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Modalitaten im Mittelstandsgeschaft

UMAG » Welchen Einfluss nimmt die Fi-
nanzkrise auf Ihr Geschiiftsmodell ? » Die
Idee der Deutschen Bank, im Jahr 2000 eine
eigenstindige M&A-Einheit fiir das »Mid-
Cap«-Geschiift aufzustellen, beruhte darauf,
qualifizierte Investment-
banking-Dienstleistungen
fiir den Mittelstand anzu-
bieten. Wir beraten Merger
ab 40 Mio. Euro Transak-
tionsvolumen bis zu 400
Mio. Euro. Hier liegt dann
die Schnittstelle zu unserem
»LargeCap«-Team. Insofern
sind wir sehr nah am ei-
gentiimergefiihrten Mittel-
stand. Das ist unsere wich-
tigste Klientel. In den letz-
ten zwei bis drei Jahren se-
hen wir Finanzinvestoren
sehr stark als Kiufer, vor allem im produ-
zierenden Gewerbe. Hier setzen jetzt auch
im Mittelstand die Folgen der Krise an. Man
sieht derzeit auch bei kleineren Transaktio-
nen kein »Underwriting« einer einzelnen
Bank, sondern nur noch »Club Deals«, aber
auch die nur begrenzt. Es ist halt eine gewis-
se Zuriickhaltung da, so dass Transaktio-
nen, bei denen Finanzinvestoren als Kiufer
mit auftreten, schwierig sind.

Als Berater ist man bemiiht, strategische
Bieter im Prozess zu haben, die das Finan-
zierungsproblem nicht nur mit dem »Cash-
flow« des Zielunternehmens l6sen miissen.
Konkret sind die Konsequenzen fiir die
deutsche Automobilzulieferindustrie ganz
erheblich. Die Finanzmarktkrise fithrt in
diesem Segment zu vielen Transaktionsop-
tionen, wihrend sich die Kédufer und die fi-
nanzierenden Banken zuriickhalten.

UMAG > Rechnen Sie damit, dass bald
mehr Unternehmen verkauft werden? »
Viele Unternehmer haben zuletzt viel rich-
tig gemacht. Die Betriebe sind gut aufge-
stellt, die Kostenstrukturen wurden flexibili-
siert, so dass es gute Chancen gibt, um auch
diese Krise zu iiberstehen. Aber wenn man
im heutigen Umfeld nach Asien muss, viel-
leicht nach Indien, oder auch nach Osteuro-
pa, muss sich der Unternehmer iiberlegen,
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wie er das aus eigenen »Cashflows« darstel-
len kann. Das alte »Private Equity«-Modell,
das ja nicht primidr auf hohen »Leverages«
basierte, sondern auf Eigenkapital, konnte
hier eine Renaissance erleben, und zwar
nicht nur tiber Mehrheits-
beteiligungen. Die Investo-
ren werden darauf achten,
dass diese Mittel in Firmen
fliefBen, die strategisch und
operativ gut aufgestellt sind.

UMAG » Wie entstehen
Ihre Mandate ? Sind Ihre
Projekte durch die Deut-
sche Bank induziert oder
akquirieren Sie ?» Wir sind
eng mit den Firmenkun-
denbetreuern in den Regio-
nen vernetzt, die mit den
Unternehmern im Dialog stehen. Wenn
dort ein Nachfolgethema aktuell wird, iiber
das intensiver geredet werden soll, werden
wir dazugebeten. Durch unsere grofie Trans-
aktionserfahrung haben wir auch beste Ver-
bindungen in die »Private Equity«-Szene.
Hier haben wir einige Exits beraten, sogar in
diesem Jahr. Insofern entstehen Mandate
aus dem Netzwerk. Ein dritter Bereich sind
die »Small Tickets« auf»Large Clients, also
»Spin-offs« von Konzernen, mittelstindi-
sche Geschiftsbereiche oder Tochterunter-
nehmen, die wir bei Verkiufen beraten.

UMAG » Nennen Sie Zahlen, wie viele
Firmen Sie bei Verkdufen begleiten ? > Pro
Jahr beraten wir zehn bis vierzehn Transak-
tionen, meist auf der Verkaufsseite. 2007
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waren aber auch zwei »Buy-Side«-Mandate
dabei. Das Risiko, nicht zum Abschluss zu
kommen, ist natiirlich bei einem Verkaufs-
mandat geringer als bei einem Kaufmandat.

UMAG > Sie sind ja keine Kapitalbeteili-
gungsgesellschaft, sondern Sie beraten die
Finanzierung von Transaktionen. » Wir
strukturieren den Verkaufsprozess so, dass
es fiir den Finanzierungsbedarf des Kaufers
richtige Informationsvoraussetzungen gibt.
Dazu muss man wissen, was ein Investor
braucht, wenn er heute noch eine Finanzie-
rung bekommt, und es gehort dazu, dem
Mandanten den Vorbereitungs- und Ver-
duflerungsprozess zu vermitteln, wenn er
denn will, dass Finanzinvestoren dabei sind.
Ich erklire ihm etwa, dass man heute keine
Finanzierungszusage mehr in vier Wochen
erhilt, wie das 2007 oft noch war. Frither
wollten Unternehmer ja gerade deshalb an
Finanzinvestoren verkaufen, weil sie ihren
Betrieb nicht an einen Konkurrenten geben
wollten. Wenn man heute aber wirklich si-
cher sein will, dass alles klappt, sollte man
auch Wettbewerber als Kdufer akzeptieren.

UMAG > Wie beschreiben Sie Ihren USP ?
» Wir sind in Deutschland die einzige aus-
schlieflich mittelstandsorientierte M&A-
Einheit, die in die globale Plattform einer
Investmentbank eingebettet ist. Wir nutzen
deren Ressourcen, um Einblick in den stra-
tegischen Dialog mit Unternehmen zu ge-
winnen. Und wir arbeiten weltweit eng mit
unseren Kollegen zusammen. Wir haben ja
allein iiber 7.000 Leute in Indien, zudem
sind wir in Japan und China stark vertreten.
Wenn wir heute grofere Mittelstindler bei
einem Verkauf beraten, spricht man Inter-
essenten global an. Dafiir braucht man glo-
balen Zugang zu potentiellen Investoren.

UMAG »> Auslandsniederlassungen sind
ja oft Teil einer Transaktion. Ein komple-
xes Geschiift, oder? » Wenn Betriebe eine
Tochtergesellschaft in China haben oder
nur eine Beteiligung, kann es sein, dass man
nur fiir den Verkauf dieses Standorts eine
Vorbereitungszeit braucht, in der man frii-
her das ganze Unternehmen verkauft hitte.
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UMAG » Wenn es an allen Standorten ei-
ne »Due Diligence« gibt, haben Sie einige
Baustellen bevor grofie Einheiten verkaufs-
fahig sind ? » Ja, pro Landergesellschaft
zwel bis vier Monate intensiver Zusammen-
arbeit mit Steuerberatern, Wirtschaftsprii-
fern und Rechtsanwiilten, um die Braut
hiibsch zu machen, wie man so sagt, und
um die »Due Diligence« vorzubereiten.

UMAG > Was treffen Sie denn in Fami-
lienunternehmen an? Nur hypermoderne
Strukturen, eine tolle IT und ausgefuchste
Reportingsysteme ? Sind alle genau da, wo
man sie sich denkt? » Die Voraussetzun-
gen sind in der Tat verschieden. Ein Grund,
warum unsere Bank eine Beratungseinheit
genau fiir diese Zielgruppe aufgesetzt hat.
Der angelsichsisch geprigte Investment-
banker, der meist CEOs grofler Konzerne
berit, passt allein in seiner Erwartungshal-
tung, welche Datenquellen in welcher Qua-
litidt vorhanden sind und wie viel der Unter-
nehmer von »Corporate Finance« versteht,
nicht wirklich zu unserer Klientel. Natiirlich
sehen wir sehr weit entwickelte Unterneh-
men mit exzellenten Managementinforma-
tionssystemen, aber die sind ja auch nicht
auf den Informationsbedarf bei einem Un-
ternehmenskauf geeicht. Der ist viel spezifi-
scher. Aber wir sehen auch Betriebe, in de-
nen die Eigentiimer ihre Planung mit Excel
machen, und sie vielleicht sogar alle halben
Jahre tiberschreiben, ohne dass es unbe=
dingt historische Planungsvergleiche gibt:.

UMAG > Man kann ja auch ohne grofSen
Buhei gute Zahlen haben. Welche Informa-
tionen erwarten Sie, wenn jemand kaufen
oder verkaufen will 2 » Verkdufer lassen
heute selbst eine »Vendor-Due Diligence«
machen. Die gibt es in verschiedenen Aus-
prégungen. Mit einem harten VDD-Bericht,
der einen Stempel vom Wirtschaftspriifer
hat, mit Analysen der Vergangenheitszahlen
auf Kunden- und Produktebene, der also
besagt, Vergangenheit passt, auflerdem Pla-
nung validiert und verntinftig, kénnen wir
gut arbeiten. Zum Beispiel der Abgleich des
Preis-Mengen-Geriists in der Planung mit
entsprechenden Wachstumsannahmen im
Vergleich zu Erwartungswerten von Bran-
chenspezialisten in den jeweiligen Marktge-
bieten. Investoren fragen viele Informatio-
nen zu den relevanten Lindermirkten ab,
etwa, ob man dort alle Genehmigungen fiir
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die Durchfithrung der Geschiftsaktivititen
hat. Das ist in Asien manchmal schwierig,
wo man vielleicht seit drei, vier Jahren titig
ist, dann aber feststellt, dass einem noch Pa-
piere fehlen, um das Geschift wirklich ma-
chen zu diirfen und vor allem, um das Ge-
schift zu tibertragen. Auflerdem geht es um
Auskiinfte iiber Produkte und Lieferanten,
um ABC-Analysen sowie um Versiche-
rungsfragen. In den neuen Bundeslindern
ist wichtig, welche Zuschiisse oder Zulagen
gezahlt wurden und ob es »Change of con-

Entrée entscheidend « Diplomatie gefragt

trol«-Klauseln gibt, ob also vielleicht ein
paar Millionen Fordergelder zurtickzuzah-
len sind, wenn ein Kleiner an einen Grofen
verkauft wird. Diese Themen wollen und
miissen wir alle im Vorfeld verstehen.

Eine schwichere Version der »Vendor-
Due Diligence« ist das.»Fact Book«. Es ist
zwar konsolidiert, doch der Verfasser gibt
keine weit reichenden Haftungserklirungen
ab. Dieser Umstand schriankt die Nutzbar-
keit von »Fact books« bei Finanzierungsge-
sprachen, zum Beispiel mit Banken, ein.

UMAG »> Gibt es Fille, in denen Sie ein
Mandat nicht akzeptieren ? » Wir haben
ein sehr strenges Regelwerk, das vom Kun-
den Transparenz verlangt. Bei unlauterem
Geschiftsgebaren, Verstofien gegen »Com-
pliance«-Richtlinien oder bei Verdacht auf
Geldwische ist es fiir unser Haus natiirlich
untragbar zu beraten. Aber so etwas hatten
wir noch nicht. Auflerdem vermeiden wir
selbstverstiandlich Interessenkonflikte.

UMAG > Wann wehren sich Unternehmer
gegen den Rat ihres Advisors ?»> Abwehr ist
nicht ganz der richtige Begriff. Bisweilen ist
es wichtig, die Notwendigkeit einer Maf3-
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nahme und ihre Wirkung auf den Ver-
kaufsprozess zu erkliren. Beispielsweise
wiinscht sich der ein oder andere Unterneh-
mer ein stirker verkdufergeprigtes Infor-
mationsmemorandum, um Interessenten
anzusprechen. Mancher Unternehmer wiir-
de seine Neuentwicklungen und deren
Marktpotenzial gern noch lukrativer darge-
stellt haben, aber dariiber muss man dann
reden und dann einigt man sich. Unsere
Standards sehen klar vor, dass nichts drin
stehen darf, was nicht stimmt. Wir haben
das immer ganz gut hingekriegt, fiir beide
Seiten ein stimmiges Bild zu zeichnen.
Auflerdem ist der Preis oft ein Thema.
Fir Unternehmer ist schwer zu verstehen,
dass wir uns »Comparable transactions«
und »Comparable companies« angucken,
und aus den Kennzahlen Multiplikatoren
ableiten, wihrend sein Betrieb drei Monate
spiter, wenn der Markt wie jetzt im Mo-
ment runtergegangen ist, und die Ver-
gleichsunternehmen niedriger bewertet
werden, auf einmal weniger wert sein soll.
Das wird so erst mal nicht akzeptiert. Oft
wird auch diskutiert, wer iiberhaupt ange-
sprochen werden soll. Wenn wir aus Griin-
den der Transaktionssicherheit erwigen,
vielleicht doch einen strategischen Kiufer
aus dem direkten Marktumfeld zu kontak-
tieren, gibt es schon mal Beriihrungsingste.
Letztlich aber entscheidet der Mandant.
Oder die »Due Diligence«. Viele Unterneh-
mer kennen ihr Haus hinterher besser als
vorher. Das 16st dann Erstaunen aus.

UMAG > Manch einer soll auch nach dem
Verkauf gesagt haben, nun wisse er erst,
was er bisher gemacht habe. » Genau. Die
meisten Unternehmer kennen alle Fakten
und Prozesse, die fir die erfolgreiche Fiih-
rung notwendig sind. Fiir den Verkaufspro-
zess werden aber noch andere Informatio-
nen bendtigt, die fiir den normalen Ge-
schiftsbetrieb nicht erforderlich sind. Die
Fragen, die schon in einer Verkiufer-»Due
Diligence« aufkommen, spitestens aber von
der Kiuferseite in ihrer »Due Diligence«
aufgeworfen werden, gehen ans Eingemach-
te. Auch im Hinblick auf »Environmental«-
Themen, etwa bei Produktionsbetrieben,
die seit Generationen in einem Industriege-
biet liegen, wo es frither mal ganz andere,
emissionsintensive industrielle Aktivititen
gab. Natiirlich hat man da ein Problem,
wenn ein borsennotierter auslindischer In-



vestor, der seine Priifverpflichtungen hat,
sagt, ich will dort bohren. Da verstehe ich,
wenn der Eigentiimer sagt, ich will nicht,
dass gebohrt wird. Ich weifd zwar nicht, ob
da was ist, aber ich will es auch nicht wissen.

UMAG > Was ist mit Ihrem Research? Ihre
grofSe Bank verfiigt iiber viele Informatio-
nen, aber viele Mittelstindler sind ja nicht
sehr auskunftsfreudig. Wie stellen Sie da
Vergleiche an ? > Wir greifen nicht auf ver-
trauliche oder dem Bankgeheimnis unterlie-
gende Kundeninformationen zu. Wir sind
ganz Klar ein Beratungsunternehmen und
haben weder eine systemische Verbindung
noch sonstigen Zugriff auf Kundendaten
der Bank. Ausnahmen gibt es nur auf Be-
treiben von Mandanten. Wir verarbeiten
frei verfiigbare Informationen, die wir zum
Beispiel als Studien zukaufen. Es gibt ja viele
Agenturen, die Branchen-Updates machen.
Auflerdem annoncieren uns die Spezialisten
aus unseren Industrie-Gruppen Trends.
Aber Research ist auch nicht das Problem.
Im Verkaufsfall informiert uns der Man-
dant tiber seinen Betrieb. Marktdaten und
Wachstumsprognosen bekommt man aus
vielen Quellen. Wenn uns die Kaufseite be-
auftragt, hat der Berater des Verkiufers ein
Memorandum erstellt, in dem die Unter-
nehmenszahlen, die Organisation, die Pro-
zesse und die Produkte aufbereitet sind. Die
Angaben werden dann von uns mit Bran-
cheninformationen verprobt. Aber wenn
Herr Meier aus Stiddeutschland fragt, was

Wettbewerber Miiller in Norddeutschland
macht, kann ich ihm nur sagen, tut mir leid,
mehr als das, was 6ffentlich verfiigbar ist,
wissen wir auch nicht. Und das weif$ er im
Zweifel dann auch schon selbst.

UMAG > Wie nehmen Sie Kontakt zu po-
tentiellen Kiufern auf? Wie diskret und di-
plomatisch geht man da vor 2> Wenn uns
ein Unternehmer sagt, ich wiirde gern den
Zimmermann in Hamburg kaufen, der
weild aber noch nichts von seinem Gliick,
konnt ihr den mal ansprechen, werden wir
erst einmal alles, was offentlich tiber die Fir-
ma verfiigbar ist, recherchieren und analy-
sieren. Oft hilft auch ein Blick in den Bun-
desanzeiger, um gestiitzt auf Branchenmul-
tiplikatoren eine erste Bewertungsindika-
tion fiir das Gesprich mit unserem Kunden
abzugeben. Dann rufen wir das Zielunter-
nehmen an, stellen uns als mandatiert von
Herrn Meier vor, und sagen, dass wir gern
in einen Dialog tiber Formen einer beidsei-
tig niitzlichen Zusammenarbeit eintreten
wiirden. Dann muss sich herausstellen, ob
sich der Gesellschafter 6ffnet und sagt, okay,
ich gebe euch jetzt einmal drei Zahlen und
dann gebt ihr mir mal die Indikation, was
euer Mandant zahlen wiirde und dann ent-
scheide ich, ob wir weiterreden. So lduft das.

UMAG > Wie macht man solche heiklen
Kontakte denn wirklich ? » Im personli-
chen Gesprich oder durch einen Anruf. Zu
allererst aber gibt es einen Brief, der unser

Ansinnen andeutet. Und davor finden noch
einige Schritte zur Vorbereitung statt. Na-
tiirlich schauen wir, wie wir aufgestellt sind,
wer die Entscheider auf der anderen Seite
sind und welchen Zugang wir als Bank ha-
ben. Kennt vielleicht ein Kollege vor Ort
den Unternehmer? Falls er nicht Kunde ist
und es auch sonst keinen Kontakt gibt,
bleibt ja nur zu schreiben. Ist es ein Kunde
und der Betreuer ruft fiir mich an und sagt,
mein Kollege, Herr Mittler ruft Sie gerne an,
wenn es fiir Sie interessant ist, wenn nicht,
nichts fiir ungut, dann habe ich ein Entrée.
Manchmal stellt sich auch heraus, dass Herr
Zimmermann selbst daran denkt, zu veriu-
Bern. Das passt dann wie Topf auf Deckel.

UMAG » Sie machen also jemandem ein
Angebot, dass er nicht ablehnen kann? »
Vor einem Gesprich beleuchten wir ja das
Marktumfeld. Dabei ergeben sich Ansatz-
punkte, etwa durch globale Trends, die man
bemiihen kann. Dass eben genau fiir diese
Industrie gerade gewisse Themen aktuell
sind. Oder man hat einen »Newsrun« iiber
den Betrieb gemacht, ob es in der Regional-
presse Artikel tiber ein Jubilium, Werks-
eroffnungen oder tiber den Einstieg oder
das Ausscheiden von Gesellschaftern gab.
So etwas fliefit in die Kontaktaufnahme ein.

UMAG » Entscheidend sind also der erste
Eindruck und der erste Kontakt? » Rich-
tig. Aber meistens haben wir in unserem im
deutschen Mittelstand stark verankerten
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Haus die Chance, dass ein mit dem betref-
fenden Unternehmer bekannter Kollege ei-
nen »Initial call« machen kann oder die er-
ste Kontaktaufnahme moderiert. Das ist im-
mer besser als ein Brief.

UMAG » Die Ansprache des Targets ist
wohl der kritischste Punkt. Der Unterneh-
mer wird ja erst einmal iiberrascht sein.
Und dann miissen die Gedanken reifen. »
Teils, teils. Wir kennen akquisitionserfahre-
ne Unternehmen, die regelrechte Einkaufs-
listen haben und bewusst iiber Jahre Kon-
takt zu den Gesellschaftern der Zielunter-
nehmen halten. Man nennt das auch »Wi-
ning & dining«. Ein Extremfall ist ein ame-
rikanischer Kunde, der sich seit vierzehn
Jahren um die Inhaberfamilie eines Unter-
nehmens in Siiddeutschland bemiiht, weil
er einfach dran bleiben will, falls sich da et-
was in seinem Sinne tut. Die sehen sich ein-
bis zweimal im Jahr auf Messen oder zu an-
deren Anlidssen, um »Small talk« zu ma-
chen. Fiir viele Unternehmerfamilien ist die
emotionale Hemmschwelle ja viel niedriger,
sich mit einem vertrauten Kiufer zu befas-
sen, wenn dann einmal der Verkaufszeit-
punkt kommt, und zu sagen: »Wir kennen
den Scott«, »seit vierzehn Jahren ein Freund
unseres Hauses, als zu sagen, wir gehen in
einen Auktionsprozess, in dem wir mit zehn
Interessenten sprechen. Bedingung ist na-
tiirlich immer ein tiberzeugendes Angebot.

UMAG » Viele Verkiufe haben also lange
Vorgeschichten. Verkiufe in Krisen sind
demnach nur ein Teil des Marktes. » Die
meisten grofleren deutschen Familienunter-
nehmen, die wir kennen, haben ihre Listen,
zumindest im Kopf. Es gibt ja genug Events,
um Unternehmer zu treffen, entsprechende
Dialoge zu pflegen und auch mal zu testen,
ob man etwas zusammen machen will. Ir-
gendwann ist der Apfel dann reif und lasst
sich vielleicht auch pfliicken.

UMAG > Womit bringen Sie Verkiufer
zum Staunen? Wo weichen Sie am meisten
von der Erwartungshaltung ab ? » Unter-
nehmer beherrschen ihr Tagesgeschift aus
dem Effeff, aber wenn sie verkaufen, ist das
meist ein einmaliger Akt in ihrem Leben.
Fur uns ist es das Tagesgeschift, die Verdu-
ferung von Unternehmen zu beraten. Das
fingt bei der Strukturierung des Prozesses
an, geht damit weiter zu tberlegen, mit wie
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vielen Kandidaten man spricht, und wie
man die Informationsdichte abstufen will.
Man gibt ja nicht allen intime Informatio-
nen, sondern das ist wie bei einem Trichter:
Erst hat man einige Kandidaten, dann weni-
ge, dann nur noch ein bis zwei. Es sind ja di-
verse Dinge zu bedenken, vor allem kauf-
minnischer und taktischer Natur. Etwa, wie
man den Prozess angeht und welche Wir-
kung man dadurch erzielt. Ein weiterer
Punkt ist die Optimierung der Angebote.
Nicht nur im Hinblick auf den Kaufpreis,

»Einkaufslisten« e Langjihrige Vorarbeit

sondern auch auf Themen wie die Standort-
sicherheit, Zusagen, dass eine gewisse Mit-
arbeiterzahl erhalten wird, und dass die Un-
ternehmensidentitit gewahrt bleibt.

Zu wissen, welche Forderungen man
wann und-in welchem Maf3e stellen kann,
ist sicher von Vorteil: Hier ist ein erfahrener
Berater ein guter Sparringspartner. Ist das
zu verkaufende Unternehmen nur mittel-
mafig im Markt positioniert und unter-
durchschnittlich profitabel, wird man sich
nicht weit so aus dem Fenster lehnen, aber
in einem guten Bieterwettbewerb kann man
Mandanten sehr wohl Wiinsche erfiillen.
Etwa im Hinblick auf eine Standortgarantie
oder im Hinblick auf Vereinbarungen zu
Gunsten von Familienmitgliedern, die wei-
terhin im Betrieb mitarbeiten wollen. Unse-
re Mandanten sind oft ob der Summe der
Verhandlungserfolge iiberrascht. Aber am
Ende muss das Ergebnis ja auch stimmen.

UMAG > Gibt es auch Unternehmer, die
einen Riickzieher machen, weil sie beim
Verkauf Torschlusspanik bekommen ? »
Ich habe in 14 Jahren M&A im Mittelstand
drei solche Situationen erlebt. Es kommt al-
so vor, aber eher bei kleineren Einheiten.

Groflere Unternehmen sind im Manage-
ment hiufig professioneller. Da werden die
Uberlegungen, einen Verkaufsprozess zu
starten, eine Investmentbank zu beauftra-
gen und den Markt gezielt anzusprechen,
im Vorfeld sorgfiltig abgewogen. Kognitive
Dissonanzen im Prozess konnen trotzdem
auftreten, wenn Eigenttimer ihr Lebenswerk
verkaufen, da es dabei sehr emotionale Pha-
sen gibt. Schon die Vorbereitung auf den
Verkauf ist ja strapazierend. Da kommen
Berater, die plotzlich ganz viele Informatio-
nen wollen, dann miissen Sie Thr Geschift
erkliren und schlieSlich den Mitarbeitern
die Verkaufsabsicht erldutern. Viele Eigen-
tiimer stehen hier schon unter Druck.

Dann wird das ganze Material zu Mar-
keting-Unterlagen verarbeitet, dann wird
der Markt angesprochen. Drei Wochen
nach der Ansprache ist die Anspannung be-
sonders hoch, da jetzt die ersten Angebots-
indikationen erwartet werden. Jetzt stellt
sich heraus: Wie sehen andere mein Unter-
nehmen? Mein Berater hat mir vorher ge-
sagt, der Wert ist X oder Y und jetzt bekom-
me ich das Feedback von Kaufinteressenten.
Schlimm ist, wenn ein Wettbewerber, von
dem der Verkiufer dachte, dass er an sei-
nem Betrieb interessiert sei, dann absagt.
Wir machen ja eigentlich nichts anderes als
fiir nicht borsennotierte mittelstindische
Unternehmen temporir einen Markt zu
schaffen. Wir versorgen einen ausgewihlten
Interessentenkreis mit gleich lautenden In-
formationen und schaffen so Aufmerksam-
keit fiir die Anteile des Unternehmens.

UMAG > Welche Preisvorstellungen haben
Unternehmer denn? Das Doppelte von
dem, was Sie vorschlagen wiirden ? » Also
ganz so arg ist es nicht. Viele Unternehmen
haben heute eigene Finanzbereiche, in de-
nen vielleicht auch der ein oder andere ehe-
malige Banker arbeitet. Insofern ist das Ver-
standnis fiir die marktnahe Bewertungsme-
thodik natiirlich schon recht ausgeprigt.
Auflerdem bekommen Unternehmer in
den wichtigen Branchen mit, dass ein Kon-
kurrent verkauft wurde und welcher »Mul-
tiple« gezahlt wurde. Wenn der Multiplika-
tor hoch war, wird er schnell zum Maf3stab
fir das eigene Vorhaben. Wenn er niedrig
war, horen wir oft, dass sie doch viel besser
sind als der andere. Das ist ganz normal.
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Unsere Aufgabe ist ja nicht nur, den Verkaufspreis zu ermitteln.
Das machen schliefllich die Bieter im Verduflerungsprozess. Wir be-
werten den Betrieb vorher mit der »Discounted Cash-flow«-Metho-
de, analysieren dhnliche Transaktionen, inkusive der »Multiples«
vergleichbarer bérsennotierter Unternehmen, so dass sich eine Be-
wertungsbandbreite ergibt, die dann die kritische Wiirdigung er-
laubt, ob ein Angebot im unteren oder im oberen Bereich liegt oder
vielleicht sogar dariiber. Wer sich intensiver mit Unternehmensbe-
wertungen befasst, weif3, dass es ein paar Stellschrauben gibt, mit de-
nen man den rechnerischen Unternehmenswert beeinflussen kann.
Am Ende des Tages ist es dann manchmal ein wenig wie in der
Kunst: Schonheit liegt im Auge des Betrachters. Wenn die Akquisi-
tion fiir ein asiatisches Unternehmen den zeitnahen, nachhaltigen
Markteintritt in Europa bedeutet, ist das einige Euro mehr wert als
fur den deutschen Wettbewerber die Marktbereinigung. Neben den
finanzwirtschaftlichen Fakten spielen halt auch andere Einflussfak-
toren eine Rolle, die den Wert nach unten oder nach oben driicken.

UMAG » Klingt alles rational und spannend, eigentlich eine tolle
Arbeit. » Ja, da kann ich Thnen nur zustimmen. Ich habe eigentlich
nie ein Problem, morgens motiviert aufzustehen. Es ist unheimlich
anregend, interessante Unternehmer in diversen Industrien kennen
zu lernen. Wir sehen immer wieder neue Branchensituationen und
neue Marktbedingungen. Der Unterschied zwischen uns und M&A-
Boutiquen, die im »Mid-Market«-Bereich arbeiten, ist natiirlich,
dass wir durch die Bank ein sehr grofles Netzwerk und eine enorme
Reichweite haben. Es ist es ja heute so, dass man Familienunterneh-
men in Deutschland verkaufen darf. Das war friiher einmal anders.

UMAG ¥ Ja, das hat sich seit Mitte der Neunziger Jahre geindert.
Ein Verkauf ohne grofle Not war quasi undenkbar. » Ja, ohne
zwingenden Grund hat man damals nicht verkauft. Aber der Kodex
hat sich geandert. Die Haltung ist liberaler geworden. In den USA ist
»smart«, wer zu einem guten Preis verkauft. Diesem Verstindnis
nahern wir uns langsam an, wenngleich das Beharrungsvermogen
im Stiden Deutschlands immer noch etwas grofier als im Norden zu
sein scheint. Da wird oft noch eine interne Nachfolge bevorzugt, ob-
wohl das nicht immer optimal sein muss. Interessant ist, dass viele
Unternehmer, die verkaufen, wieder unternehmerisch titig werden,
wenn auch oft im Sinne von »Private Equity« mit dem Familiengeld.

UMAG » Zur Abrundung der Aspekte: Wie sehen Sie Ihren Wett-
bewerb im deutschen Markt?» Es gibt die M&A-Boutiquen, es gibt
andere Bankhéuser und es gibt die groflen Wirtschaftspriifungsge-
sellschaften, aber unser Advisory hat durch seine weltweite Platt-
form und durch Anbindung an die Investmentbank eindeutige Vor-
teile. Gleichwohl ist der Wettbewerb fiir M&A-Beratung im Mittel-
stand viel grofRer als im »LargeCap«-Bereich. Umso wichtiger ist es
fiir Unternehmer, die einen Verkauf erwégen, sich zu informieren,
welches Netzwerk ihre Beratungspartner haben, welche Reichweite
und welche Erfahrungen. Das sind die wichtigsten Kriterien. [l

Ralf-Georg Mittler, Managing Director DB Consult GmbH,
ein Unternehmen der Deutsche Bank Gruppe, Frankfurt/M.
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