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Unternehmensnachfolge

M&A und Strategie

* Wie lasst sich eine Unternehmensstrategie durch den Kauf oder Verkauf von Unternehmen
umsetzen?

* Du hastvielleicht bereits ein Unternehmen und fragst Dich, wie Du es durch den Kauf eines weiteren
Unternehmens weiterentwickeln kannst?

* Indiesem Online-Seminar geben wir Dir einen Uberblick dariiber, wie Du M&A als Instrument fir die
Umsetzung Deiner strategischen Ziele einsetzen kannst.

* Das strategische Management eines Unternehmens umfasst die Bildung strategischer Ziele, die
Formulierung und Umsetzung von Strategien zu ihrer Erreichung und die strategische Kontrolle. Der
Verkauf von Tochterunternehmen oder Unternehmensteilen, die nicht die erwartete Rendite
erwirtschaften oder die nicht zur Strategie passen, kann die ndtigen Mittel freisetzen, um zur Strategie
passende Investitionen zu tatigen. Durch den Kauf eines Unternehmens kdnnen Synergieeffekte erzielt
werden.

* Indem Online-Seminar ordnen wir M&A in den Prozess des Strategischen Managements ein, beleuchten
die unterschiedlichen Synergieeffekte und diskutieren die verschiedenen Vor- und Nachteile einer M&A-
Transaktion.



Transaktionsanzahl

Ausgangssituation beteiligter Unternehmen
Anzahl der M&A Deals in Deutschland von 1991 bis 2023

@BPW

#wirgrlnden




M&A als vielfaltiges Instrument

Strategisches Management

Strategische
Zielsetzung
Strategische Strategische

} SWOT-Analyse

Strategie- Strategie-

Strategie-
Bewertung




M&A als vielfaltiges Instrument

Strategie = Strategie

Corporate Level Strategy: Gruppen-
Welche Segmente? leitung

Business Level Strategy:
Marktstrategie &
Wettbewerbsstrategie

Segment

A

Funktionsbereichsstrategie




Wert # Preis

Wenn ich nicht
mindestens so
viel bekomme,
dann mache ich
lieber ...

Volker
(Verkaufer)

Karla
(Kauferin)
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Wertsteigerung systematisch erreichen

Hexagon-Konzept

Wert # Preis
. Aktueller .
Perception gap Marktpreis Perception gap
(€] t
potenisi:lrl]:ere\;Vert Aktueller Wert
Financial Operating
Engineering improvement

Wert mit internen

Verbesserungen, Wert mit internen

Verkaufen und
Wachstum

Verbesserungen

New growth opportunitié;\ Wert mit internen /Disposals/new owners

Verbesserungen

M&A: Kauf und Verkaufen M&A: Verkauf




Wertsteigerung systematisch erreichen: Beispiel

Hexagon-Konzept

KP auf KP auf
Basis stand Basis stand
alone +0,5 alone +0,5
. Aktueller .
Perception gap Marktpreis Perception gap
Gesamter Aktueller Wert
potenzieller Wert

ersetzen +0,4 Engineering improvement

Wert mit internen

Verbesserungen, Wert mit internen

Verkaufen und
Wachstum

Verbesserungen

New/growth opportuniti(;;\ Wert mit internen /Disposals/new owners
M&A: Kauf pes e M&A: Verkauf

Verkauf
Poor Dog
+0,5

Kauf Star
+0,7

Heben unechter
Synergieeffekte
+0,7



Bewertungsvertahren

Wie bestimme ich den
Wert eines
Unternehmens?

Uber die
SUBSTANZ

Volker:
Liquidationswert

Karla:
Rekonstruktionswert

Kiinftige Uberschiisse
auf heute
runtergerechnet
./.Finanzschulden

Eigentlich
richtiger Ansatz

Uber den
MARKT

Erwarteter Erwarteter
Gewinn x Multiple Umsatz x Multiple
./. Finanzschulden ./. Finanzschulden

Vereinfachung & Plausibilisierung
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Wert EinflussgroBe Hebel Synergie
[ Absatzpreis mm]  Preissynergien
— Umsatz —

L Absatzmenge Ll Mengensynergien

Konditionen-

| Variable Kosten —_— .
synergien

Kosten —

Verknipfungs-
synergien

Zentral.'lsie_rungs- SYStem

— der
E— mergien Synergie-
vermogen | effekte

Bemessungs-
grundlage
Steuersynergien

Kapitalstruktur
Geschaftsmodell

— Fixe Kosten —_

Zukunftige Cashflows

Sachanlage —
/ Kapitalkostensatz

/. Finanzschulden Investitionen

— Ertragsteuern #




Welcher Typ von M&A passt zu mir?

—

Horizontale
Mergers

Firmen
bringen
ahnliche
Produkte
Zusammen
und starken
ihre
Wettbewerbs-
position

T

Vertikale
Mergers

Zwei Firmen
teilen ihre
Lieferkette und
erweitern ihre
Geschafts-
fahigkeiten

/]\

Markt-
erweiterung

Firmen hieten
dasselbe in
anderen
Markten an,

wodurch sie
einen mehr
Kunden
erreichen
konnen

(2
%

Zirkuldre
Mergers

Firmen mit
verwandten
Produkten in
der gleichen
Industrie
verkaufen
Zusammen
und erreichen
mehr Kunden

D

Konglomer-
ate Mergers

Firmen in
verschiedenen
Markten tun
sich
Zusammen,
um ihr
Angebot zu
erweitern

@ BPW

#wirgrlnden
Konzentrische
Mergers

Firmen in der
gleichen
Industrie tun
sich
zusammen,
um ihr
Angebot zu
erweitern und
den gleichen
Kundenstamm
anzusprechen
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Typen von Mergern & Akquisitionen g BPW

Phase

Unternehmensverkauf

Perspektive

11
Unternehmenskauf _

Wachstum

Kauf aus Insolvenz I I _

Motivation

Nachfolge regeln

Wertschatzung flir das Lebenswerk
Verantwortung in die Region
(Arbeitsplatze sichern, Standort
entwickeln)
Wachstumsperspektiven schaffen

Wachstumsstrategien umsetzen
ErschlieBung neuer Markte
Erganzung des Produktportfolios
Vertikalisierung der Wertschépfung
Internationalisierung

Verkauf unter hohem Zeitdruck
Stakeholder wollen schnelle L6sung
Werte und Arbeitsplatze erhalten

#wirgrinden
Umfeld

Gesellschafter/Familie
Wesentliche Stakeholder:
Management, Familie

Gesellschafter
Geschaftsfiihrer des
strategischen Investors
oder der Beteiligungs-
gesellschaft

Unternehmen in der Krise
Insolvenzverwalter
Banken/Finanzierer
Geschéftsfiihrer

Agentur fir Arbeit

' Deep Dive auf Folgefolie Krise
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Sonderformen

Kauf aus Insolvenz @ BPW

#wirgrlnden

* |n Zeiten zunehmender Insolvenzen versuchen viele Insolvenzverwalter einen Investor zu finden,
der den Geschaftsbetrieb nach Eroffnung des Insolvenzverfahrens kauft und weiterfuhrt.

* Diesist eine Chance fur das Unternehmen, den Betrieb und Arbeitsplatze zu sichern und neue
Perspektiven abseits des Insolvenzverfahrens zu schaffen.

* Dabei sind folgende Faktoren relevant fur den Erfolg:
v" Gute Markt- und Branchenkenntnis

Kenntnis der unterschiedlichen Interessenlagen

Wahl der Transaktionsstruktur

Geschwindigkeit der Transaktion

Stakeholdermanagement und Kommunikation

Zugang zu relevanten Informationen und Dokumenten

AN N NN N

Know-how und Erfahrung des Beraterteams
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Strategien
beim Kauf

Der Multiple-Effekt




Strategische Motive und Vorteile @ BPW
von M 8 A #wirgrlnden

Verschiedenste Vorteile lassen sich im Rahmen von M&A iber verschiedene Hebel realisieren:

v Ausschopfen von Synergieeffekten: Durch die Kombination von Ressourcen und Kompetenzen der
Unternehmen kénnen Kosten gesenkt und Effizienzen gesteigert werden

v’ Steigern des Wachstums in der eigenen Branche: M&A ermoéglicht den Zugang zu neuen Kundengruppen und
Absatzkanalen, wodurch das Wachstum des Unternehmens angekurbelt wird

v" ErschieBen neuer Mirkte: Durch strategische Akquisitionen in neuen Sektoren kénnen Unternehmen ihr
Portfolio diversifizieren und neue Einnahmequellen erschlie3en

v" Diversifizieren von Risiko: Die Erweiterung des Geschaftsmodells verringert die Abhangigkeit von einzelnen
Markten und Kundengruppen und somit das Geschaftsrisiko

Die Definition des strategischen M&A Ziels ist zu Beginn auBBerst wichtig,

da darauf die Suche nach potenziellen Zielunternehmen aufbaut

17



Hauptsachlich 2 verschiedene Strategien:

Grundstrategie

rrre—) 9 BPW
#wirgrlnden

Kostenorientierte Konsolidierung Leistungsorientiertes Wachstum

Systeme sind idealerweise

Typische M&A Ausrichtung

Synergierealisation

Berechenbarkeit der
Synergierealisation

Kosten der
Synergierealisation

Zentrale Elemente der
Wertkette

Relevanz der kulturellen
Integration

Reaktion der Belegschaft

Kongruent Komplementar

Horizontal ohne deutliche Produkt- Horizontal mit deutlicher Produkt- oder
oder Marktausweitung Marktausweitung

Durch Rationalisierungsmanahmen Durch ergénzende Integration

und Ressourcenabbau

Hoch Gering

Hoch, fallen auf einmal an Geringer, fallen in Abstanden an
Samtliche Elemente relevant Marketing/Vertrieb, Operationen,

Technologieentwicklung

Gering Hoch

Tendenziell ablehnend Nicht ablehnend

18



Ausschopfen von Synergieeffekten  @BPW

#wirgrlnden

M&A bieten Unternehmen die Moglichkeit, umfassende Synergien auszuschopfen:

Economies of Scale: Durch die Zusammenlegung von Produktionsprozessen oder die Erhéhung der
Produktionsmenge konnen Unternehmen ihre Durchschnittskosten pro Einheit senken und diese ggf. neu
verhandeln. Als Folge konnen niedrigere Preise angeboten oder hdhere Margen realisiert werden, woraus
sich ein Wettbewerbsvorteil ergibt.

Economies of Scope: Die gemeinsame Nutzung von Ressourcen und Technologien Uber verschiedene
Prozesse hinweg kann zur gesteigerten Effizienz fuhren und ermaoglicht es Unternehmen, Kosten zu
sparen.

Risikoreduzierung: Durch den Zusammenschluss der Unternehmen kann deren Gesamtrisiko reduziert
werden.

Verringerung der Kapitalkosten: Nach einem Zusammenschluss kénnen Unternehmen aufgrund des
geringeren Risikos aus der Sicht der Kapitalgeber oft zu gunstigeren Konditionen Kapital beschaffen als
kleinere Einheiten.

Hohere Verschuldungskapazitat: Ein Zusammenschluss kann zu einer verbesserten Kreditwurdigkeit
fuhren und die Fahigkeit des Unternehmens, Fremdkapital aufzunehmen, erhéhen.

19


https://pages.stern.nyu.edu/~igiddy/articles/mergers_and_acquisitions.html
https://datenraume.de/ma-strategien-grundlagen/
https://datenraume.de/ma-strategien-grundlagen/

Im eigenen Markt wachsen © BPW

#wirgrlnden

Durch interne Erweiterungen, Innovationen und den Ausbau bestehender Kapazitaten im eigenen Markt
Uber M&A, kdnnen Unternehmen auf nachhaltige Weise wachsen:

Ressourcenzugang: Durch M&A kdnnen Unternehmen Zugang zu Ressourcen wie Informationen,
Technologien und Innovationspotenzialen erhalten, wodurch entscheidende Wettbewerbsvorteile
entstehen kénnen.

Marktpositionierung: Dank strategischer Akquisitionen kdnnen Unternehmen ihre Marktposition
starken und zusatzlichen Marktanteil erschlie3en, was das Vertrauen von Kunden und Partnern starkt.

Diversifizierung: Die Erweiterung des Unternehmensportfolios und der Zugang zu neuen Produkten,
Dienstleistungen oder Fahigkeiten ermdglichen es, weitere Potenziale zu realisieren.

ErschlieBen weiterer Stufen in der Wertschopfungskette: Indem Unternehmen entweder rickwarts
integrieren, um Kontrolle Uber Lieferanten zu erlangen, oder vorwarts integrieren, um sich direkten
Zugang zu Vertriebskandlen zu sichern, kdnnen sie ihre Position in der Wertschopfungskette starken.

Lern- und Anpassungsfahigkeit: Die Integration von Unternehmen mit unterschiedlichen Kulturen und
Prozessen kann die Agilitat und Anpassungsfahigkeit im Unternehmen erhdhen, was fur langfristigen
Erfolg entscheidend ist.

20


https://pages.stern.nyu.edu/~igiddy/articles/mergers_and_acquisitions.html

ErschlieBen neuer Markte, © BPW
Technologien und Kundenstamme #wirgrinden

M&A ermoglicht es Unternehmen, neue Markte, Technologien und Kundenstamme zu erschlie3en
und so gemeinsam zu wachsen:

-« Marktzugang: Uber M&A kdnnen Unternehmen schnell in neue Mérkte eintreten und so die
eigene Reichweite maximieren. Beispielsweise konnen dadurch Kundenstamme erweitert und
Cross-Selling-Moglichkeiten geschaffen werden.

» Portfolioerweiterung: Neue Produkte oder Dienstleistungen kédnnen in das bestehende Portfolio
aufgenommen werden, wodurch die Wettbewerbsposition gestarkt wird.

+ Wissen und Technologien: Durch den Erwerb von Unternehmen mit speziellen Technologien
oder Fahigkeiten wird die Innovationskraft und das Dienstleistungsangebot des Unternehmens
erweitert.

21


https://pages.stern.nyu.edu/~igiddy/articles/mergers_and_acquisitions.html

Sonderformen

Buy & Build @ BPW

#wirgrlnden

+ Die Add-on-Akquisitionen sind in der Regel Unternehmen, die in der gleichen Branche oder in
angrenzenden Sektoren tatig sind und die Geschaftstatigkeit, Produkte oder Marktreichweite des
Plattformunternehmens erganzen.

+ Eine erfolgreiche Buy-and-Build-Strategie sollte Synergieeffekte erzielen. Dies kdnnte die Konsolidierung
von Operationen, Nutzung gemeinsamer Ressourcen oder auch Kosteneinsparungen beinhalten. Ziel ist
die Schaffung einer starkeren und wettbewerbsfahigeren gemeinsamen Einheit.

+ Diese sind jedoch nicht die einzige Moglichkeit, wie ein kombiniertes Unternehmen mehr wert sein kann
als die Summe seiner Teile: Bei ansonsten gleichen Bedingungen erzielen grof3ere Unternehmen in der
Regel hohere Multiples als kleinere, da sie Uber eine grof3ere Grol3e und eine hohere
Widerstandsfahigkeit verfugen.

« Das Plattformunternehmen erwirbt demnach kleinere Unternehmen zu niedrigeren Multiplikatoren, um
sie in ein groBeres Unternehmen einzubauen, das dann eine hohere Bewertung erhalt.

+ Eine Buy-and-Build-Strategie kann also eine Mdglichkeit sein, eine Multiple Arbitrage zu erzielen, bei der
der Unternehmenswert Uber die Auswirkungen von Kosteneinsparungen und operativen Gewinnen
hinaus gesteigert werden kann.
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Sonderformen

Buy & Build @ BPW

#wirgrlnden
Anteil der weltweiten Add-on-Geschifte, Globaler Median des EV/EBITDA-MuItiQIikators nach
geordnet nach Sequenz fiir Plattformunternehmen GroRRe des Zielunternehmens bei der Ubernahme,
2010-22
100% 15% +59%

2nd acquisition

80 5th+ acquisition
10
&0
4th acquisition
3rd acquisition
40 5

20
1st acquisition

0
0 S0-349M  S50M-  H100M-  $250M-  F1B+

201213 14 15 16 17 18 19 20 21 22 $99M  S245M  S999M

Quelle: Training the Street
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Multiples sind groBenabhangig

Je erober, desto teurer

EBIT-Multiple

A

2,0x4=

1,0x3 = Wert 8 Mio.
Wert 3 Mio.

Marktverstandnis
Bewertung:

Am Markt lasst sich beobachten, dass fur
groBere Unternehmen hdohere Multiples
bezahlt werden.

Das kommt durch

2,5

Geringere Inhaberabhangigkeit
geringe Abschlage aufgrund
groBenabhangiger Risiken

Mehr Interessenten, die sich fur einen
Kauf interessieren

> EBIT



Multiples sind groBenabhangig
2x3=28"?

EBIT-Multiple Ansatz fiir die eiger!e
A Wachstumsstrategie:

Lasst sich der Unternehmenswert besser
5 daruber steigern, dass ich den Gewinn
erhohe, oder eher dartber, das ich fur ein
hoheres EBIT-Multiple sorge?

2,0x4=

1,0x3= Wert 8 Mio.
Wert 3 Mio.

> EBIT

2,5



Multiples sind groBenabhangig
2X 3= 8|

EBIT-Multiple

A

1,0x3=
Wert 3 Mio.

2,0x4=
Wert 8 Mio.

1,0x3=
Wert 3 Mio.

2,5

Ansatz fiir die eigene
Akquisitionsstrategie:

Wieviel muss ich bezahlen, wennich ein
Unternehmen mit 2 Mio EBIT erwerben
will?

Kaufe ich ein Unternehmen mit 2 Mio. EBIT
und bezahle ein Multiple von 4, also
insgesamt 8 Mio Kaufpreis, oder kaufe ich
zwei Unternehmen mit jeweils 1 Mio EBIT
und bezahle nur ein Multiple von 3, also 6
Mio Kaufpreis?

2 Mio. Kaufpreis sparen?

Mit einem Buy-and-Build-Ansatz kauft
man die ,,Einzelteile” glnstig ein und
verdient sich durch das Zusammenfugen
den hoheren Multiple.

> EBIT



Finanzierungsstrategie



Es bieten sich verschiedene Partner zur

Finanzierung an (1/2):

Finanzierungspartner

Hausbank .

Venture Capital .

Private Equity .

Family Offices .

Vorteile

Eine oftmals langjahrig bestehende
Beziehung vereinfacht die
Kommunikation und Verhandlung

Wertvolles Branchenwissen und
-kontakte sowie Management-
erfahrung vorhanden

Oft wird strategische und operative
Unterstiitzung geboten

Verfolgen oft langfristige Investitions-
strategie, was Stabilitat und Geduld in
den Investitionsprozess bringen kann
Flexiblere Finanzierungsbedingungen
moglich durch private Kapitalquellen

@BPW

#wirgrlnden

Nachteile

Kreditvergabe oft an strenge Sicherheits-
anforderungen und Bonitatsprifungen gebunden
Konditionen von Zinssatzen abhangig, daher teils
schwer planbar

Meist Abgabe von Unternehmensanteilen
erforderlich
Teils hoher Druck, schnell Rendite zu erzielen

Beteiligung kann mit Kontrollverlust einhergehen
Teils hoher Druck, schnell Rendite zu erzielen

Teils sehr spezifisches Investitionsprofil und
daher stark selektiv

Eventuell weniger relevante Erfahrung als
spezialisierte Finanzinstitute
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Es bieten sich verschiedene Partner zur © BPW
Finanzierung an (2/2): #wirgriinden

Finanzierungspartner Vorteile Nachteile
Familie & Freunde * Schnelle und weniger formale » Verfligbare Mittel begrenzt und oft nicht
Abwicklung ausreichend
» Haufig glinstigere und flexiblere * Mogliche Komplikationen kénnen personliche
Zinsen und Bedingungen Beziehungen belasten
Teammitglieder * Individuelle, flexible Riickzahlungs- » Verfligbare Mittel begrenzt und oft nicht
vereinbarungen ausreichend
» KannBindung der Teammitgliederzum « Beteiligung kann Interessenskonflikte
Unternehmen starken hervorrufen
KfW und andere » Haftungsfreistellungen/Biirgschaften » Biirokratischer und zeitintensiver
offentliche Férdermittel sowie tilgungsfreie Jahre zu Beginn der Antragsprozess

] ' Laufzeit méglich + Zahlreiche Foérderkriterien missen erftillt werden
‘ bl - Forderkredite oft zu giinstigeren
Zinsen angeboten

29



Finanzierung iiber die o
Burgschaftshank #Wﬁgﬁm

* Durch die Leitzinserhéhungen der EZB hat sich das Finanzierungsumfeld fur Bankkredite
verschlechtert: ,Eine Befragung des ifo- Instituts ergab im September 2022, dass etwa jedes
dritte Unternehmen zdhe Verhandlungen oder gleich die Ablehnung des Kreditantrags
seitens der Hausbank erlebt”

- ZurUckgreifen auf Angebot der Burgschaftsbanken

» Deutschlandweit unterstutzen 16 regionale Burgschaftsbanken bei der Finanzierung der
Unternehmensnachfolge und bieten Sicherheiten in Form von Ausfallburgschaften.

+ Sie entlasten die Hausbank durch eine Risikoaufteilung und erleichtern so die
Kreditvergabe.

» Auch bieteen die Investitionsbank des Landes Brandenburg und die Investitionsbank
Berlin geférderte Nachfolgecoachings an, die sich speziell an KMU richten

* Neben Kreditverbilligungen bieten sie auch Eigenkapital-ahnliche Finanzierungsbausteine
an.
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Wert # Preis s

Wert ist Basis fur Entscheidung,.cb em

ey verhandelter Preis akzeptabel ist

v" Du als Kaufer bewertest die Firma, um

take — herauszufinden, wieviel du hochstens
zahlen darfst

v" Wenn dein Entscheidungswert > Preis,

aways dann kaufe, denn sonst verlierst du

S S

Wert!
v Denke daran, dass du den Kaufpreis
auch finanzieren konnen musst




BPW 2025 @BPW

Nachfolgewoche >> #wirgrunden
Hotline: 030/2125-2121

E-Mail: info@b-p-w.de

Internet: www.b-p-w.de
An diesem Seminar haben mitgewirkt:

Moderation Referent Referent

Frank Trautner Prof. Dr. Wassermann Martin Dolling

BPW Wassermann/Nachfolge Dolling + Partners New

Frank.trautner@ibb- h.wassermann@wassermann- Consulting GmbH

business-team.de nachfolge.de m.dolling@dolling-partners.de

+49 33232 236278 +49 30577108891

Die Nachfolgewochen werden vom Team des Businessplan-Wettbewerb Berlin-Brandenburg
gemeinsam mit Mittelstandsbroker.de organisiert.

#30 jahrebpw



http://www.b-p-w.de/

@ BPW

#wirgrunden

BPW 2025

Deine Idee | Dein Konzept | Dein Unternehmen

Hotline: 030/2125-2121
E-Mail: info@b-p-w.de
Internet: www.b-p-w.de
Forderer

BERLIN | R 1’
indsamebe LAND
Kofinanziert von der BRANDENBURG

Europaischen Union

Der Businessplan-Wetthewerb Berlin-Brandenburg wird gemeinsam durch die Senatsverwaltung fir Wirtschaft, Energie
und Betriebe des Landes Berlin und durch das Ministerium fur Wirtschaft, Arbeit und Energie des Landes Brandenburg
unterstltzt sowie aus Mitteln der Europdaischen Union kofinanziert.

#30 jahrebpw
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