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»Vor allem nehmen wir solche
Geschiftsfelder ins Visier, in
denen wir grolSse Marktpotenziale
fiir die néchsten Jahre erkennen.«

NORBERT HAIMERL, FINANZVORSTAND
DER DR. HONLE-GRUPPE
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Schnell und gezielt wachsen

Bayerische Mittelstandler kaufen immer haufiger Firmen, um zu expandieren
oder um Auslandsmarkte zu erobern. Das IHK-Magazin fiir Miinchen und Oberbayern
zeigt, wie eine erfolgreiche, mittelstdndische Strategie aussehen kann, die auf
Mergers & Acquisitions (M & A) setzt. monika HOFMANN

ER HAT VIELEN MITTELSTANDLERN eine spe-
zifische Kompetenz voraus: Wenn es um
Firmenkéufe geht, kann Norbert Haimerl
bereits mit langjdhriger Erfahrung punk-
ten. Der Finanzvorstand der Dr. Honle
Gruppe mit Hauptsitz in Grifelfing hat
schon achtmal erfolgreich Verhandlungen
gefiihrt, um mittelstdndische Unterneh-
men zu kaufen. Seine Strategie heiflt ge-
zieltes Wachstum, nicht nur auf organi-
schem, sondern auch auf anorganischem
Weg. Daher baut die Honle Gruppe ihr
Angebot Schritt fiir Schritt aus: ,,Vor allem
nehmen wir solche Geschiftsfelder ins Vi-
sier, in denen wir grofRe Marktpotenziale
fiir die ndchsten Jahre erkennen®, umreifdt
Haimerl sein Vorgehen. Seit 1976 entwi-
ckelt, produziert und vertreibt das Mutter-
unternehmen, die Dr. Honle AG, hochwer-
tige UV- und UV-LED-Systeme. Mit den
Firmenkiufen eroffnet sie sich zusitzlich
solche Marktsegmente, die ihre Kernkom-
petenz gut erginzen. ,Meist geht es dabei
um Firmen aus #hnlichen Branchen, die
fiir uns als Tiiroffner zu benachbarten
Mirkten fungieren®, erklirt der Finanz-
vorstand. Dass diese Strategie aufgeht,
zeigen die Zahlen: Das Umsatzwachstum
der Firmengruppe betrug in den vergan-
genen Jahren oft bis zu 20 Prozent, auch
fiir 2014 sind #hnlich hohe Wachstums-
raten angepeilt.

Ein Beispiel, das diese Strategie gut
illustriert, ist die Ubernahme des Kleb-
stoffspezialisten Panacol AG vor etwa sie-
ben Jahren. ,Dieser Firmenkauf erlaubte
uns das verwandte Geschiftsfeld der In-
dustrieklebstoffe schneller zu erschlieflen,
als es ohne die Panacol moglich gewesen

wire“, erinnert sich Haimerl. Ein entschei-
dender Schritt in die richtige Richtung, ur-
teilt er heute. Denn die Honle-Gerite die-
nen nicht nur der Farb- und Lacktrock-
nung, sondern auch der Kleb- und Kunst-
stoffhdrtung. Da lag es nahe, die
industriellen Klebstoffe ins Angebot aufzu-
nehmen. ,Solche Kiufe ermdglichen uns,
iiber unsere Kernkompetenz hinaus in be-
nachbarten Bereichen bei der technologi-
schen Entwicklung mitzuhalten“, resii-
miert er. Aber auch um die bereits hohe
Fertigungstiefe weiter zu steigern, kauft
die Honle Gruppe Firmen zu. ,Alles aus ei-
ner Hand, das schitzen unsere Kunden
besonders”, erklirt Haimerl. Deshalb
iibernahm sie vor drei Jahren die Raesch
Quarz GmbH, einen Hersteller und Verar-
beiter von Quarzglasprodukten. ,Anfangs
ergaben sich dadurch vor allem Herausfor-
derungen, zumal wir uns mit einer Bran-
che vertraut machen mussten, die wir noch
nicht so gut kannten“, erzihlt er. ,Doch
jetzt haben wir die Weichen richtig gestellt,
um daraus eine dhnliche Erfolgsgeschich-
te zu machen wie bei der Panacol AG.“

VON ANFANG AN MUSS
EHRLICHKEIT HERRSCHEN

Neben der Dr. Honle AG gehoren heute
18 Firmen zur Gruppe, die mit insgesamt
540 Mitarbeitern zu einem der weltweit
fiihrenden Anbieter in der UV-Technologie
zahlt. Was eine erfolgreiche mittelstandi-
sche M&A-Strategie ausmacht, skizziert
Haimerl so: Wichtig ist vor allem, nicht nur
die Zahlen des Zielunternehmens unter die
Lupe zu nehmen, sondern sich den Betrieb
vor Ort genau anzusehen, um Chancen
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Seit fast 40 Jahren entwickelt und produziert
Hdénle hochwertige UV-Systeme: Infrarotstrahler
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GROSSE BEDEUTUNG
Wie wichtig sind M & A-Transaktionen fiir den Mittelstand
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Quelle: Deloitte Deutschland ,Mergers & Acquisitions im Mittelstand”

und Risiken einzuschitzen. ,Auch das
Bauchgefiihl muss stimmen®, betont er.
Zudem spielen bei Honle Know-how und
Innovationskraft der Beschiftigten eine be-
sondere Rolle — und das gilt auch fiir die
erworbenen Firmen: ,Wenn wir es schaf-
fen, dass nach der Ubernahme alle Mitar-
beiter ihre Kompetenz und ihr Wissen in
die gemeinsame Firmengruppe einbrin-
gen, dass alle am selben Strang ziehen, ist
das die wichtigste Basis fiir den Erfolg.”
Daher miissen Ehrlichkeit und Offenheit
herrschen, mahnt er: ,Schon zu Beginn
des Ubernahmeprozesses kommunizieren
wir ganz offen unsere Plidne.“

Vor allem auch fiir bayerische Mittel-
stindler wichst die Bedeutung von M&A.
Insbesondere in Branchen, die sich schnell
wandeln, haben sich Unternehmensiiber-
nahmen bereits zum wichtigen strategi-
schen Mittel entwickelt. ,Akquisitionen
fanden bei mittelstindischen Firmen bis-
her meist rein opportunistisch statt — im-
mer mehr Unternehmer erkennen jedoch
die aktive Suche nach strategisch passen-
den Kaufkandidaten als echte Chance, sich
vom Wettbewerb abzusetzen“, beobachtet
Martin Kanatschnig, Vorstand der Aquin &
Cie. AG in Miinchen. Aquin hat sich auf die
M&A-Beratung mittelstindischer Firmen
spezialisiert.

»SchlieBlich geht es um das Geld
des Unternehmers oder der

Familie.« STEFAN GOTZEN, PARTNER
DELOITTE & TOUCHE GMBH

|
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CHANCEN UBERSTEIGEN OFT DIE RISIKEN
Denn in nahezu allen Industrien be-
schleunigen sich die Entwicklungszyklen,
zugleich sorgt die zunehmende Internatio-
nalisierung fiir ein erhéhtes Tempo. ,Da-
her muss fiir Firmen das Risiko, bei einem
Aufbau und Wachstum aus eigener Kraft
den Anschluss an die Marktentwicklung zu
verlieren, oft hoher eingeschitzt werden
als jenes Risiko, das mit einem Unterneh-
menskauf einhergeht®, gibt Kanatschnig
zu bedenken. Vor allem vier Motive er-
kennt der Experte, weshalb Unternehmen
eine Akquisition starten: Erstens geht es
ihnen um Umsatzwachstum und um die da-
mit verbundene Kostensenkung in Berei-
chen wie Einkauf, Forschung und Entwick-
lung oder Marketing. ,Dies ist insbesonde-
re in Branchen mit steigendem Preisdruck
ein probates Mittel“, urteilt der Aquin-Vor-
stand. Zweitens zielen sie bei M&A insbe-
sondere auch auf die ErschlieBung neuer
Technologien ab. ,Damit konnen sie beste-
henden Kunden ein grofleres Losungs-
portfolio anbieten“, erklirt er. Drittens

IHK-VERANSTALTUNGSTIPP
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geht es ihnen bei Firmeniibernahmen
auch um den Kundenzugang. ,,So kénnen
sie bestehende Technologien und Produk-
te in neu erschlossenen Anwendungsseg-
menten diversifizieren®, erldutert er weiter.
Viertens wollen sie sich mit M&A noch
stirker internationalisieren, um die Kon-
junkturabhingigkeit vom Heimatmarkt zu
reduzieren. ,Oft ist die Ubernahme eines
auslidndischen Wettbewerbers die erfolg-
versprechendste Moglichkeit, im Zielland
FuB zu fassen®, weill der Experte.

Das komplexe Vorhaben eines Firmen-
kaufs birgt jedoch auch erhebliche Risi-
ken. Zudem stehen solche Kiufe bei Mit-
telstandlern in der Regel hochstens ein- bis
zweimal im Unternehmerleben auf der Ta-
gesordnung. ,So sind unter anderem bei
der Einschitzung, ob die Ubernahme ins
strategische Konzept passt, bei der Unter-
nehmensbewertung, bei der mdoglichst
wasserdichten Vertragsgestaltung und ins-
besondere bei der Integration des Unter-
nehmens folgenreiche Entscheidungen zu
treffen”, unterstreicht Kanatschnig. Eine
intensive Vorbereitung, eine von transakti-
onserfahrenen Fachexperten begleitete
Prozessfiihrung und eine durchdachte Fi-
nanzierung hilt er daher fiir besonders
wichtig. Derzeit verfiigen die bayerischen
Mittelstiandler zumeist iiber hohe Eigenka-
pital- und Liquidititsquoten, so dass sie
Ubernahmen mit Eigenmitteln und Bank-
krediten finanzieren konnen. Bei grofleren
Kidufen geniigen diese traditionellen Ins-
trumente jedoch eher selten. Kanatschnig:
,In diesen Fillen empfiehlt sich, iiber ei-
nen geeigneten Eigenkapitalpartner, der
als Minderheitsgesellschafter koinvestiert,
nachzudenken.“

MITTELSTANDISCHE UBERNAHMEN SIND
OFT ERFOLGREICH

Inwieweit Mittelstindler ihre Ziele er-
reichen, die sie sich fiir ihre Firmenkiufe
setzen, untersuchte Stefan Gotzen, Partner
der Deloitte & Touche GmbH in Diissel-
dorf. Die vom Deloitte Mittelstandsinstitut
an der Universitit Bamberg herausgegebe-
ne Studie ,M&A im Mittelstand“ ist eine
der bislang wenigen Befragungen zu die-
sem Thema. Dafiir interviewte er 85 Mittel-
standler mit mehr als 100 Mitarbeitern und
50 Millionen Euro Jahresumsatz. Die wich-
tigsten Ergebnisse: Im Hinblick auf die an-
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gepeilten Umsatzziele erwiesen sich die
Ubernahmen recht hiufig als erfolgreich.
,Ressourcen- oder Kostenziele zu errei-
chen, war fiir viele Firmen deutlich schwie-
riger®, fasst Gotzen zusammen. Oft iiber-
schitzten die Befragten die Effekte der
Verhandlungen auf den Erfolg, jedoch un-
terschitzten sie meist die Rolle von Vorbe-
reitung und Integration.

Generell halten die meisten Mittelstdnd-
ler M&A fiir ein wichtiges Thema. ,,Obwohl
die Befragten bereits solche Transaktionen
durchgefiihrt hatten, fehlt ihnen Erfah-
rungswissen, da es sich um auflergewohnli-
che Geschiftsvorfille handelt”, schitzt der

Experte die Situation ein. Die meisten
Transaktionen bewegten sich bis zu einer
Hoéhe von 15 Millionen Euro. Zudem zeigte
sich, dass Mittelstdndler haufiger und spi-
ter noch als Groflunternehmen bereit sind,
Verhandlungen abzubrechen. Als haufigste
Griinde nannten sie hohe Kaufpreise und
unerwartete Risiken. ,Schliefllich geht es
um das Geld des Unternehmers oder der
Familie“, argumentiert Gotzen.

Nur wenige Mittelstindler suchen ge-
zielt nach Ubernahmekandidaten, beob-
achtet Andreas Suerbaum, Partner der
Deloitte & Touche GmbH in Miinchen. Wie
auch die Studie belegt, sind M&A hiufig

nicht in die Strategie eingebettet, gibt er zu
bedenken. ,Immerhin etwa die Hilfte der
Mittelstiandler plant Unternehmenskiufe
strategisch, bei ihnen stehen vor allem
Wachstums-, Technologie- und Marktziele

HOHE KAUFPREISE

im Vordergrund.” In Branchen wie der Au-
toindustrie erwarten oft die Hersteller, dass
ihre mittelstindischen Zulieferer ihre Ge-
schiftsfelder kundenorientiert erweitern
oder dass sie ihnen ins Ausland folgen, er-
klirt der Experte. Haufig iibernehmen Mit-
telstindler ihre Lieferanten, manchmal

~Die notige Distanz gewinnen”

Nur der niichterne Blick auf das eigene Unternehmen und vor allem auf die zu
erwerbende Firma schiitzt vor falschen Einschatzungen, betont der Wirtschaftspriifer
und Steuerberater Cristian Zwirner. Er ist Fachautor und Geschaftsfiihrer der

Dr. Kleeberg & Partner GmbH WPG StBG in Miinchen. monixa Hormann

Seit der Finanzkrise entscheiden sich

Mittelstandler wieder verstarkt fiir Mer-
gers & Acquisitions (M&A), wenn sie
wachsen wollen. Gilt das auch fiir Ober-
bayern?
Durchaus. Zwar kamen in den Krisenjah-
ren die Firmenkéufe in einigen Branchen
fast zum Erliegen. So scheiterten viele der
geplanten Transaktionen an der Zuriick-
haltung der Banken, an unterschiedlichen
Bewertungsvorstellungen und insbheson-
dere an unsicheren Erwartungen. Seit
2010 profitieren jedoch die meisten Mittel-
stindler wieder vom Aufschwung, aber
auch von der Neuausrichtung ihrer Ge-
schiftsfelder. Sie gestalteten ihre Finan-
zierungsstrukturen diversifizierter und
befinden sich jetzt in einer komfortablen
Ausgangslage fiir Firmenkiufe. Dabei
stellen M&A einen effektiven und schnel-
len Weg dar, um Wachstum zu erreichen
oder neue Mirkte zu erschlie3en.

Die Zahl der hiesigen mittelstandischen
Firmenkaufe nimmt also zu?

Nur langsam. Dass bislang wenige Mittel-
stdndler tatsdchlich solche Transaktionen
umsetzen, liegt selten am fehlenden Wil-
len, sondern vielmehr an der fehlenden
Moglichkeit, passende Unternehmen zu
finden und erwerben zu konnen. Zudem
sind oft die Personalkapazititen und die
zur Verfiigung stehende Zeit zu be-
schriankt, um sich ausgiebig mit der Ak-
quisitionssuche zu beschiftigen. Bei klei-
neren Firmen erweist sich der schwierige
Kapitalmarktzugang als Hauptproblem,
um etwa Ubernahmen oder Beteiligungen
zu finanzieren.

Weilche Rolle spielen Unternehmensbe-
wertungen bei mittelstandischen Firmen-
kaufen?

Der Unternehmensbewertung kommt da-
bei eine tragende Bedeutung zu. Sie ermit-
telt den rechnerischen Unternehmens-
wert zu einem bestimmten Stichtag. Die-
ser Wert stellt eine wichtige, geeignete
Ausgangsgrofle fiir Verhandlungen iiber
den Kaufpreis dar. Generell lisst sich der

Wirtschaft — Das IHK-Magazin fiir Miinchen und Oberbayern — 02/2015

auch ihre Wettbewerber, stellt er fest. Kos-
tenziele spielen eine eher geringere Rolle.
Standardisierte M&A-Prozesse wie in
Konzernen gibt es in den meisten mittle-
ren Firmen nicht, da es sich um seltene
Geschiftsvorfille handelt, weill Suerbaum.
Dennoch miissen die Mittelstindler die
Prozesse planen und organisieren. Oft fiih-
ren sie die Due Diligence daher selbst
durch. ,Due-Diligence-Priifungen sollen
neben den Chancen vor allem die Risiken
des Zielunternehmens einschitzen — sie
sind auch erforderlich, um die Haftung des
Geschiftsfithrers oder des Eigentiimers zu
begrenzen®, erldutert er. Daher ist es be-

Unternehmenswert als Barwert ermitteln,
indem die ausschiittbaren und entnehm-
baren finanziellen Uberschiisse eines Un-
ternehmens mit einem passenden Kapitali-
sierungszinssatz auf einen bestimmten
Bewertungsstichtag diskontiert werden.
Um die finanziellen Uberschiisse abzulei-
ten, ist eine integrierte Planungsrechnung
erforderlich.

Welche mittelstandsspezifischen Her-
ausforderungen ergeben sich daraus?
Es gibt einige wichtige Aspekte, in denen
sich kleine und mittlere Firmen grund-
sdtzlich von Konzernen unterscheiden.
Dazu gehort die meist nicht vorhandene
mehrjidhrige Planungsrechnung. Denn die
Inhaber haben oft zwar klare Vorstellun-
gen davon, wie sich das Unternehmen in
Zukunft entwickelt, diese aber selten in
Zahlen gefasst. Um diese Vorstellungen zu
quantifizieren, erarbeiten wir als Berater
mit den Firmenchefs eine Planung fiir die
nichsten Jahre, auf der die Unterneh-
mensbewertung basiert. Wichtig ist, das
spezifische Geschiftsmodell zu verstehen
— und Chancen wie Risiken entsprechend
einflieen zu lassen.

Inwieweit lasst sich dabei das Know-
how des Inhabers beriicksichtigen?
Auch das ist bei Mittelstandlern nicht ein-
fach. Denn die Ertragskraft des Unterneh-
mens resultiert meist zu einem Grofteil
aus den personlichen Fihigkeiten des Ei-
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sonders wichtig, die einzelnen Schritte von
der Vorbereitung tiber die M&A-Transakti-
on selbst bis zur Nachbereitung mit Sorg-
falt und Professionalitit zu unternehmen.
Was Firmenchefs dabei oft iibersehen:
Wihrend sie sich meist Gedanken dazu
machen, welche Strukturen das Zielunter-
nehmen haben soll, bleibt das Zusammen-
fithren der beiden Firmenkulturen hiufig
vernachlissigt, mahnt Suerbaum. ,Jedoch
liegen gerade hier hiufig die Ursachen fiir
das spitere Scheitern begriindet.“ Daher
sollte sich der iibernehmende Firmenchef
genau iiberlegen, wie er die beiden Kultu-
ren zusammenbringen will. ,Sind es bei-

gentiimers. Hiufig verfiigt er als Griinder
iiber individuelles Know-how. Allerdings
ist bei der Bewertung des Unternehmens
von einem Fremdgeschiftsfithrer auszu-
gehen. Die Schwierigkeit besteht hier ins-
besondere darin, den personlichen Ein-
fluss des Eigners zu quantifizieren und die
Ertragskraft um eben diese personlichen
Fahigkeiten zu bereinigen. Denn in die
Bewertung darf nur die iibertragbare Er-
tragskraft einflieen.

Welche Probleme sind bei kleinen und
mittleren Firmen noch zu heachten?
Bewertungsrelevante Herausforderungen
liegen auch darin, dass bei Kkleinen und
mittleren Firmen oft Klumpenrisiken be-
stehen, da sie wenige Kunden haben. Zu-
dem verfiigen sie hdufig bei der Finanzie-
rung iiber eingeschrinkte Moglichkeiten.
Bei der Ermittlung der kiinftigen Ertrags-
kraft miissen solche hier beispielhaft ge-
nannten Besonderheiten stets beachtet
werden. Generell sollten alle fiir die Wert-
findung relevanten Aspekte angemessen
beriicksichtigt werden. Das gilt nicht zu-
letzt auch fiir die Identifikation moglicher
Synergien und Integrationskosten.

Warum ist es wichtig, Synergieeffekte
und Integrationskosten moglichst reali-
tatsnah zu bewerten?

Vor allem weil diese den Erfolg des Unter-
nehmens nach der Transaktion massiv be-
einflussen. Haufig ist zu beobachten, dass
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spielsweise Chefs und Mitarbeiter ge-
wohnt, eigenverantwortlich zu arbeiten,
werden sie Probleme damit haben, wenn
sie auf rigide Strukturen stoen, und ab-
wandern®, skizziert der Experte die Her-
ausforderung. Wer es jedoch schafft, die
beiden Firmenwelten so zu verbinden,
dass sie sich gut ergidnzen und sich zu-
gleich die Beschiftigten mit ihrem Know-
how respektiert fiihlen, hat hingegen gro-
Be Chancen auf Erfolg. H

=> IHK-ANSPRECHPARTNER
Semir Fersadi, Tel. 089 5116-1335
semir.fersadi@muenchen.ihk.de

im Vorfeld potenzielle Synergieeffekte
tiberschitzt, jedoch Integrationskosten un-
terschitzt werden. Bleiben die erhofften
Synergien aus und iibersteigen die Integra-
tionskosten die geplanten Kosten, fiihrt
das oft dazu, dass das Investment schei-
tert. Daher sollten Unternehmen vorab
genau analysieren, welche Synergien sich
tatsdachlich erzeugen lassen. Es besteht die
Gefahr, dass der Erwerber viel zu optimis-
tisch in die Zukunft blickt. Wir helfen, die
notige Distanz zum Deal zu gewinnen und
Synergien niichtern zu analysieren.
Welche Herausforderungen stellen sich
nach dem Firmenkauf?
Wihrend die Firmen meist Beratungsleis-
tungen, Anwaltskosten und Umstrukturie-
rungen noch realistisch einschitzen, ver-
kalkulieren sich viele bei der technischen
Integration. Regelmifig unterschitzen
sie, wie teuer die Vereinheitlichung etwa
von Software- und Hardware ist. Bis ein-
heitliche Standards implementiert sind
und sdmtliche Mitarbeiter effizient damit
arbeiten, sind enorme Investitionen notig.
Ein fast ebenso hiufig unterschitzter Fak-
tor ist die menschliche Perspektive: Oft
prallen zwei Welten aufeinander. Daher
dauert der Aufbau eines Zusammengeho-
rigkeitsgefiihls manchmal sehr lange. Die-
ses Risiko im Bewertungskalkiil zu quanti-
fizieren ist nahezu unmoglich, aber es
muss im Hinterkopf bleiben. l





