind, dann ver-
schwinden Kidufer wie scheue
Rehe“, bringt es Christian
Grandin (Livingstone Part-
ners) auf den Punkt. Vertrauen

Wirmiissen zeigen,
dass M&A
Alternativen zur
SchlieBung von Un-
ternehmen bietet”

entstehe hingegen, wenn die
Marktteilnehmer iiber ldngere
Zeit eine positive Entwicklung
wahrnehmen.

In der Bevolkerung herrsche
gegeniiber der Branche eine
kontrdre Wahrnehmung des
M&A-Geschiftes, stellt Prof.
Dr. Thomas Druyen (Sigmund
Freud Privat Universitét) fest.
Die Akteure miisse daher ,klar-
machen, dass M&A nicht nur
fiir Eliten, sondern fiir die gan-
ze Gesellschaft und die Ar-
beitsplédtze sehr positive Aus-
wirkungen hat“. Hier kniipft
auch Dr. Jorn-Christian Schul-
ze (Arqis) an: ,Wir miissen zei-
gen, dass M&A - wie auch Pri-
vate Equity-Investments — Al-
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Experten fiir Mergers & Acquisitions betonen beim ersten RP-Wirtschaftsforum ,M&A", dass der Markt aktuell gut laufe - aber auch, dass dieses Transaktionsgeschaft sehr anfallig

fiir Vertrauensverluste sei.

ternativen zur SchlieBung und
Liquidation von Unternehmen
bietet. Kaufen, um zu zerschla-
gen, macht wirtschaftlich kei-
nen Sinn und kommt auller-
halb von Filmen so auch nicht
vor.“

Einige Unternehmer iiben
sich indes ebenfalls in Zurtiick-
haltung, die Firma zu verkau-
fen, und dies aus unterschied-
lichen Griinden. Manche
scheuen sich aufgrund ihrer
Verpflichtung gegentiber Mit-
arbeitern oder dem Standort,

meint Christian Niederle (Net-
work Corporate Finance). Die
soziale Komponente falle aller-
dings ab einem gewissen Preis
weg, entgegnet Matthias C.
Just (Mayland).

Knackpunkt ist eher die Fra-
ge der Zukunft des Unterneh-
mens und des Unternehmers.
Seit zwei Jahren sieht Niederle
hier im Mittelstand einen
Wandel, der wiederum das
Transaktionsgeschift belebt:
,Die Bereitschaft abzugeben
steigt; die eigene Lebenspla-

nung wird zunehmend héher
gewichtet.“ Die Mentalitdt &l-
terer Verkdufer habe sich fun-
damental gewandelt, beob-
achtet auch Druyen: ,Sie ent-
decken, dass sie neue Freirdu-
me lebensgestaltend nutzen
kénnen.“

Allerdings, so Druyen, sto-
Ben héufig ,Vererber, die kein
Vertrauen haben, auf Erben,
die keine Lust haben“. Wih-
rend die Sorge um das Lebens-
werk also einige Mittelstdndler
vom Verkauf abhalte, sei die

MAYLAND entwickelt
Geschaftsleitungen mittelstindizcher Unternchmen individuelle Lésungen fiir den Kauf
und Verkauf wvon Unternehmen oder
Transaktionen gemeinsam mit den Entscheidungstrigern um. MAYLAND Gbernimmt
bei diesen nationalen und grenziberschreitenden Projekten die strukturierte
Prozessfihrung und koordiniert die gesamten Dienstleistungen fiir einen erfolgreichen
Abschluss der Transaktion. Mit analytischer Exzellnz, langjdhriger Erfahrung und
partnerschaftlichem Engagement strukturiert MAYLAND Transaktionen in allen Phasen
eines Unternehmens. Dabei legen wir besonderen Wert auf maBgeschneiderte und
ganzheitliche Losungen, transparente Beratungsleistungen und nachhaltig vertrauens-
volle Kundenbeziehungen.

seit der

Wir freuen uns auf ein Gesprach mit lhnen!

Grindung

Jahr

im

Unternehmensteilen und setzt

1988 mit

MAYLAND Ac L]

- Mergers & Acquisitions -

Wir verstehen Mittelstand.

Inhabern und

diesi

MAYLAND

ac L1

Matthias Just, Viorstand

Rathausufer 22, 40213 Dusseldorf
Telefon +49 211 82 82 82 4-0
www.mayland.de

matthias.just@mayland.de

Erbengeneration oft weiter,
fuigt Niederle hinzu. Sie seien
héufig eher zum Verkauf be-
reit. Die Ubernehmergenerati-
on schaue zudem mit anderen
Augen auf das Unternehmen,
ergdnzt Dr. Maximilian Werk-
miiller (Lohr + Company). Das
sicherlich tiber Jahrzehnte be-
wihrt laufende Unternehmen
habe mit der Zeit womoglich
Trends verpasst, da sei es fiir
die jiingere Generation inte-
ressanter, in die Startup-Szene
zu gehen.

Ahnlich argumentiert Peter
Schulten  (Westfalenfinanz):
Einige Mittelstdndler seien
nicht auf neue Herausforde-
rungen wie die Internationali-
tdt eingestellt. ,Hier wire es
eventuell besser, die Firma zu
verkaufen als in der Familie zu
halten.“ Allerdings stellt Schul-
ten auch fest: ,Wer jetzt—in der

FOTOS: ALOIS MULLER

aktuell guten Lage — altersbe-
dingt nicht verkauft, wird es
auch kiinftig nicht tun.“

Horst Piepenburg (Piepen-
burg — Gerling Rechtsanwilte)
sieht die Mittelstdndler hier in
einem Dilemma. Auf der einen
Seite hegen manche von ihnen
Zweifel an der globalen politi-
schen Situation und wiirden
deswegen vielleicht gerne jetzt
verkaufen. Skepsis an der Qua-
litdt der Nachfolger hindert sie
indes. ,Héufig haben solche
Unternehmer dann mehr Ver-
trauen in externe Ubernahme-
kandidaten als in Familienmit-
glieder.“ Dann kénne es durch-
aus zu Transaktionen kom-
men, fiigt Just hinzu: Der Ver-
kauf geschehe ,in der Annah-
me, dass ein fremder Dritter
hoéhere Kompetenz mitbringt*.

,Die Nachfolgeregelung im
Mittelstand ist ein Dauerthe-

ma“, bestdtigt Monika Zienke
(Deutsche Bank). In Familien-
unternehmen triten bei Ver-
kaufsprozessen oft divergie-
rende Interessen zutage. Eine
Seite schaue auf die Dividende,
die andere auf Chancen - die
allerdings Investitionen erfor-
dern und so die Dividende zu-
nédchst begrenzen. ,Wichtig ist
daher die Frage: Wer ist der
letzte Entscheider und welche
Motivation hat er?“

Transaktionen werden auch
aus anderen Griinden ambiva-
lent beurteilt, stellt die Exper-
tin fest: ,Den Angsten in der
Bevolkerung vor einem Ar-
beitsplatzverlust steht die
Chance gegeniiber, das beste-
hende Unternehmen auszu-
bauen, neue Mirkte anzuge-
hen und neue Produkte zu ent-
wickeln.“ ,Wir miissen den
Menschen die Angst vor Unter-
nehmenstransaktionen neh-
men*, meint auch Dr. Marcel
Hagemann (CMS Hasche Si-
gle), ,und sollten aufzeigen,
dass ein neuer Eigentiimer ty-
pischerweise nur deshalb in-
vestiert, weil er mehr aus dem
Unternehmen machen moch-
te“.

Beriihrungsidngste und eine
gewisse Distanz zu M&A-Bera-
tern beobachtet auch Piepen-
burg. ,Die Branche muss ihre
Erfolge zeigen.“ Oder auch die
Chancen und die verborgenen
Potenziale, die in einer Trans-
aktion stecken. ,Ohne Vertrau-
en geht es gar nicht“, fligt
Werkmiiller hinzu, Berater
miissten als , trusted advisors“,
als Vertrauenspartner zuerst
die Interessen des Unterneh-
mers verstehen, um dann die
angemessenen Prozesse zu
finden.

»Wir miissen Transparenz in
die Prozesse bringen®, ergédnzt
Just, ,,wir miissen erkldren, was
M&A-Beratung ist, und die
Angst nehmen®. ,Wir miissen
unsere Beratungsleistung
greifbar darstellen und zeigen,
dass wir nicht austauschbar
sind“, fiigt Niederle hinzu.

Keine Zukunft ohne Veranderung

Die Bezeichnung Mergers and
Acquisitions (M&A), also zu
Deutsch die Fusion von Unter-
nehmen und der Erwerb von
Unternehmen beziehungswei-
se Unternehmensanteilen ist
in der breiten Offentlichkeit
kein Thema. Dahinter stehen
aber Vorgidnge, die tiber das
Wohl von Millionen von Men-
schen und ihrer Beschiftigung
entscheiden, so dass es sich
lohnt, hier den Blick und das
Interesse etwas zu schérfen.
Noch eine Stufe weiter be-
trachtet, geht es um jene Vor-
gdnge, die im Zusammenhang
mit der Ubertragung und Be-
lastung von Eigentumsrechten
an Unternehmen einschliel3-
lich der Konzernbildung, der
Umstrukturierung von Kon-
zernen, der Verschmelzung
und Umwandlung, der Finan-
zierung des Unternehmenser-
werbs, der Griindung von Ge-
meinschaftsunternehmen so-
wie der Ubernahme von Un-
ternehmen stehen.

Klingt furchtbar und ist ohne
Zweifel kompliziert. Aber fiir
das Gelingen der Gesellschaft,
der Demokratie, des Unter-
nehmertums und auch der
Starkung der Mittelschichten
extrem wichtig und zukunfts-
weisend. Auf diesem weiten
Feld betrachte ich kurz die psy-
chologischen = Bedingungen,
die sich schnell verdndern und

Vermégenspsychologe Prof. Dr.

Thomas Druyen FOTO: MULLER

uns alle betreffen. Beim Kau-
fen und Verkaufen von Unter-
nehmen geht es wie beim Er-
ben auch um Gefiihle, um FEi-
telkeiten, um Befiirchtungen,
um Lebenswerke und unter-
schiedliche Sichtweisen von
Generationen. Wer Jahrzehnte
etwas aufgebaut hat, der trennt
sich nicht leichten Herzens
und ohne stidndiges Zweifeln.

Daher ist die Bewertung und
Einschdtzung der Vorginge
sehr oft von Wunschvorstel-
lungen beherrscht und die
Wirklichkeit wird in diesem
Sinne gedeutet. Das tun wir
fast alle und insofern ist unsere
Meinung nur selten objektiv,
sondern ein Resultat unseres
Blickwinkels. In Zeiten der ra-
send schnellen Verdnderung
neigen wir daher dazu, uns auf
Gewohntes und Bestehendes
zu verlassen und begegnen
dem Neuen mit Skepsis. Dasist
heutzutage aber gefédhrlich, da

die Digitalisierung schon jetzt
unsere Leben spiirbar revolu-
tioniert und die Markte gera-
dezu auf den Kopf stellt.
Worauf will ich hinaus? Wer
sein Unternehmen verkauft,
wer ein anderes {ibernehmen
will, wer einen anderen Beruf
erwdhlen muss, wer plotzlich
in einem neuen Umfeld steht,
kann nicht so weitermachen
wie bisher. Es geht um Verén-
derung, ja um bewusste Selbst-
verdnderung.  Jahrtausende
ging es darum, alles im Griff zu
haben, jetzt geht es darum, den
richtigen Moment im Meer der
Unvorhersehbarkeit zu erken-
nen und proaktiv zu handeln.
Das bedeutet, wir konnen den
Innovatoren, den Visiondren,
den Mutigen nicht ldnger nur
zusehen, sondern wir miissen
uns selbst massiv bewegen.
Das ist ohne Zweifel ein schwe-
rer Schritt aus der Komfortzo-
ne, aber nur so konnen wir
wieder vorangehen und nicht
nur hinterherlaufen. Wer zu
spat kommt, hat das Nachse-
hen und auch die Chance ver-
loren, selbst zu gestalten.
Der Vermogenspsychologe Prof.
Dr. Thomas Druyen ist Direktor
des Instituts fiir Vergleichende
Vermégenskultur und Vermo-
genspsychologie an der Sig-
mund Freud Privat- Universitat
Wien Paris.
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Share Deals sind bei Immobilien gefragt

Mit Unternehmenstransaktionen befassen sich auch Family Offices und Privatinvestoren. Experten beobachten hier derzeit
interessante Entwicklungen, die mit Immobilien zu tun haben.

VON JURGEN GROSCHE
Beratungsunternehmen, An-
waltskanzlei, Family Office:

Lohr + Company in Diisseldorf
konnte sich all diese Bezeich-
nungen aufs Tiirschild schrei-
ben. Vom Ursprung her ist sie
eine Wirtschaftspriifungsge-
sellschaft; aus dem immer in-
tensiveren Kontakt mit den
Mandanten sind weitere Auf-
gabenfelder dazugekommen
und gewachsen.

Zum Beispiel das M&A-Ge-
schift (Mergers & Acquisiti-
ons, also Unternehmenskiufe
und -verkaufe). ,Wir haben das
aus unseren bestehenden
Mandaten entwickelt”, erklart
Dr. Maximilian A. Werkmiiller.
,Wir decken hier eine grofle
Bandbreite im mittelstandi-
schen Bereich ab“, fligt Dr. Tas-
silo W.M. Englert hinzu. Beide
sind Geschiftsfithrende Ge-
sellschafter bei Lohr + Compa-

ny und erfahrene Experten auf
dem Gebiet.

Derzeit beobachten sie eine
»Sonderkonjunktur im Im-
mobilienbereich, sagt Englert:
Investoren kaufen Immobilien
nicht mehr nur als Assets, also
direkt, sondern beteiligen sich
an Gesellschaften, die die Im-
mobilien besitzen. Bei solchen
so genannten Share Deals
ibernehmen sie die Gesell-
schaften gerne auch komplett.

Gegeniiber dem Direktkauf
hat dieser Weg viele Vorteile,
fiihrt Englert aus, etwa mit
Blick auf Gestaltungsspielrdu-
me rund um die Grunderwerb-
steuer, die in NRW mittlerweile
bei 6,5 Prozent liegt. Flir aus-
ldndische Investoren sei die
Konstruktion zudem leichter
zu handhaben. Und wenn man
schon in die Projektgesell-
schaft einsteigt, ist man frither
an der Wertschopfungskette
beteiligt, partizipiert auch an

i

Dr. Tassilo W.M. Englert (links) und Dr. Maximilian A. Werkmiiller ken-

nen sich im M&A-Geschaft aus.

deren Ertrdgen. ,Allerdings
steigt damit das Risiko“, nennt
Englert eine andere Seite der
Medaille.

FOTO: ALOIS MULLER

Nach Beobachtung der Ex-
perten schitzen Family Offices
solche Share Deals zuneh-
mend. Sie erhoffen sich in

zinsarmen Zeiten solide Ertra-
ge. Konservative Offices zie-
hen es vor, wenn das Invest-
ment langfristig planbar ist
und entsprechend langlaufen-
de Immobilienvertréige bereits
vorliegen. Risikobereitere An-
leger — unter ihnen Unterneh-
mer, die ihren Familienbetrieb
verkauft haben — wagen hinge-
gen eher einmal den frithen
Einstieg bereits in der Projekt-
phase.

Die praktische Umsetzung
solcher Deals ist klassisches
M&A-Geschift, erldutern Eng-
lert und Werkmiiller: Dazu ge-
hort die Due Diligence, die
sorgfiltige Priifung der Gesell-
schaft wie der Immobilie, der
Steuerhistorie und Verlustvor-
trage, der wirtschaftlichen
Eckdaten und so weiter. ,Hier
ist dann unsere Beratungska-
pazitét gefragt”, sagt Werkmiil-
ler. So kdnnen die Lohr-Spezia-
listen die Seriositdt von Ange-

Unternehmergeist auf Beraterseite

Das Transaktionsge-
schaft erfordert mitun-
ter hohes spezialisiertes
Wissen. Der Dusseldor-
fer M&A-Spezialist
Network Corporate
Finance hat daraus ein
Geschaftsmodell ge-
macht, das von seiner
Individualitat und
Charakteren lebt.

VON JOSE MACIAS

Die Adresse tiberrascht: Goe-
thestral$e im feinen Diisseldor-
fer Wohnviertel Zoo - hier sitzt
einer der versiertesten M&A-
Spezialisten in der Landes-
hauptstadt, die Network Cor-
porate Finance GmbH & Co.
KG. Managing Partner Christi-
an Niederle und Frank Scho-
nert begriiBen uns in der Kon-
ferenzetage direkt unter dem
Dach: Schrdge Dachbalken,
Glasstrukturen und eine Foto-
kollektion mit Portraits von
Nobelpreistrdgern. ,Die No-

Den Kdufer

Immer haufiger ist der Verkauf des Unternehmens die
gewdhlte Nachfolgelosung. Eigentiimer sollten sich die
Frage stellen, weshalb ein Kdufer gerade ihr Unterneh-
men erwerben sollte. ,Um die Attraktivitdt des eigenen
Unternehmens moglichst realistisch beurteilen zu kon-
nen, ist es zunachst entscheidend, die unterschiedlichen
Beweggriinde der beiden potenziellen Erwerbergruppen
zu verstehen”, erldutert Steffen Bolz, Geschéftsfiihrer der
WESTFALENFINANZ GmbH, einer Beratung fiir Mergers &
Acquisitions. Das Dortmunder Unternehmen begleitet vor
allem Verkaufer im gesamten Transaktionsprozess.

Fir strategische Kaufer gehe es grundsatzlich darum,
durch einen Erwerb die eigenen zukiinftigen Aktivitdten
zu starken. Beispiele hierfiir seien die Akquisition eines di-
rekten Konkurrenten, die Erweiterung des Produktportfo-
lios oder die Diversifikation in neue Produktgruppen oder
regionale Markte, betont Steffen Bolz.

,Ein Investor hingegen erwirbt ein attraktives Unterneh-
men, das in einer Branche mit Potential gut positioniert
ist. Dieses Unternehmen ist dann fiir ihn haufig die Grund-
lage weiterer Akquisitionen in diesem Segment, dies ist in
der Branche als ,,Buy and Build-Strategie” bekannt, erlau-

tert Bolz.

belpreistrager dhneln unseren
mittelstdndischen Mandanten
—sie sind absolute Spitzenklas-
se in ihrer jeweiligen Nische.“

Network Corporate Finance
wurde vor 14 Jahren in der Lan-
deshauptstadt gegriindet, Bii-
ros in Berlin und Frankfurt
folgten. Von Beginn an steht
das Geschiftsmodell auf drei
Beinen: klassisches M&A-Ge-
schift, Finanzierungen von
Fremd- und Eigenkapital und
Kapitalmarktberatung in ganz
Deutschland, vorwiegend fiir
mittelstdndische  Unterneh-
men. ,Wir bieten hier so etwas
wie eine Manufaktur-Lésung®,
erldutern die Managing-Part-
ner, obwohl sie mit 28 festen
Mitarbeitern in Deutschland
zu den groflten eigentiimerge-
fithrten Beratungsgesellschaf-
ten zdhlen. ,Wir fithlen uns in
der aktuellen Struktur sehr
wohl und wollen nicht viel gré-
Rer werden, auch weil wir un-
ser Bewusstsein fiir unterneh-
merisches Handeln nicht ver-
lieren wollen.“

Uberhaupt fillt es auf, dass
die beiden Managing Partner

viel tiber ihre Mandanten, den
mittelstdandischen Unterneh-
mer und das Engagement ihrer
Mitarbeiter sprechen, aber
kaum tiber die hervorragen-
den Referenzen, die Network
Corporate Finance aufzuwei-
sen hat.

Dabei zeigt ein Blick in die
eher beildufig mitgegebene
Firmenprésentation, dass sich
unter den {iber 100 internatio-
nalen M&A- und Finanzie-
rungsmandaten so mancher
klangvolle Name befindet:
Kamps, Media Saturn, Zalan-
do, KHD Humboldt Wedag,
Tiiv Rheinland, Fielmann oder
Lanxess. Auch die Vielfalt der
Branchen ist beeindruckend,
reicht sie doch vom Maschi-
nen- und Anlagenbau iiber den
Automobilbereich und IT bis
hin zum Nahrungsmittelseg-
ment.

,Zu uns kommt niemand,
der eine Leistung von der Stan-
ge mochte“, hebt Christian
Niederle hervor. Besonders
stark sind die Berater auf der
Verkduferseite unterwegs, und
sie akquirieren die meisten

Steffen Bolz, Geschdftsfiihrer der WESTFALENFINANZ GmbH

WESTFALENFINANZ GmbH
Mergers & Acquisitions
Kronenburgallee 2

44141 Dortmund

Telefon: 0231 1397026-0

E-Mail: info@westfalenfinanz.com

Die Experten der WESTFALENFINANZ betonen, wie wichtig

es ist, das Verkaufsobjekt fiir alle Kdufergruppen attraktiv =~ | g
darzustellen und alle potenziellen Interessenten gleicher-

maRen anzusprechen. Das Unternehmen berdt Eigenti- '

mer dabei, ihr Unternehmen bestmaglich zu verauRern.
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Mandate tiber das Empfeh-
lungsgeschift. Es sind vor al-
lem Firmeninhaber aus dem
Mittelstand, aber auch Private-
Equity-Investoren, die ihren
Rat suchen. ,Gesprédche wer-
den immer ergebnisoffen ge-
fiihrt. In der Regel hat sich der
Unternehmer schon vorher
mit dem Thema Verkauf oder
Finanzierung auseinanderge-
setzt. Aber oft stellt sich he-
raus, dass er eine komplett an-
dere Losung benotigt*, so Nie-
derle.

Deshalb verwenden die Be-
rater viel Zeit auf die Vorberei-
tung einer Transaktion. Wel-
che Erwartungen hat der Un-
ternehmer? Wie realistisch ist
die Grundidee? Welche Risiken
kénnen auftreten? ,Uberra-
schungseffekte konnen durch
eine gute Vorbereitung ausge-
schlossen werden. So finden
alle Beteiligten auch die not-
wendige Sicherheit, bevor man
in den Markt geht. Am Ende
miissen wir die Konstruktion
eines Unternehmensverkaufs
nicht nur an die Wand malen,
sondern auch deren Umset-

ANZEIGE

zung plausibilisieren, sagt
Niederle. Und sein Partner er-
ginzt: ,Natiirlich investieren
wir personlich auch so viel in
jede Transaktion, um unser ei-
genes wirtschaftliches Risiko
zu minimieren, so Frank
Schonert. ,Aber so kénnen wir
stets eine hohe Transaktionssi-
cherheit gewdhrleisten. Dafiir
sind wir auch bereit, weniger —
aber qualitativ bessere — Trans-
aktionen zu begleiten.“

Das Thema Nachfolge steht
bei der Mehrzahl der Unter-

bot und Anbieter nach der Due
Diligence meist besser beurtei-
len als andere Beteiligte.
»Wichtig ist insbesondere fiir
Family Offices, dass auch beim
Share Deal nicht eine Black
Box erworben wird.“

Die Priif- und Beratungsauf-
gaben umfassen in solch kom-
plexen Prozessen noch viel
mehr: Hiufig kommt es vor,
dass Unterlagen nicht vorlie-
gen, auf denen in Vertrdgen
Bezug genommen wird. Die
Experten priifen auch solche
Zusammenhdnge, ebenso die
Vertrage selbst. ,Dabei geht es
um alles rund um den Immo-
bilienkauf ebenso wie um alle
Fragen rund um das M&A-Ge-
schaft”, erldutert Englert die
Komplexitat.

Die Mandanten haben nicht
nur die Rendite im Visier. Viel-
mehr steht bei vielen der Ver-
mogenserhalt ganz oben auf
der Agenda. ,Wir planen mit

nehmenstransaktion im Vor-
dergrund. Network Corporate
Finance agiert dabei interna-
tional. Deutschland, Frank-
reich, Italien, das sind die eu-
ropdischen Maérkte, in denen
die meiste Musik spielt. ,Es
gibt dabei fiir uns immer einen
klaren Ansatz: Bei jedem Man-
dat gibt es zumindest einen
deutschen Baustein®, unter-
streicht Schonert. Geht es tiber
Europa hinaus, kommen die
gewachsenen  personlichen

Beziehung zu wenigen ausge-

Managing Partner von Network Corporate Finance in Diisseldorf (v.1.):

Joachim Diibner, Christian Niederle und Frank Schénert
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unseren Mandanten genera-
tionentiibergreifend®, sagt
Werkmiiller. Da spielen auch
steuerrechtliche Fragen eine
wichtige Rolle. Von daher sind
mit Blick auf die Erbschafts-
steuer fiir Familien oft Invest-
ments in Wohnungsbauunter-
nehmen interessant — sie sind
hier privilegiert.

Dies ist nur ein Beispiel fiir
Transaktionen, die Lohr +
Company bearbeitet. ,Wir be-
treuen in kleinem Umfang
auch Verkdufe“, sagt Englert,
»wir kennen M&A also von bei-
den Seiten.“ Die Mandanten
kommen meist aus dem Mit-
telstand, unter ihnen viele Hid-
den Champions, die Deals ha-
ben im Schnitt ein Volumen
von 20 bis 40 Millionen Euro.
»Viel Dynamik herrscht in der
Startup-Szene“, so Werkmiil-
ler. Da kommt es héufig zu
Ubernahmen - und schon sind
die Experten wieder gefragt.

suchten Partnern in den USA,
Indien, China und Malaysia
zum Tragen.

Entscheidend fiir den nach-
haltigen Erfolg der Diisseldor-
fer Spezialisten ist der unter-
nehmerische Ansatz: ,Wir sind
selbst Unternehmer und leben
das mit dem gleichen Enthusi-
asmus und gleicher Intensitét
wie unsere Mandanten“, er-
gdnzt Christian Niederle. Diese
Philosophie funktioniert aber
nur, wenn auch alle Mitarbei-
ter sie umsetzen. Die beiden
Managing Partner legen daher
viel Wert darauf, dass jeder
Mitarbeiter selbst unterneh-
merisch denkt und handelt.
,Unsere Berater gehen daher
frith mit zu den Mandanten
raus, das befliigelt!

Sie selbst schopfen ihre Mo-
tivation aus der individuellen
Beratung auf Augenhohe, er-
lautert Frank Schonert: ,Fiir
mich ist das ein absolutes Pri-
vileg: Ein Unternehmer erklart
mir sein Lebenswerk, und ich
darf ihn bei seinen Transaktio-
nen und Finanzierungen bera-
ten!“
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Kulturelle Unterschiede:

Bei internationalen Un-
ternehmens-Transak-
tionen ist es wichtig, Ge-
pflogenheiten und
Denkweisender Partner
zu kennen. Kulturelle
Besonderheiten beein-
flussen auch die juristi-
sche Ausgestaltung der
Vertrage.

VON JURGEN GROSCHE

Weltweit kaufen derzeit viele
Unternehmen andere Firmen
oder schlielen Joint Ventures.
Dieses Transaktions- oder
M&A-Geschift  (Mergers &
Acquisitions) ist auch in der
Region stark. Die M&A-Spezia-
listen der Anwaltssozietat CMS
Hasche Sigle haben jedenfalls
viel zu tun, sagen die beiden
Experten Dr. Marcel Hage-
mann und Dr. Ernst-Markus
Schuberth. Gerade auch am

Standort Diisseldorf: ,Viele in-
ternationale Transaktionen
werden von hier aus gemacht*,
erklart Schuberth. Von den 60
Anwilten in Diisseldorf be-
schiftigen sich allein 15 mit
dem M&A-Geschift.

In nachfragestarken Seg-
menten hat die Kanzlei die Ex-
pertise in so genannten Desks
gebiindelt, in Diisseldorf zum
Beispiel fiir Iran, Indien, die
Turkei und Russland. Die Ex-
perten arbeiten eng mit ihren
Kollegen im Ausland zusam-
men. So unterhidlt CMS zum
Beispiel in China Standorte in
Peking und Shanghai. So kon-
nen die Anwilte sowohl deut-
sche Firmen bei ihren Aus-
landsaktivitdten begleiten wie
umgekehrt auch Investoren
aus anderen Lindern auf ih-
rem Weg nach Deutschland.

Im Februar hat CMS als erste
internationale Grokanzlei ein
eigenes Biiro in Teheran eroff-
net. Nach dem Ende der Sank-
tionen hat das Interesse der
deutschen Wirtschaft am Iran

stark zugenommen, die Unter-
nehmen brauchen die Experti-
se erfahrener Juristen. In den
Lindern vertreten zu sein,
hédufig auch mit einheimi-
schen Anwilten, bringt viele
Vorteile, erkliren die M&A-
Spezialisten. Denn die juristi-
sche Arbeit muss kulturelle Be-
sonderheiten, personliche Ein-
stellungen der Partner, ja, so-
gar mehr als einmal auch psy-
chologische Faktoren bertick-
sichtigen.

Als Beispiel nennen Hage-
mann und Schuberth unter-
schiedliche Verhandlungsstile
in Europa und Asien: Wahrend
deutsche Geschiftsleute im
Verhandlungsprozess geklarte
Punkte abhaken, die noch offe-
nen besprechen und dann da-
von ausgehen, dass das Er-
reichte abgeschlossen ist, ver-
handeln Gespriachspartner aus
Asien héufig die eigentlich er-
ledigten  Punkte nochmal
nach. ,Fiir sie ist der Prozess
erst abgeschlossen, wenn der
Vertrag notariell beurkundet

Aufs Verstandnis kommtes an

und besiegelt ist, und auch das
nicht immer“, beschreibt
Schuberth die Einstellung.
Joint Ventures sind dabei
meist sogar komplexer als Un-
ternehmenskdufe, denn die
Partner arbeiten ja {iber lange
Zeit zusammen und miissen
Vorsorge fiir kiinftige Entwick-
lungen treffen. ,Ob ein Joint
Venture wirklich der richtige
Weg ist, muss sorgfiltig abge-
wogen werden, selbst wenn
der scheinbar passende Part-
ner bereits gefunden ist“, so
Schuberth. Auch wenn der An-
fang noch vergleichsweise ein-
fach verlduft — beide haben
stimmige Interessen —, kdnnen
in der spdteren Zusammenar-
beit Probleme auftreten, die
die Partner so nicht erwartet
haben: Einer will expandieren,
der andere nicht. Der eine geht
davon aus, nun selbst den
Markt zu kennen und den Part-
ner nicht mehr zu brauchen,
der andere hat das Know-how
und will es jetzt allein vermark-
ten. Wie in einer Ehe kann das

laufen. ,Fir eine mogliche
Scheidung muss man also wie
bei einem Ehevertrag Vorkeh-
rungen treffen”, sagt Hage-
mann. Wichtig seien Regeln,
wie das Joint Venture wieder
aufgelost werden kann. ,Und
man muss regelmafig die Ver-
trage priifen, ob sie noch mit
der Interessenslage tiiberein-
stimmen®, rdt Schuberth.

Je nach Land kommen be-
sondere Aspekte dazu. So miis-
sen Investoren in Indien eine
ausufernde Biirokratie einkal-
kulieren. Wichtige Regeln un-
terscheiden sich hdufig in den
Bundesstaaten. Wenn die Re-
geln eines Landes zwingend ei-
nen inldndischen Partner vor-
schreiben, wird es mit der Exit-
Option schwierig. Die M&A-
Partner miissen den regulato-
rischen Rahmen ihres Umfel-
desim Blick haben. Sprachbar-
rieren verkomplizieren die
Verhandlung. Wiahrend zum
Beispiel in Indien viele Mana-
ger englisch sprechen, ist das
in China nicht unbedingt

Erfolgreich auch unter Zeitdruck

Kaufe und Verkaufe von Unternehmen oder Teilen davon zahlen zu den wichtigsten Instrumenten in einer Insolvenz oder bei der
Sanierung. Ein Unterschied zum normalen M&A-Geschaft: Die Sanierungsprofis arbeiten unter hoherem Zeitdruck.

VON JURGEN GROSCHE

Insolvenzen und Restrukturie-
rungen sind klassische Felder,
die viel mit M&aA, also mit dem
Verkauf und Kauf von Unter-
nehmen zu tun haben. ,Wir
machen eigentlich nichts an-
deres*, sagt Horst Piepenburg.
Wenn der Diisseldorfer Insol-
venzverwalter seinen Arbeits-
alltag beschreibt, werden die
Zusammenhénge klar: ,,Es geht
darum, Unternehmensvermo-

gen zu verwerten. Also miissen
Verkaufsprozesse in Gang ge-
setzt werden.“ Jeder Insolvenz-
verwalter sei letztlich also ein
M&A-Experte.

In der Praxis holt Piepenburg
aber externe M&A-Spezialisten
mit an Bord. ,An diese verge-
ben wir den Verkaufsprozess,
allein schon, um den Anschein
von Interessenskollisionen zu
vermeiden.“ Wenn externe Ex-
perten den Verkauf tiberneh-
men, sei der gesamte Prozess

transparent, zumal er unter
Zeitdruck ablduft. Denn je 1an-
ger der Verkauf der Vermo-
genswerte dauert, desto mehr
blutet das Unternehmen aus.
»<Know-how-Trédger, also die
guten Mitarbeiter, finden viel-
leicht andere Perspektiven,
Kunden orientieren sich um,
eine Sanierung wird schwe-
rer, erklart Piepenburg den
Zeitdruck.

Die Sanierungsprofis nutzen
alle Moglichkeiten aus den
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M&A-Baukésten — Asset Deals
(Verkauf von Wirtschaftsgii-
tern wie zum Beispiel Grund-
stiicken, Gebduden, Maschi-
nen oder Vorriten) ebenso wie
Share Deals, also den Verkauf
der Anteile am Unternehmen
oder an Tochtergesellschaften.
»,Share Deals sind aber nur
sinnvoll, wenn das Unterneh-
men gleichzeitig durch einen
Insolvenzplan entschuldet
wird“, sagt Piepenburg. Davor
sind die Risiken fiir einen Kau-
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fer nicht kalkulierbar. Man
sollte meinen, beim Kauf eines
insolventen  Unternehmens,
seiner Tochter oder des Ver-
mogens konne man ein
Schndppchen  machen -
schlieRlich handelt es sich um
Notverkdufe. Dem  wider-
spricht Piepenburg im Grund-
satz nicht. In der Praxis kommt
es aber selbst unter den Profi-
Kaufern zu einem Effekt, den
Internetnutzer vom Portal
Ebay kennen. ,Wenn mehrere
Interessenten auftreten, steigt
der Preis automatisch®, be-
richtet der Sanierungsspezia-
list aus dem Alltag.

Mogliche Kaufer werden
durch Berichte tiber Insolven-

Jelanger der
Verkauf der
Werte dauert, desto
mebhr blutet das
Unternehmen aus

zen aufmerksam. ,Dennoch ist
es nicht einfach, ernsthafte In-
teressenten mit passenden Of-
ferten zu finden“, stellt Pie-
penburg fest. Selbst wenn
dann mehrere Angebote vor-
liegen, ist der Vergleich
schwierig. Der eine mochte
nur Maschinen, Know-how
und Kundenbeziehungen
iibernehmen, der néichste
lehnt die Ubernahme be-
stimmter Standorte ab. Der In-
solvenzverwalter muss die He-
rausforderung meistern, die
Gldaubiger moglichst gut zu be-
friedigen und idealerweise
auch noch Unternehmen und
Arbeitspldtze zu retten.

,In vielen Féllen ist es durch-
aus die giinstigere Losung,
wenn der Kdufer alle Arbeit-
nehmer {ibernimmt, selbst
wenn der Kaufpreis niedriger
ausfillt als bei einem anderen
Angebot"“, erkldrt Piepenburg.
Denn man miisse auch die er-
sparten Kosten zum Beispiel
fiir einen Arbeitsplatzabbau in
die Vergleichsrechnung einbe-
ziehen.

»Manche Kiufer verlangen
wie bei normalen M&A-Ge-
schéften Garantien vom Insol-
venzverwalter®, erzihlt Pie-
penburg weiter aus der Praxis.
,Das machen wir aber nicht.
Denn wir kénnen das Unter-
nehmen ja nicht so schnell im
Detail kennenlernen.“ Hier
biete aber der Markt mittler-

selbstverstiandlich. LJedes
Land erfordert Experten, die
das System kennen“, meint
denn auch Hagemann. Die
Grole einer Kanzlei kann da
durchaus von Vorteil sein.
CMS zihlt zu den fithrenden
wirtschaftsberatenden An-
waltssozietdten. Weltweit un-
terhdlt CMS 60 Biiros in 34
Liandern. 3000 Anwilte, davon

800 Partner sind fiir die Kanzlei
tdtig. In Deutschland beraten
mehr als 600 Anwilte Unter-
nehmen und Konzerne ver-
schiedener Branchen im In-
und Ausland in allen Fragen
des nationalen und internatio-
nalen Wirtschaftsrechts. Allein
in Europa haben die Anwiélte
im vergangenen Jahr rund 370
Transaktionen begleitet.

Dr. Marcel Hagemann (links) und Dr. Ernst-Markus Schuberth sind

profunde Kenner des M&A-Marktes.
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Horst Piepenburg ist Insolvenzverwalter in Diisseldorf: , Jeder Insol-

venzverwalter ist letztlich ein M&A-Experte.”

weile Losungen, sagt der erfah-
rene Profi: Spezielle M&A Ver-
sicherer decken auch Risiken
im Zusammenhang mit Insol-
venzen ab.

Andererseits fallen fiir die
Kéufer einige Risiken im Ver-
gleich mit anderen M&A-Ge-
schéften sogar weg, erklart Pie-

+Wenn mehrere
Interessenten
auftreten, steigt der
Preis automatisch”

Horst Piepenburg
Piepenburg - Gerling

penburg: Bei Asset Deals sind
durch die Insolvenz alte Ver-
bindlichkeiten, Schulden und
Lasten und auch viele Haf-
tungsrisiken  abgeschnitten.
Und ein mit Hilfe eines Insol-
venzplans saniertes Unterneh-
men ist fiir Kdufer im Rahmen
eines Share Deals interessant,
weil alle Schulden bereinigt
sind und in der Regel ein hohes
positives  Eigenkapital ent-
steht. Ein Verkauf ist zudem
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schneller méglich als ein klas-
sisches M&A-Geschift. Tren-
nung von langlaufenden Ver-
tragen, Stellenabbau, Schlie-
Bung von Standorten, Kiindi-
gung von Mietvertrdgen — all
dies ist in einer Insolvenz kurz-
fristig machbar, bei einer ibli-
chen Transaktion kaum.

Vom Kauf wéhrend einer
Krise, also vor der Insolvenz,
raten Profis allerdings ab. ,Wir
Insolvenzverwalter ~ warnen
seit jeher davor*, sagt Piepen-
burg, wohl wissend, dass sich
viele Kdufer nicht daran hal-
ten. So fehlt in der Krise die
Rechtssicherheit, und im In-
solvenzfall droht dem Kiufer
eine Anfechtung des Kaufes
durch den Insolvenzverwalter.

Insgesamt bietet der Kauf
aus der Insolvenz fiir beide Sei-
ten eine interessante Perspek-
tive. Ein gut gemachtes Trans-
aktionsgeschift sichert den
Glédubigern eine bessere Quo-
te. Die Kédufer finden spannen-
de Objekte, an die sie schneller
herankommen als bei her-
kommlichen Transaktionen.



