
Mergers & Acquisitions

Keine Zukunft ohne Veränderung
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 Öffentlichkeit
kein Thema. Dahinter stehen
aber Vorgänge, die über das
Wohl von Millionen von Men-
schen und ihrer Beschäftigung
entscheiden, so dass es sich
lohnt, hier den Blick und das
Interesse etwas zu schärfen.
Noch eine Stufe weiter be-
trachtet, geht es um jene Vor-
gänge, die im Zusammenhang
mit der Übertragung und Be-
lastung von Eigentumsrechten
an Unternehmen einschließ-
lich der Konzernbildung, der
Umstrukturierung von Kon-
zernen, der Verschmelzung
und Umwandlung, der Finan-
zierung des Unternehmenser-
werbs, der Gründung von Ge-
meinschaftsunternehmen so-
wie der Übernahme von Un-
ternehmen stehen.

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

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

Daher ist die Bewertung und
Einschätzung der Vorgänge
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 Veränderung
neigen wir daher dazu, uns auf
Gewohntes und Bestehendes
zu verlassen und begegnen
dem Neuen mit Skepsis. Das ist
heutzutage aber gefährlich, da

die Digitalisierung schon jetzt
unsere Leben spürbar revolu-
tioniert und die Märkte gera-
dezu auf den Kopf stellt.

Worauf will ich hinaus? Wer
sein Unternehmen verkauft,
wer ein anderes übernehmen
will, wer einen anderen Beruf
erwählen muss, wer plötzlich
in einem neuen Umfeld steht,
kann nicht so weitermachen
wie bisher. Es geht um Verän-
derung, ja um bewusste Selbst-
veränderung. 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 können den
Innovatoren, den Visionären,
den Mutigen nicht länger nur
zusehen, sondern wir müssen
uns selbst massiv bewegen.
Das ist ohne Zweifel ein schwe-
rer Schritt aus der Komfortzo-
ne, aber nur so können wir
wieder vorangehen und nicht
nur hinterherlaufen. Wer zu
spät kommt, hat das Nachse-
hen und auch die Chance ver-
loren, selbst zu gestalten.

Der Vermögenspsychologe Prof.
Dr. Thomas Druyen ist Direktor
des Instituts für Vergleichende
Vermögenskultur und Vermö-
genspsychologie an der Sig-
mund Freud Privat- Universität
Wien Paris.
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Berater werben um Vertrauen
VON JÜRGEN GROSCHE

Zwar läuft der Markt der Un-
ternehmenskäufe und -ver-
käufe (Mergers & Acquisitions,
M&A) derzeit außergewöhn-
lich gut, wie die Branchenex-
perten beim RP-Wirtschaftsfo-
rum „M&A“ betonen. Aller-
dings sei dieses auch Transak-
tionsgeschäft genannte Seg-
ment wirtschaftlicher Aktivität
auch sehr anfällig für Vertrau-
ensverluste. Dafür gibt es viele
Ursachen. „Wenn die Zeiten
schwierig sind, dann ver-
schwinden Käufer wie scheue
Rehe“, bringt es Christian
Grandin (Livingstone Part-
ners) auf den Punkt. Vertrauen

entstehe hingegen, wenn die
Marktteilnehmer über längere
Zeit eine positive Entwicklung
wahrnehmen.

In der Bevölkerung herrsche
gegenüber der Branche eine
konträre Wahrnehmung des
M&A-Geschäftes, stellt Prof.
Dr. Thomas Druyen (Sigmund
Freud Privat Universität) fest.
Die Akteure müsse daher „klar-
machen, dass M&A nicht nur
für Eliten, sondern für die gan-
ze Gesellschaft und die Ar-
beitsplätze sehr positive Aus-
wirkungen hat“. Hier knüpft
auch Dr. Jörn-Christian Schul-
ze (Arqis) an: „Wir müssen zei-
gen, dass M&A – wie auch Pri-
vate Equity-Investments – Al-

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

Einige Unternehmer üben
sich indes ebenfalls in Zurück-
haltung, die Firma zu verkau-
fen, und dies aus unterschied-
lichen Gründen. Manche
scheuen sich aufgrund ihrer
Verpflichtung gegenüber 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
Transaktionsgeschäft belebt:
„Die Bereitschaft abzugeben
steigt; die eigene Lebenspla-

nung wird zunehmend höher
gewichtet.“ Die Mentalität äl-
terer Verkäufer habe sich fun-
damental gewandelt, beob-
achtet auch Druyen: „Sie ent-
decken, dass sie neue Freiräu-
me lebensgestaltend nutzen
können.“

Allerdings, so Druyen, sto-
ßen häufig „Vererber, die kein
Vertrauen haben, auf Erben,
die keine Lust haben“. Wäh-
rend die Sorge um das Lebens-
werk also einige Mittelständler
vom Verkauf abhalte, sei die

Erbengeneration oft weiter,
fügt Niederle hinzu. Sie seien
häufig eher zum Verkauf be-
reit. Die Übernehmergenerati-
on schaue zudem mit anderen
Augen auf das Unternehmen,
ergänzt Dr. Maximilian Werk-
müller (Lohr + Company). Das
sicherlich über Jahrzehnte be-
währt laufende Unternehmen
habe mit der Zeit womöglich
Trends verpasst, da sei es für
die jüngere Generation inte-
ressanter, in die Startup-Szene
zu gehen.

Ähnlich argumentiert Peter
Schulten (Westfalenfinanz):
Einige Mittelständler seien
nicht auf neue Herausforde-
rungen wie die Internationali-
tät eingestellt. „Hier wäre es
eventuell besser, die Firma zu
verkaufen als in der Familie zu
halten.“ Allerdings stellt Schul-
ten auch fest: „Wer jetzt – in der

aktuell guten Lage – altersbe-
dingt nicht verkauft, wird es
auch künftig nicht tun.“

Horst Piepenburg (Piepen-
burg – Gerling Rechtsanwälte)
sieht die Mittelständler hier in
einem Dilemma. Auf der einen
Seite hegen manche von ihnen
Zweifel an der globalen politi-
schen Situation und würden
deswegen vielleicht gerne jetzt
verkaufen. Skepsis an der Qua-
lität der Nachfolger hindert sie
indes. „Häufig haben solche
Unternehmer dann mehr Ver-
trauen in externe Übernahme-
kandidaten als in Familienmit-
glieder.“ Dann könne es durch-
aus zu Transaktionen kom-
men, fügt Just hinzu: Der Ver-
kauf geschehe „in der Annah-
me, dass ein fremder Dritter
höhere Kompetenz mitbringt“.

„Die Nachfolgeregelung im
Mittelstand ist ein Dauerthe-

ma“, bestätigt Monika Zienke
(Deutsche Bank). In Familien-
unternehmen träten 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-
nächst begrenzen. „Wichtig ist
daher die Frage: Wer ist der
letzte Entscheider und welche
Motivation hat er?“

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

Berührungsängste 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“, fügt
Werkmüller hinzu, Berater
müssten als „trusted advisors“,
als Vertrauenspartner zuerst
die Interessen des Unterneh-
mers verstehen, um dann die
angemessenen Prozesse zu
finden.

„Wir müssen Transparenz in
die Prozesse bringen“, ergänzt
Just, „wir müssen erklären, was
M&A-Beratung ist, und die
Angst nehmen“. „Wir müssen
unsere Beratungsleistung
greifbar darstellen und zeigen,
dass wir nicht austauschbar
sind“, fügt Niederle hinzu.

Übertriebene Angst vor Heuschrecken, mangelndes Vertrauen in Nachfolger – viele Gründe bremsen die Bereitschaft von Firmenlenkern,
ihr Unternehmen zu verkaufen. Branchenexperten können hier mit vielen guten Argumenten Entscheidungshilfen geben.
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Experten für Mergers & Acquisitions betonen beim ersten RP-Wirtschaftsforum „M&A“, dass der Markt aktuell gut laufe – aber auch, dass dieses Transaktionsgeschäft sehr anfällig
für Vertrauensverluste sei. FOTOS: ALOIS MÜLLER

„Wir müssen zeigen,
dass M&A

Alternativen zur
Schließung von Un-
ternehmen bietet“

Vermögenspsychologe Prof. Dr.
Thomas Druyen FOTO: MÜLLER
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