Theoretische und begriffliche
Grundlagen

2.1 Grundlagen zu Mergers & Acquisitions

Die vorangeschrittene Globalisierung fiihrt zu einer immer dichteren Verflech-
tung der Mirkte, die letztlich auch die M&A-Aktivititen beeinflusst (vgl. Ku-
nisch 2010, S. 50). Eine qualitative Betrachtungsweise des M&A-Marktes fiihrt
zu dem Ergebnis, das der M&A-Markt ein periodisches Verhalten aufweist. Die
strategische Stofrichtung der Transaktionen ist jeweils von den herrschenden wirt-
schaftlichen Umweltfaktoren geprigt (vgl. Horzella 2010, S. 30). Abbildung 2.1
zeigt die einzelnen Wellen.

Das angloamerikanische Begriffspaar Mergers (Fusionen) und Acquisitions
(Akquisitionen) trat bereits am Ende des 19. Jahrhunderts in den USA wihrend
der ersten Ubernahmewelle (1897-1904) auf (vgl. Wirtz 2003, S. 10). Schon da-
mals waren Akquisitionen und Zusammenschliisse cin eclementarer Bestandteil
des Repertoires zur strategischen Ausrichtung von Unternehmensportfolios (vgl.
Vogel und Schumann 2002, S. 3). Unabhingig von der wortlichen Ubersetzung,
stehen dem Begriff M&A in der deutschsprachigen Literatur unterschiedliche
Terminologien gegeniiber (Vgl. Lucks und Meckl 2002, S. 23). Um eine zweck-
orientierte Untersuchung des Phdnomens M&A zu gewdhrleisten, ist eine klare
Darstellung der Bedeutung der Begriffe an dieser Stelle notwendig

Der Definition von Kollmann folgend ist eine Akquisition (synonym: Uber-
nahme) in der vorliegenden Studie definiert als der Erwerb eines Unternchmens,
durch den das iibernommene Unternehmen seine rechtliche Selbstidndigkeit ver-
liert (vgl. Kollmann 2009, S. 5).

Bei einer Ubernahme kénnen unterschiedliche Prozentsiitze von Anteilen ak-
quiriert werden. Die Abb. 2.2 zeigt eine Ubersicht.

Zu den einzelnen Beteiligungsquoten kann der Grad der Einflussnahme zu-
geordnet werden (vgl. auch im Folgenden Borchers 2000; Kutschker und Schmid
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Wirtschaftliche Situation

1 1897-1904 Industrielle Revolution und Uberproduktion

2 1916-1929 Vertikalisierung und Wertschépfungskette

3 1965-1969 Diversifikationsstrategien und Konglomerate

4 1984-1990 Liberalisierung und Deregulierung

5 1994-2000 Globalisierung und Shareholder-Value

6 2002-?77?7? New Economy und Private Equity
Abb. 2.1 Die sechs M&A-Wellen. (in Anlehnung an Miiller-Stewens 2010, S. 16 ft.)

Beteiligungsquote

Bezeichnung

Bis 25%

Minderheitsbeteiligung

25,1% - 49,9%

Sperrminderheitsbeteiligung

50%

Beteiligung zu gleichen Teilen

50,1% - 74,9%

Mehrheitsbeteiligung

75% - 94,4%

Dreiviertelmehrheitsbeteiligung

95% - 99,9%

Eingliederungsbeteiligung

100%

Hundertprozentige Beteiligung

Abb. 2.2 Klassifikation der Anteilseigner
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2011, S. 875 ff.). Bei der Minderheitsbeteiligung kann ein Einfluss auf die iiber-
nommene Gesellschaft nicht durchgesetzt werden. Die Sperrminderheitsbetei-
ligung erlaubt dem beteiligten Unternehmen einen passiven Einfluss, indem es
eine Zustimmung, welche eine quantifizierbare Mehrheit benétigt, verweigert.
Eine beherrschende Einflussnahme ist erst ab einer Mehrheitsbeteiligung mog-
lich, da die meisten unternehmens- und geschéftspolitischen Entscheidungen nur
mit einer einfachen Mehrheit umsetzbar sind. Die Dreiviertelmehrheit ermoglicht
den Abschluss von Unternehmensvertrigen bei Aktiengesellschaften oder den Be-
schluss der Unternehmensverschmelzung (§ 340 AktG) und somit einen praktisch
unbegrenzten Einfluss. Die Integration der Beteiligung in die Obergesellschaft ist
ab eciner Eingliederungsbeteiligung moglich, wihrend die hundertprozentige
Beteiligung cinen unbegrenzten Einfluss auf das gekaufte Unternehmen erlaubt.

Eine weitere Konkretisierung des Begriffs der Akquisition soll im Folgenden
durch die Beschreibung seiner Dimensionen vorgenommen werden. Unter einer
horizontalen Akquisition wird die Ubernahme eines Unternehmens der gleichen
Branche innerhalb der Wertschopfungskette auf einer vor- oder nachgelagerten
Handels- oder Produktionsstufe verstanden (vgl. Posten 2006, S. 247). Horizontale
Akquisitionen zielen somit auf Wettbewerber ab, um die eigene Marktposition zu
stirken oder zu verteidigen (vgl. Burger et al. 2010, S. 125). Unter einer vertika-
len Akquisition wird die Ubernahme eines Unternehmens einer unterschiedlichen
Handels- bzw. Produktionsstufe verstanden, sodass die Wertschopfungskette durch
die Zusammenfiihrung der Zulieferer-Abnehmer-Beziehung vergrofert wird (vgl.
Rudolph 2006, S. 482; Gébel 2002, S. 188 f.).!

Die laterale bzw. konglomerate Akquisition ist dadurch gekennzeichnet, dass
die Unternehmen weder am gleichen Markt (horizontal), noch in der identischen
Wertschopfungskette (vertikal) tatig sind. Somit besteht keine direkte Konkurrenz-
oder Wertschopfungsbeziehung (vgl. Voigt 2008, S. 293).

Weiterhin konnen Transaktionen in Small- und Mid-Cap-Bereiche sowie in
Mega-Deals (Large Cap) unterschieden werden. Der wesentliche Unterschied liegt
in der Transaktionsgrofie und den damit verbundenen Finanzierungsvolumina.

Eine Fusion beschreibt den Zusammenschluss zweier oder mehrerer bis dahin
rechtlich und wirtschaftlich selbstdndiger Unternehmen, durch den mindestens ein
Unternehmen seine rechtliche Selbstindigkeit verliert (vgl. Coenenberg und Jaco-
by 2002, S. 177).

' Es muss zwischen einer Vorwirts- und Riickwirtsintegration unterschieden werden. Bei
der Vorwirtsintegration bringt ein Unternechmen die nachfolgende Stufe der Wertschop-
fungskette unter Kontrolle. Die Riickwirtsintegration spiegelt den Ankauf einer vorgelager-
ten Wertschopfungsstufe wieder.
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Bewertungs- und
Verhandlungs- Integrationsphase
phase

Vorbereitungs-

phase

= Setzen von = Erste = Dimensionen der
Akquisitionszielen Kontaktaufnahme Integration

= Strategische Analyse = Due Diligence = Beteiligte Personen
des Unternehmens = Bewertung der = Kommunikation

= Suchfelder Synergien = Neustrukturierung der
potenzieller = Bewertung des Managementverantw
Kandidaten Unternehmens ortung

= Kriterien potenzieller = Bewertung der = AbstoRRen
Kandidaten Integrationskosten ungenutzter

= Ermittlung der Ressourcen

Preisobergrenze
= Finanzierung
= Kaufvertrag

Abb. 2.3 Phasen des M&A-Prozesses

In Deutschland sind Fusionen im Umwandlungsgesetz geregelt. Fusionen kon-
nen laut Gesetz auf zwei Wegen vollzogen werden (vgl. §§ 2 ff. UmwG): Bei
der Verschmelzung durch Aufnahme gem. §§ 4-35 UmwG werden Vermogen
und Verbindlichkeiten des iibertragenden Unternehmens auf einen bestehenden
Rechtstriger iibertragen, wodurch der iibertragende Rechtstrager seine rechtli-
che Selbstindigkeit verliert (vgl. Brahler und Hoffmann 2008, S. 35). Der Zu-
sammenschluss von zwei bis dato rechtlich unabhéngigen Unternehmen zu einem
gemeinsamen Rechtstriager, wird als Verschmelzung durch Neugriindung gem.
§§ 36-38 UmwG bezeichnet (vgl. Niewiarra 2000, S. 59).

In der Literatur hat sich die prozessorientierte Betrachtung von Akquisitionen
anhand des Phasenmodells durchgesetzt (fiir Beispiele siche Wirtz 2003, S. 107,
Glaum und Hutzschenreuter 2010, S. 112 sowie Horzella 2010, S. 47). So ist eine
Vielzahl von Phasenmodellen vorzufinden. Diese unterscheiden sich jedoch nicht
nur in der Bezeichnung der einzelnen Phasen, sondern auch in deren Anzahl. Dies
bedingt auch Unterschiede in den inhaltlichen Abgrenzungen. Die Mehrheit der
Autoren bevorzugt eine Dreiteilung des Akquisitionsprozesses.

Die Abb. 2.3 zeigt den Akquisitionsprozess nach Glaum/Hutzschenreuter. Es
handelt sich dabei um die Darstellung eines idealtypischen Akquisitionsprozes-
ses mit vier Phasen. Folglich dient die Darstellung nicht der Illustration eines star-
ren Prozesses, sondern eines ,,sequentiell strukturierten* (Glaum und Hutzschen-
reuter 2010, S. 111) Akquisitionsprozesses.
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Entsprechend Abb. 2.3 durchlaufen Unternehmen im Rahmen einer Akquisi-
tion die vier Phasen der Planung, Bewertung, Verhandlung und Integration. Die
Vorbereitungsphase wird durch die Entscheidung zu einer Akquisition initiiert.
In diesem Zusammenhang ist zu kldren, in welchen Bereichen das Unternehmen
wachsen will (vgl. Glaum und Hutzschenreuter 2010, S. 116 f.). Hierfiir bedarf es
zunéchst einer strategischen Analyse des eigenen Unternehmens (vgl. Alter 2011,
S. 108). Idealerweise sollte die so formulierte Akquisitionsstrategie in Einklang
mit der ibergeordneten Unternehmensstrategie stehen. Auf Grundlage der Ergeb-
nisse von Unternehmens- und Umweltanalysen kann ein Anforderungsprofil fiir
Akquisitionskandidaten erstellt werden (vgl. Glaum und Hutzschenreuter 2010,
S. 120). Je nach Suchfeld kann sich eine Vielzahl potenzieller Kandidaten ergeben
(vgl. hier und im Folgenden Glaum und Hutzschenreuter 2010, S. 120 f.).

Im Anschluss daran erfolgt dic Bewertungsphase. Hierbei steht die Unter-
nehmensbewertung des Zielobjekts im Vordergrund, welche die Grundlage fiir
die Kaufpreisbestimmung liefert (vgl. Becker und Ulrich 2011, S. 131). Ebenfalls
Bestandteil der Bewertungsphase ist die Durchfiihrung einer Due Diligence (vgl.
Glaum und Hutzschenreuter 2010, S. 179). Die Due Diligence wird als ,,Instru-
ment zur Identifikation und Quantifizierung von Synergien und Synergickosten
sowie von Akquisitionsrisiken* (Glaum und Hutzschenreuter 2010, S. 123) einge-
setzt. Eine Due Diligence stellt folglich eine von Sorgfalt geprigte Unternechmens-
analyse dar, bei der je nach inhaltlichem Schwerpunkt zwischen der Financial,
Legal und Tax Due Diligence unterschieden wird (vgl. Glaum und Hutzschenreuter
2010, S. 123 f.). Dariiber hinaus existieren weitere Formen wie Commercial, En-
vironmental, Human Resources und Cultural Due Diligence. (Fiir ndhere Informa-
tionen siehe Glaum und Hutzschenreuter 2010, S. 126). Nachdem im Rahmen der
Unternehmensbewertung die Obergrenze des Kaufpreises ermittelt wurde, wird die
Verhandlung mit den Akteuren des Zielobjekts aufgenommen (vgl. hier und im
Folgenden Glaum und Hutzschenreuter 2010, S. 112). Der Erstkontakt beinhaltet
iiblicherweise erste vertrauensbildende Mafinahmen, z. B. eine Geheimhaltungser-
klarung sowie die Unterzeichnung eines Letters of Intent und eine Exklusivitétsver-
einbarung. Die Ubernahme des Zielunternehmens erfolgt nach der Unterzeichnung
des Kaufvertrags (Signing) und dem Ubergang des Unternehmens (Closing).

Nach erfolgreichem Verhandlungsabschluss setzt die Integrationsphase ein.
Ziel der Integrationsphase ist die ,,Verzahnung der zuvor unabhingigen und ge-
trennten Unternehmen zu einer Einheit.” (Schifer und Fisher 2008, S. 38) Ab dem
Zeitpunkt des Ubergangs der Verfiigungsmacht ist der Kéufer in der Lage Integ-
rationsmaBnahmen zu initiieren. Dennoch sollte die Integrationsplanung schon
frither (vgl. Schifer und Fisher 2008, S. 39), idealerweise nach der Due Diligence,
einsetzen.
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2.2 Mittelstand

Die Abb. 2.4 soll eine schematische Darstellung der Unternehmensfinanzierung
ermoglichen. Mittelstdndische Unternehmen erwirtschaften einen GroBteil der
Wertschopfung der deutschen Volkswirtschaft (vgl. Hausch und Kahle 2004, S. 5)
und sind in breiter Offentlichkeit (vgl. Bundesministerium fiir Wirtschaft und
Technologie 2007) und Wissenschaft (vgl. Becker und Ulrich 2011, S. 2 ff.) ein
gern diskutierter Gegenstand. Verwunderlich ist, im Gegensatz zur groflen prak-
tischen Relevanz des Themenkomplexes, die forschungsseitig eher rudimentére
Ausgestaltung der Mittelstandsforschung (vgl. Becker, Staffel und Ulrich 2008,
S. 4). Diese zeichnet sich unter anderem durch eine Vielfalt dhnlicher oder syno-
nym verwendeter Begrifflichkeiten, wie z. B. kleine und mittlere Unternehmen
(KMU), Mittelstand und Familienunternehmen aus, deren Abgrenzung weitge-
hend uneinheitlich ist (vgl. Damken 2007, S. 57 ff.).

Grundsitzlich existieren in Deutschland drei verbreitete Definitionen, die
fiir eine Zuordnung von Unternchmen zur Gruppe des Mittelstands verwendet
werden konnen. Zum einen ist dies der Mittelstandsbegriff der EU-Kommission
(vgl. Europdische Kommission 1996, 2003), der eine rein quantitative Einteilung
vorsieht, wihrend die Definition des Mittelstandsbegriffs des Instituts fiir Mittel-
standsforschung (IfM) Bonn sowohl quantitative als auch qualitative Aspekte be-
riicksichtigt (vgl. Giinterberg und Kayser 2004, S. 11). SchlieBlich hat sich die
Definition des Europdischen Kompetenzzentrums fiir Angewandte Mittelstands-
forschung (EKAM) an der Universitit Bamberg herausgebildet, die dieser Unter-
suchung zugrunde liegt. Die Definition beriicksichtigt neben den in Abb. 2.4 ge-
nannten Grofenklassen auch qualitative Merkmale:

* Alle eigentiimergefiihrten Unternehmen und Familienunternehmen;

* Managementgefiihrte Unternehmen bis zu einer Mitarbeiterzahl von ca. 3000
Mitarbeitern und/oder bis zu einer UmsatzgréBe von ca. 600 Mio. €;

* Unternehmen die beide Definitionsmerkmale aufweisen.

Mittelstandsdefinition des EKAM

UnternehmensgroRe Beschaftigte Jahresumsatz
Kleinstunternehmen bis ca. 30 bis ca. 6 Mio. EUR
Kleinunternehmen bis ca. 300 bis ca. 60 Mio. EUR
Mittlere Unternehmen bis ca. 3.000 bis ca. 600 Mio. EUR
Grolle Unternehmen tber 3.000 Uber 600 Mio. EUR

Abb. 2.4 Quantitative Mittelstandsdefinition des EKAM. (vgl. Becker und Ulrich 2011,
S. 29)
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Die kombinierte, qualitativ-quantitative Sichtweise dient als Abbild des Selbstver-
stiindnisses sowie der betrieblichen Realitét des Mittelstands.

Eine Eingrenzung des Begriffs Mittelstand alleine durch quantitative oder qua-
litative Definitionen erweist sich als nicht hinreichend (vgl. Wallau 2005, S. 1 ff.).
Deshalb wird die Betrachtung um die Aspekte Besitz und Leitung erweitert und
als Grundlage einer Typologie mittelstandischer Unternehmen verwendet. Nach
Definition des EKAM lassen sich finf charakteristische Unternehmenstypen in-
nerhalb des Mittelstands unterscheiden (Die detaillierte Beschreibung der einzel-
nen Unternehmenstypen kann bei Becker und Ulrich 2011, S. 30 f. nachvollzogen
werden). Die Typologie ist in einem zweiten Schritt mit den bereits diskutierten
quantitativen und qualitativen Mittelstandskriterien zu kombinieren.

Fiir die vorliegende Untersuchung sollen insbesondere die drei in Abb. 2.5
dargestellten Betriebstypen Eigentiimer-Unternehmen, Familienunternehmen und
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Abb. 2.5 Typologie des Mittelstands. (vgl. Becker und Ulrich 2011, S. 30)



10 2 Theoretische und begriffliche Grundlagen

Fremdgefiihrter Mittelstand, also der gesamte Mittelstand mit Familientradition,
thematisiert werden. Diese werden dann den atypischen Unternehmensformen, also
mischfinanzierten Unternehmen und Publikumsgesellschaften, gegeniibergestellt.

Eine Vielzahl mittelstindischer Unternehmen kann als Eigentiimer-Unterneh-
men klassifiziert werden. Diese Unternehmen besitzen hinsichtlich ihrer Leitungs-
und Besitzstruktur besondere Merkmale. Sowohl Besitz als auch Leitung konnen
eindeutig einer Einzelperson zugeordnet werden. Beziiglich dieses Unternehmens-
typs sind insbesondere die Auswirkungen der vorliegenden Besitz- und Leitungs-
struktur auf die Auspriagung des Geschéftsmodells von Interesse. Hier besteht die
Vermutung, dass personliche Neigungen und Eigenschaften des Eigentiimers das
Unternehmen in besonderem Maf3e pragen.

Familienunternehmen weisen in Bezug auf Leitungs- und Besitzstruktur einen
unmittelbaren Einfluss der besitzenden Familie auf. Oberster Entscheidungstrager
(z. B. als CEO) ist stets ein Familienmitglied — auch dann, wenn ein Fremdma-
nagement in der Geschéftsfiihrung etabliert ist.

Der fremdgefiihrte Mittelstand zeichnet sich dadurch aus, dass sich das
Unternechmen im Besitz einer Einzelperson oder einer Familie (mindestens zwei
Personen) befindet, wihrend die Leitung komplett an ein externes Management
vergeben wurde. Aufgrund der zunehmenden Entfernung der Familie vom opera-
tiven Geschéft werden in Anlehnung an die quantitative Mittelstandsdefinition des
EKAM nur Unternehmen bis ca. 3000 Mitarbeiter oder 600 Mio. € Jahresumsatz
zu dieser Gruppe gezdhlt. Grofere Unternehmen mit vergleichbaren Besitz- und
Leitungsstrukturen sind qualitativ eher mit Publikumsgesellschaften vergleichbar.

2.3 Bestehende empirische Befunde

Eingangs wurde bereits erwiahnt, dass sich ein Grofteil der empirischen Forschung
im Rahmen von M&A in der Vergangenheit auf GrofSunternehmen bezog. Im Fol-
genden werden bestehende empirische Ergebnisse fiir GroBunternehmen und mit-
telstindische Unternehmen dargestellt.

Die folgenden Studien zeigen, dass Mergers & Acquisitions ein relevantes und
aktuelles strategisches Thema in der deutschen Wirtschaft ist. Folgende Studien
wurden fiir GrofBunternehmen durchgefiihrt:

Studie von Denison und Wamser (2007)

Untersuchungsgegenstand waren 150 deutsche Fiihrungskrifte aus deutschen In-
dustrieunternehmen. Die Untersuchung basiert auf detaillierten Telefoninterviews,
einer Online-Befragung und vertiefenden Experten-Gesprachen mit bereits befrag-
ten Fithrungskraften.
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Fazit M&A ist ein wichtiges strategisches Thema. Das Motiv liegt in der Verbes-
serung der Wettbewerbsposition und/oder der ErschlieBung neuer Mérkte oder in
der Durchdringung bestehender Mérkte. Das Erfolgspotenzial von Transaktionen
ist als kritisch zu betrachten, da Faktoren wie eine nicht durchdachte M&A-Strate-
gie, Festlegung von Verantwortlichkeiten im Prozess oder dic mangelnde Kom-
munikation den Erfolg mindern kdnnen.

Studie von Ungerath und Hoyninge-Huene (2005)

Untersuchungsgegenstand dieser Studie waren 130 Akquisitionen, an denen
Unternehmen aus 27 Landern beteiligt waren. Als Akquisition wurden Transaktio-
nen betrachtet, die einen Erwerb von einer Mehrheitsbeteiligung von 50 % durch
die Konzernmutter oder durch die Tochtergesellschaft zum Gegenstand hatten. Die
Datenerhebung fand auf Basis einer schriftlichen Unternehmensbefragung statt.

Fazit Erfolgreich ist eine Transaktion dann, wenn das Kduferunternechmen eine
klare Vorstellung von der Integration des Akquisitionsobjektes hat, ein detaillier-
ter Integrationsplan vorhanden ist, Management-Ressourcen nicht knapp sind,
kostenorientierte Entscheidungen zentral getroffen und durchgesetzt werden und
die Mitarbeiter eine hohe Kooperationsbereitschaft aufweisen.

Studie von Knechtel et al. (2009)

Untersuchungsgegenstand dieser Studie waren 50 Fiihrungskréfte von Unterneh-
men, welche in den Jahren 2006 bis 2008 ein Unternehmen erworben haben bzw.
selber gekauft wurden. Die Befragungen fanden im Zeitraum Januar bis Mérz 2009
statt.

Fazit Eine erfolgreiche M&A-Transaktion geht mit einer detaillierten Analyse
des Kaufobjekts im Rahmen einer integrierten Due Diligence einher. Zudem wirkt
sich eine schnelle Durchfiihrung positiv auf das Kostenniveau und die Reduktion
von Unsicherheiten aus. Unterstiitzend wirken die besondere Beriicksichtigung
des Change-Managements sowie eine effiziente Kommunikation.
Erfolgsversprechend ist es, so zeigen die Studien, wenn zum Zeitpunkt der
Transaktion bereits eine klare Vision und eine konkrete Vorstellung von der Rolle
des Akquisitionsobjektes in die eigene Organisation vorliegen. Damit geht eine
detaillierte Planung des Mergers & Acquisitions-Prozesses einher. Dieser be-
inhaltet, neben dem zeitlichen und finanziellen Aspekt, vor allem eine detaillierte
Planung der Integration des Zielunternehmens. Es gilt Widerstandsbarrieren in-
nerhalb der Unternehmung durch ausreichende Kommunikation und Motivation
entgegen zu wirken. Dadurch verkiirzt sich die Transaktionsdauer und geht mit
einer Verbesserung der Rentabilitdt einher. Wird von einer durchdachten Strategie
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und einer sorgfiltigen Priifung des Unternehmens fiir Transaktionen abgesehen,
verlangsamt sich der Prozess. Kapazititsengpiisse, mangelnde Verantwortlich-
keitsverteilung im Prozess sowie unzureichende Kommunikationsmafinahmen
fiihren zu einer Erfolgsminderung und zunehmender Ablehnung der Transaktion
innerhalb des Unternehmens.

Im Rahmen mittelstiindischer Unternehmen wurden ebenfalls bereits einige
Untersuchungen durchgefiihrt. Da sich die vorliegende Studie auch auf mittelstan-
dische Unternehmen konzentrieren mdchte, werden im Folgenden die Studien aus-
fiihrlicher dargestellt und die Ergebnisse detailliert herausgearbeitet:

Studie von Jansen et al. (2004)

Untersuchungsgegenstand ist der Datensatz einer schriftlichen, anonymen Be-
fragung von 1500 M&A-Entscheidern in Deutschland von Mitte Juni bis Mitte
August 2003. Ziel der Studie war die Identifizierung der relevanten Bereiche und
Einflussfaktoren fiir die bevorstehende M&A-Welle.

Ergebnisse Die Charakteristika der zukiinftigen M&A-Aktivititen werden sich
andern und den Fokus gezielter auf kleinere und mittlere Deals lenken. 81 % der
Befragten sehen eine Abnahme der groen Deals und 74 % eine dominantere Rolle
der kleinen und mittleren Transaktionen, was den Fokus auf den Mittelstand ver-
schérfen wiirde. Eine Ubernahmegefihrdung bzw. eine Ubernahme als strategi-
sche Alternative fiir internes Wachstum ist oft mit einem schwachen Management
oder der ungelésten Nachfolge in einem Familienunternehmen verbunden, wobei
der strategische Fit bei der Transaktion als wichtigste Voraussetzung gilt. Es zeigt
sich, dass zukiinftige Transaktionen ihren Fokus auf Mehrheitsbeteiligung legen,
mit dem Ziel die Marktanteile zu erh6hen, neue Mérkte zu erschliefen und neue
Kompetenzen zu erwerben.

Fazit Die Untersuchungen ergaben, dass von einer neuen mittelstindisch getrie-
ben M&A-Welle auszugehen ist. Der Mittelstand steht im Fokus der Ubernahmen,
bedingt durch Managementprobleme oder fehlende Nachfolgebesetzung in Fami-
lienunternehmen. Die Konzentration der M&A-Aktivititen im Mittelstand stellt
eine zukiinftige Herausforderung an die Beratungsbranche dar.

Studie von Schmitz-Valckenberg (2003)

Untersuchungsgegenstand waren mittelstdndische Unternehmen, die mit einem
Transaktionsvolumen zwischen 2,5 und 50 Mio. € im Zeitraum August 1997 bis
Juli 2001 verduBert wurden. Durch personliche Interviews sollte eine Erkenntnis
iiber den Einfluss des M&A-Prozesses und einzelner Prozessmerkmale auf den
Kaufpreis gewonnen werden.
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