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firma
zu verkaufen

Firmenübernahmen liegen 

auch in Österreich auf  

Rekordkurs. Wie Eigentümer 

und Interessenten zueinander 

ĆQGHQ�XQG�Z
DUXP�'LVNUH

WLRQ�

oberstes Gebot ist



14

> 10 - 2018    WWW.REPORT.AT    

> M&A

Fo
to

: i
St

o
ck

'HU� LQWHUQDWLRQDOH� 0	$�0DUNW� ćRULHUW�� )LUPHQ-
¾EHUQDKPHQ�OLHJHQ�DXFK�LQ��VWHUUHLFK�DXI�5HNRUG-
NXUV�å�LPPHUKLQ�VWHKW�ELV������EHL�MHGHP�YLHUWHQ�
.08�HLQH�%HWULHEVQDFKIROJH�DQ��:LH�(LJHQW¾PHU�
XQG� ,QWHUHVVHQ� ]XHLQDQGHU� ĆQGHQ� XQG� ZDUXP� 
'LVNUHWLRQ�REHUVWHV�*HERW�LVW�

FIRMA ZU  
VERKAUFEN

Mit einem starken ersten 
Halbjahr 2018 hält der Höhen-
flug des heimischen M&A-Marktes 

weiter an. Die Gesamtzahl der Deals blieb mit 
178 auf dem hohen Niveau des Vorjahrs, das 
Volumen jedoch verdoppelte sich nahezu 
dank einiger Mega-Deals auf fünf Milliar-
den Euro. Für die Übernahme des Wiesel-
burger Scheinwerferspezialisten ZKW zahl-
te der koreanische Elektronikriese LG rund 
1,4 Milliarden Euro. Die OMV erwarb 20 % 
 an den Konzessionen für zwei Offshore-Öl-
felder der Abu Dhabi National Oil Compa-
ny um 1,2 Milliarden Euro. Immerhin 650 
Millionen Euro blätterte Andritz für das 
US-Unternehmen Xerium Technologies 
hin. Im Vorjahr sorgten die Übernahme der  
BUWOG durch die deutsche Vonovia (5,6 
Mrd. Euro) und der Kauf von UPC Austria 
durch T-Mobile  (1,9 Mrd. Euro) für die 
größten Ausreißer. 

Die meisten Transaktionen wurden auch Von AngelA Heissenberger

>



heuer im Industrie- und Immobilienbereich getätigt. Das 
Niedrigzinsumfeld und die Neuausrichtung von Geschäfts-
modellen aufgrund des digitalen Wandels erwiesen sich als 
Markttreiber. »In beiden Bereichen picken sich Investoren 
gezielt einzelne Perlen als Übernahmeziele heraus und neh-
men dafür auch viel Geld in die Hand«, analysiert Eva-Ma-
ria Berchtold, Partnerin und Leiterin des Bereichs Transac-
tion Advisory Services bei EY Österreich. »Immer mehr Un-
ternehmen stoßen Geschäftsfelder ab oder verstärken sich 
ganz gezielt mit Spezialisten, um ihr Know-how zu stärken 
und an Profil zu gewinnen.«

>> neuvermessung <<
Ganz oben auf der Einkaufsliste heimischer Investoren 

standen heuer abermals Unternehmen aus Deutschland. 
Rund 40 % der Transaktionen wurden in unserem Lieb-
lingsnachbarland getätigt. Im Gegenzug wurden deutsche 
Unternehmen auf der Suche nach attraktiven Zukäufen 
häufig in Österreich fündig: 27 % der Deals gingen auf das 
Konto deutscher Investoren. 

Vor allem Technologieunternehmen rücken zuneh-
mend in den Fokus strategischer Investoren, die sich durch 
die Übernahme innovativer Unternehmen für Verände-
rungen rüsten. Finanzinvestoren sind hingegen rar gesät. 
»Es gibt in Österreich de facto keinen lebendigen Private-
Equity-Markt«, bestätigt Robert Hufnagel, Leiter M&A 
Advisory bei EY Österreich: »Diese Lücke füllen mittler-
weile Investoren aus Deutschland oder auch England, die 
den Markt laufend beobachten und sich immer wieder bei 
Transaktionen positionieren.«

Peter Huber, Leiter der CMS Corporate/M&A Group 
in Wien, sieht Europa vor dem Hintergrund des Handels-
krieges zwischen den USA und China sowie den bevorste-
henden US-Midterm-Wahlen und damit verbundenen 
politischen Richtungsänderungen im Vorteil: »Infolge der 
wachsenden Spannungen und des anhaltend soliden euro-
päischen Wirtschaftswachstums bietet sich die Region als 
sicherer Hafen an.« Investoren, die bisher nur das Vereinigte  
Königreich als Ziel hatten, könnten stabilere Standorte in 
Europa nun bevorzugen. 

Neben Zukauf von Know-how und Marktantei-
len hat ein Eigentümerwechsel mitunter auch auf Ver-
käuferseite handfeste Gründe. Nach Schätzungen 
der KMU Forschung Austria stellt sich bis 2024 für 
rund 40.000 Klein- und Mittelbetriebe in Öster- 
reich – rund ein Viertel aller KMU – die Nachfolgefrage. In 
der Online-Nachfolgebörse der Wirtschaftskammer (www.
nachfolgeboerse.at) sind rund 1.250 Unternehmen, die ei-
nen neuen Eigentümer suchen, gelistet. 

>> Faule geschäfte <<
Mit wem man sich auf eine Heirat einlässt, sollte gut 

überlegt sein. Dass Unternehmenskäufe auch nach inten-
siver Prüfung ein heikles Unterfangen sind, zeigt der – nicht 
nur in Juristenkreisen vieldiskutierte – Fall von Fresenius. 
Als der deutsche Gesundheitskonzern im April 2018 die 
Reißleine zog und die Übernahme des US-Unternehmens 
Akorn platzen ließ, war schon reichlich Sand im Getrie-
be. Fresenius hatte anonyme Hinweise erhalten, wonach 
der Generika-Hersteller der US-Arzneimittelbehörde wis-
sentlich gefälschte Testergebnisse zukommen habe lassen.  
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 Für die einfache 
   Kommunikation mit der 

Cloud …

   … und die 
 Steuerung komplexer  

Maschinen.

Der Beckhoff IoT-Controller. 
Mit den kompakten Embedded-PCs der CX-Serie und dem 
Softwaremodul TwinCAT IoT ermöglicht Beckhoff die Steue-
rung komplexer Maschinen mit gleichzeitiger Cloud und Big 
Data Connectivity. Dabei profi tieren Anwender gleich doppelt 
vom Prinzip der offenen Steuerungstechnik: nach unten ins 
Feld durch variable Feldbusschnittstellen und Anbindung aller 
gängigen I/O-Signale; nach oben ins Internet of Things durch 
freie Wahl einer Private oder Public Cloud über die Standard-
protokolle AMQP, MQTT und OPC UA.

www.beckhoff.at/IoT-Controller

Halle 7, 
Stand 406
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Akorn pochte auf die Einhaltung der 
Übernahmevereinbarung und klagte. Vor 
wenigen Wochen gab das Gericht in Delawa-
re den Deutschen Recht: Mit den Verstößen 
gegen die Datenintegrität seien die regulato-
rischen Vorgaben nicht mehr gegeben. 

Der 4,4 Milliarden Euro schwere Deal 
wäre der zweitgrößte Zukauf in der Firmen-
geschichte gewesen. Die Akorn-Aktie brach 
nach dem Urteil auf 5,56 Dollar ein – weit 
entfernt von den 34 Dollar, die Fresenius 
einst pro Aktie geboten hatte. 

Der Ruf des amerikanischen Unterneh-
mens war schon zuvor wegen einer früheren 

Bilanzfälschung angekratzt. Den Vorwurf, 
die Warnsignale unterschätzt zu haben, 
wollte Fresenius-Chef Stephan Sturm ge-
genüber der WirtschaftsWoche aber nicht 
gelten lassen: »Wir haben Akorn so tiefgrei-
fend geprüft, wie es rechtlich ging. Es war die 
intensivste Due Diligence, die ich bei Frese-
nius mitgemacht habe, und ich habe hier seit 
meinem Einstieg im Jahr 2005 schon einige 
große Übernahmen begleitet.« Zusätzlich 
holte der Konzern Zusicherungen ein, »für 
alles, was wir vor Vertragsabschluss nicht auf 
Herz und Nieren prüfen durften«. Wie sich 
später herausstellte, waren diese Zusiche-
rungen aber falsch. 

>> Juristische spielwiese <<
In der Praxis erweist sich die Abwick-

lung einer Unternehmensübernahme für 
Juristen als abwechslungsreiche Spielwiese, 
die mit allen Facetten der Rechtskunst auf-
wartet. Ein relativ neues Phänomen ist die 
Investorenvereinbarung, die inzwischen 
nicht nur bei großen Kapitalmarkttransak-
tionen auftritt, sondern auch bei außerbörs-
lichen Investitionen wie etwa im Start-up-
Bereich. »Investorenvereinbarungen lassen 
sich kaum eindeutig einem Vertragsstyp zu-
weisen, sondern kombinieren unterschied-
liche Elemente«, erläuterte Heinrich Foglar-
Deinhardstein, Partner der Kanzlei Cerha 

M&A

a

A b g e s e h e n  vo n  GHU�$QDORJLH�GHV�]X-
N¾QIWLJHQ�JHPHLQVDPHQ�/HEHQVZHJHV��
(FKWH�}/LHEHVKHLUDWHQm�XQWHU�8QWHU-
QHKPHQ��GLH�ZHJHQ�LKUHU�H[]HOOHQWHQ�
JHJHQVHLWLJHQ�3DVVXQJ�XQG�DXI�JOHLFKHU�
$XJHQK¸KH�]XVDPPHQNRPPHQ��VLQG�
QLFKW�XQEHGLQJW�GLH�5HJHO��GDI¾U�VWHKW�
GDV�}0m��Q¦POLFK�I¾U�0HUJHU�RGHU�
9HUVFKPHO]XQJ���1DFKGHP�EHL�MHGHP�
=XVDPPHQVFKOXVV�GDV�UHLQ�ZLUWVFKDIW-
OLFKH�,QWHUHVVH�LP�9RUGHUJUXQG�VWHKW��
NRPPW�HV�GHV��IWHUHQ�DXFK�]X�HLQHU�
}=ZDQJVKHLUDWm��GDV�Z¦UH�GDQQ�ZRKO�
GDV�}$m�I¾U�$FTXLVLWLRQV��DOVR�HLQH�PHKU�
RGHU�ZHQLJHU�XQIUHXQGOLFKH��EHUQDK-
PH�GHV�]XN¾QIWLJHQ�}3DUWQHUVm��

,Q�MHGHP�)DOO�PXVV�GLH�EHYRUVWHKHQ-
GH�}9HUHKHOLFKXQJVDEVLFKWm�HLQHP�'XH�
'LOLJHQFH�3UR]HVV�XQWHU]RJHQ�ZHUGHQ��
-H�QDFK�NRQNUHWHU�0	$��XQG�0DFKW-
NRQVWHOODWLRQ�HUIROJW�GLHV�HLQ��RGHU�
ZHFKVHOVHLWLJ��,PPHU�LVW�HV�]HLW��XQG�
NRVWHQLQWHQVLY��PHLVW�PLW�HLQHU�+HHU-
VFKDU�YRQ�QRWZHQGLJHQ�%HUDWHUQ��0LW�
GHU�}JHERWHQHQ�6RUJIDOWm�ZHUGHQ�LP�
9RUIHOG�DOOH�ĆQDQ]LHOOHQ��VWHXHUOLFKHQ��
UHFKWOLFKHQ��XPZHOW��XQG�PDUNWUHOHYDQ-
WHQ�'DWHQ�DXI�+HU]�XQG�1LHUHQ�JHSU¾IW�
å�PDQ�ZLOO�MD�ZLVVHQ��PLW�ZHP�PDQ�VLFK�
N¾QIWLJ�LQV�%HWW�OHJW��

$QJHVLFKWV�GHVVHQ�LVW�HV�XPVR�
HUVWDXQOLFKHU��ZLH�ZHQLJ�%HDFKWXQJ�GHU�
NXOWXUHOOHQ�3DVVXQJ�GHU�EHLGHQ�8QWHU-
QHKPHQ�LQ�GLHVHU�3KDVH�JHVFKHQNW�ZLUG��
$OO�GLH�DXVJHIHLOWHQ�0	$�/HLWI¦GHQ�
VWHFNHQ�KLHU�VFKHLQEDU�GHQ�.RSI�LQ�
GHQ�6DQG�XQG�OLHIHUQ�DXVJHVSURFKHQ�
G¾UIWLJH�+LQZHLVH��9LHOOHLFKW�GHVKDOE��
ZHLO�VLFK�GDV�DEVWUDNWH�%¾QGHO�8QWHU-
QHKPHQVNXOWXU�HEHQ�QLFKW�VR�OHLFKW�LQ�
=DKOHQ�JLH¡HQ�O¦VVW"�*OHLFK]HLWLJ�LVW�
KLQO¦QJOLFK�EHNDQQW��GDVV�VLFK�YHUQDFK-
O¦VVLJWH�6RIW�)DFWV�VS¦WHVWHQV�QDFK�GHP�
6WDQGHVDPW�DOV�¦X¡HUVW�KDUWH�)DNWHQ�
HUZHLVHQ�N¸QQHQ�å�XQG�GDV�KDW�GDQQ�

:HQQ�,QYHVWPHQWEDQNHU�EHL�HLQHU�)LUPHQIXVLRQ�
EHUDWHQ��UHGHQ�VLH�PDQFKPDO�DXFK�HWZDV�HXSKH-
PLVWLVFK�YRQ�HLQHP�}=XVDPPHQVFKOXVVm�RGHU�
JDU�YRQ�HLQHU�}(KHm��'RFK�QLFKW�DOOHV��ZDV�KLQNW��
LVW�HLQ�9HUJOHLFK�

DXFK�JHK¸ULJH�$XVZLUNXQJHQ�DXI�GLH�
=DKOHQ��'DV�JLOW�LQ�HLQHP�QRFK�YLHO�
VW¦UNHUHQ�$XVPD¡��ZHQQ�]XV¦W]OLFK�
NXOWXUHOOH�/DQGHVJUHQ]HQ�¾EHUVFKULWWHQ�
ZHUGHQ��'LH�([�SRVW��$QDO\VHQ�¾EHU�GDV�
6FKHLWHUQ�GHU�)XVLRQ�]ZLVFKHQ�'DLPOHU�
XQG�&KU\VOHU�YRU�PHKU�DOV�]HKQ�-DKUHQ�
VLQG�/HJLRQ��6RZRKO�GLH�/DQGHVNXOWXUHQ�
DOV�DXFK�GLH�8QWHUQHKPHQVNXOWXUHQ�
GHU�%HWHLOLJWHQ�HUZLHVHQ�VLFK�OHW]WOLFK�
DOV�XQYHUHLQEDU��0DQFKH�%HREDFKWHU�
VSUHFKHQ�YRQ�HLQHU�:HUWYHUQLFKWXQJ�
YRQ����0LOOLDUGHQ�(XUR��(LQH�DX¡HUJH-
Z¸KQOLFKH�*U¸¡HQRUGQXQJ��(PSLULVFKH�
6WXGLHQ�EHOHJHQ�MHGRFK��GDVV�]ZHL�'ULW-
WHO�DOOHU�0	$�7UDQVDNWLRQHQ�QLFKW�GLH�LQ�
VLH�JHVHW]WHQ�(UZDUWXQJHQ�HUI¾OOHQ��

:DV�DOVR�WXQ"�-HGHU�VROLGH�0	$��
3UR]HVV�EUDXFKW�]XV¦W]OLFK�DXFK�HLQH�
HEHQVR�VRUJI¦OWLJH�}&XOWXUDO�'XH�
'LOLJHQFHm��'DI¾U�JLEW�HV�HLQ�JHHLJQHWHV�
.XOWXUDQDO\VH�,QVWUXPHQWDULXP��PLW�
GHP�PDQ�VLFK�VHOEVW�LP�9RUIHOG�GLH�ULFK-
WLJHQ�)UDJHQ�VWHOOHQ�NDQQ��XP�QLFKW�Y¸O-
OLJ�¾EHUUDVFKHQG�PLW�:LGHUVWDQG�LQ�GHU�
QHXHQ�9HUELQGXQJ�DXI]XZDFKHQ��'LH�
$EVLFKW��GLHVHQ�:LGHUVWDQG�GDQQ�HLQ-
IDFK�]X�EUHFKHQ��LVW�¦KQOLFK�HUIROJUHLFK��
ZLH�3ODVWLOLQ�LQ�GHU�)DXVW�]XVDPPHQGU¾-
FNHQ�]X�ZROOHQ��(V�ZLUG�VLFK�LPPHU�HLQ�
:HJ�ĆQGHQ��GHP�]X�HQWNRPPHQ��%HL�
HLQHU�&XOWXUDO�'XH�'LOLJHQFH�JHKW�HV�XP�
GDV�(UIDVVHQ�YRQ�UHOHYDQWHQ�NXOWXUHOOHQ�
8QWHUVFKLHGHQ��'HVKDOE�LVW�'UHK��XQG�
$QJHOSXQNW�LPPHU�GLH�VROLGH�.HQQWQLV�
GHU�HLJHQHQ�8QWHUQHKPHQVNXOWXU��GLH�
GDQQ�DXFK�NRQNUHW�EHQHQQEDU�VHLQ�
PXVV��1XU�ZHQQ�.XOWXU�JXW�NRPPXQL-
]LHUEDU�LVW��LVW�VLH�DXFK�YHU¦QGHUEDU�

> Der Autor: Herbert Strobl ist Managementbera-

ter und Entwicklungsbegleiter mit den Schwerpunk-

ten Führung, Veränderung und Unternehmenskultur. 

Er verfügt über 20 Jahre Führungserfahrung in 

internationalen Konzernen und arbeitet seit vielen 

Jahren als systemischer Unternehmensberater. 

Ein Gastkommentar von Herbert Strobl

Cultural Due 

Diligence
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Andreas Bierwirth, T-Mobile: »Eine neue  
gemeinsame Marke unter dem Dach  
des T«.
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Im Zuge der Datenschutz-Grundver-
ordnung dürfen Daten von Kunden und 
Mitarbeitern jedoch nur bei »berechtigtem 
Interesse« des Käufers offengelegt werden. 
»Kritisch wird es etwa, wenn der Käufer bei 
einer Due Diligence Informationen über 
Gehälter oder Krankenstände einfordert«, 
erklärt Acel Anderl, Managing Partner bei 
Dorda. »Generell ist eine gesteigerte Sensibi-
lität der Betroffenen festzustellen. Das zeigt 
auch die Anzeigenflut, der die Datenschutz-
behörde nachgehen muss.« Eine Einholung 
der Einwilligung aller Betroffenen ist auch 

bei Kundendaten in der Regel kaum prak-
tikabel, weshalb das Bankgeheimnis streng 
gewahrt bleiben muss. Auskünfte erfolgen 
ausschließlich an Berater, die aufgrund des 
Berufsrechts zur Verschwiegenheit verpflich-
tet sind und Interessenten nur anonymisiert 
berichten dürfen. 

Diskretion empfiehlt sich ohnehin, um 
die Geschäftsbeziehungen nicht zu beein-
trächtigen, noch bevor überhaupt ein Käu-
fer in Sicht ist, weist Michael Rohrmair, Bea-
con Invest, auf die Gefahr von kursierenden 
Gerüchten hin: »Kunden springen ab oder 

Hempel Spiegelfeld Hlawati, beim 7. Wiener 
Unternehmensrechtstag, der heuer ganz im 
Zeichen von »Mergers & Acquisitions« stand. 

Besonders gefordert sind die Organe der 
beteiligten Gesellschaften bei der Vorberei-
tung, Durchführung und nachfolgenden 
Integration der Unternehmen, zumal zu-
nehmend Schadenersatzansprüche geltend 
gemacht werden, so Rechtsanwalt Stephan 
Frotz: »Gemeinsam ist allen Phasen des 
Transaktionsprozesses, dass die Wahrneh-
mung der organschaftlichen Aufgaben trans-
parent und dokumentiert stattfinden sollte.«

M&A

GLossar

Was bei Unternehmens- 

(ver)käUfen zU  

beachten ist

1. Bewertung��9HUN¦XIHU��LQVEH-
VRQGHUH�8QWHUQHKPHQVJU¾QGHU��

KDEHQ�RIW�HLQH�VXEMHNWLY�JHI¦UEWH�6LFKW��
ZHQQ�HV�XP�GHQ�:HUW�LKUHV�8QWHUQHK-
PHQV�JHKW��(LQH�UHDOLVWLVFKH��PDUNWNRQ-
IRUPH�%HZHUWXQJ�VROOWH�PLWKLOIH�HLQHV�
([SHUWHQ�HUIROJHQ��GLHVH�OLHIHUW�GLH�
%DVLV�I¾U�GLH�3UHLVJHVWDOWXQJ�XQG�GLH�
IROJHQGHQ�9HUNDXIVYHUKDQGOXQJHQ�

2. Kommunikation��9HUN¦XIHU��GLH�
,QWHUHVVHQWHQ�ZLH�$QJHVWHOO-

WH�EHKDQGHOQ��RGHU�.¦XIHU��GLH�DXI�
XQZHVHQWOLFKHQ�3XQNWHQ�LP�9HUWUDJ�
EHKDUUHQ��N¸QQHQ�]X�'LVVRQDQ]HQ�I¾K-
UHQ��GLH�HLQHQ�'HDO�QRFK�NXU]�YRU�GHP�
$EVFKOXVV�YHUKLQGHUQ��%HYRU�XQDXVJH-
VSURFKHQH�.RQćLNWH�HVNDOLHUHQ��VROOWH�
HLQ�XQSDUWHLLVFKHU�9HUPLWWOHU�OHQNHQG�
HLQJUHLIHQ�

3. Strukturierung: 
,P�=XJH�HLQHU�

7UDQVDNWLRQ�VLQG�YLHOH�
)UDJHQ�]X�NO¦UHQ��(LQ�
NODUHU�=HLWSODQ�JLEW�YRU��
ZDQQ�ZDV�YHUHLQEDUW�ZLUG��
DE�ZDQQ�PDQ�¾EHU�GHQ�3UHLV�
VSULFKW�XQG�ZHOFKH�9HUHLQEDUXQJHQ��]�%��
]XU�9HUVFKZLHJHQKHLW��HV�JLEW��'DPLW�GHU�
9HUNDXI�QLFKW�DQ�.OHLQLJNHLWHQ��ZLH�HWZD�
GHU�:DKO�GHV�'LHQVWZDJHQV��VFKHLWHUW��
VLQG�(PSDWKLH�XQG�LQGLYLGXHOOH�/¸VXQJV-
DQV¦W]H�JHIUDJW��

4. Emotionen��%HL�GHU�7UHQQXQJ�
YRP�HLJHQHQ�8QWHUQHKPHQ�VWHKW�

VHLWHQV�GHV�9HUN¦XIHUV�RIWPDOV�YLHO�

(PRWLRQDOLW¦W�LP�:HJ��0HKU�6DFKOLFKNHLW�
XQG�KDUWH�)DNWHQ�KHOIHQ��HLQHQ�UXKLJHUHQ�
7RQ�LQ�GLH�9HUKDQGOXQJHQ�]X�EULQJHQ��
6LJQDOLVLHUW�GLH�.¦XIHUVHLWH�JOHLFK]HLWLJ�
9HUVW¦QGQLV�I¾U�GLH�*HI¾KOVUHJXQJHQ��LVW�
VFKRQ�YLHO�JHZRQQHQ�

5. Unterlagen��.DXĆQWH-
UHVVHQWHQ�YHUODQJHQ�GHQ�

(LQEOLFN�LQ�V¦PWOLFKH�J¾OWLJH�
9HUWU¦JH�XQG�9HUHLQ-
EDUXQJHQ��,Q�NOHLQHUHQ�
8QWHUQHKPHQ�LVW�GLH�
'RNXPHQWLRQ�PDQFKPDO�
UHFKW�O¾FNHQKDIW��9HUHLQ-
EDUXQJHQ�ZXUGHQ�PLWXQWHU�

QLFKW�VFKULIWOLFK��VRQGHUQ�QXU�
SHU�+DQGVFKODJ�Ć[LHUW��9HUWU¦JH�

VLQG�QLFKW�PHKU�DXIĆQGEDU��0DUNW�
DQDO\VHQ��.HQQ]DKOHQ�GHU�HLQ]HOQHQ�
8QWHUQHKPHQVEHUHLFKH�RGHU�%HVFKUHL-
EXQJHQ�GHU�.HUQPLWDUEHLWHU�H[LVWLHUHQ�
QLFKW��8P�,QYHVWRUHQ�HLQH�UHDOLVWLVFKH�
(LQVFK¦W]XQJ�]X�HUP¸JOLFKHQ�XQG�GDV�
8QWHUQHKPHQ�EHVWP¸JOLFK�]X�SU¦VHQWLH-
UHQ��P¾VVHQ�IHKOHQGH�'RNXPHQWH�QRFK�
YRU�GHP�%HJLQQ�GHV�9HUNDXIVSUR]HVVHV�
HUJ¦Q]W�ZHUGHQ��

> >

> >

Mehr Sachlichkeit 
und Fakten statt 

Emotionen. 
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Eva-Maria Berchtold, EY. »Investoren 
picken sich gezielt einzelne Perlen heraus 
und nehmen dafür viel Geld in die Hand.«  

Immobiliensektor mit Rekord-M&A-Aktivität
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Immobilien Technologie Öl & Gas Financial 
Services

Automotive Industrie
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(+) PLUS: Was sind die Grün-
de für den gegenwärtigen M&A-
Boom?

Michael Rohrmair: Viele gute Unternehmen 
stehen derzeit zum Verkauf. Das liegt an feh-
lenden Nachfolgern, aber auch an einem ge-
wissen Trend zur Selbstverwirklichung. Es 
gibt eine Reihe von etablierten, profitablen 
Unternehmen, deren Eigentümer – Mitte 
bis Ende 40 – sagen: Ich möchte in meinem 
Leben noch etwas anderes machen. Gleich-
zeitig boomt die Nachfrage. Große Unter-
nehmen wollen sich entweder Know-how 
von kleineren Firmen oder einfach Markt-
anteile zukaufen. 

(+) PLUS: Welche Rolle nehmen Sie bei 
der Vermittlung ein?

Rohrmair: Mehrheitlich kommen  
Eigentümer auf uns zu, die ihr Unterneh-
men oder Beteiligungen verkaufen wollen. 
Wir suchen aber auch aktiv für große Unter-
nehmen, die eine Firma in einer bestimm-
ten Sparte oder Region kaufen wollen, und 
sprechen mögliche Betriebe an. Unser drit-
ter Bereich ist die Kaufbegleitung für Un-
ternehmen, die schon zwei, drei Firmen im  
Fokus haben: Wir strukturieren den ge-
samten Prozess und stehen bei der Kaufent-
scheidung und den Vertragsverhandlungen 
beratend zur Seite. 

(+) PLUS: Wie bringen Sie Übergeber 
und Interessenten zueinander?

Rohrmair: Zuerst erstellen wir ein ano-
nymisiertes Kurzprofil, das Angaben über 
den Umsatz, die Branche, die Region und 
das Investitionsvolumen enthält. Wenn ein 
Investor aufgrund dieser Parameter Interes-
se zeigt, erhält er ein rund 40-seitiges Invest-
mentmemorandum, das alles Wesentliche 
über das Unternehmen enthält. Diese In-

formationen unterliegen einer Geheimhal-
tungsvereinbarung. 

(+) PLUS: Haben kleinere Betriebe die-
se Zahlen überhaupt bei der Hand?

Rohrmair: Das ist genau das Problem. 
Ein Investor will wissen, welche Produkt-
gruppe welchen Prozentanteil am Umsatz 
hat. Oft antworten die Eigentümer aus dem 
Bauch heraus richtig, nur muss das auch mit 
Zahlen belegt sein. Wir wissen, worauf die 
Investoren achten und unterstützen beim 
Zusammensuchen der entsprechenden Da-
ten. Für ein gut dokumentiertes Unterneh-
men kann ein höherer Preis erzielt werden 
– jeder geht davon aus, dass diese Firma or-
dentlich geführt ist. Bei schlampigen Unter-
lagen wird jeder Käufer skeptisch sein. 

(+) PLUS: Nach welchen Kriterien er-
folgt die Bewertung eines Unternehmens?

Rohrmair: Wir legen entsprechende Ab-
sichtserklärungen sowie einen Zeitplan für 
den Verkaufsprozess fest. Dann beginnt die 
Due Diligence, die Sorgfaltsprüfung nach 
rechtlichen, wirtschaftlichen und tech-
nischen Belangen. Mögliche Stolpersteine 
werden im Detail geprüft, z.B. ob es offene 
Rechtsstreitigkeiten gibt oder alle Anlagege-
nehmigungen vorhanden sind. Gibt es Pro-
bleme, sollten sie offengelegt werden. Ver-
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für ein gut dokumen-
tiertes unternehmen 
kann ein höherer 
preis erzielt werden. 
jeder geht davon 
aus, dass diese firma 
ordentlich geführt 
ist.

bestellen statt der Jahresmenge vielleicht nur 
für die nächsten drei, vier Monate. Liefe-
ranten gewähren nicht mehr 120 Tage Zah-
lungsziel, sondern wollen ihr Geld sofort, um 
möglichen Problemen mit dem Nachfolger 
auszuweichen.«

>> Zusammenwachsen <<
Noch weitaus schwieriger als rechtliche 

Finessen erweist sich oftmals das Zusam-
menwachsen der beiden Unternehmen, das 
beginnend bei IT- und Buchhaltungssyste-
men bis hin zu unterschiedlichen Unter-
nehmenskulturen weniger harmonisch ab-
laufen kann, als vom Management erhofft. 
Trotzdem wird gerade diesem Abschnitt ei-
ner Transaktion vergleichsweise wenig Be-
achtung geschenkt. Ist der Deal endlich unter 
Dach und Fach, fängt die Integrationsarbeit 
jedoch erst richtig an. Im Idealfall weckt ei-
ne Übernahme bei den Mitarbeitern beider 
Unternehmen die Lebensgeister und bringt 
eine fruchtbare Aufbruchstimmung in Gang. 

Auch im Hause des Mobilfunkanbieters 
T-Mobile tut sich einiges. Die Übernahme 
von UPC Austria bringt nicht nur die bis-
her fehlende Festnetzkomponente und di-
gitales Fernsehen in den Konzern. 2019 will 
der nunmehr entstandene Komplettanbie-
ter »ein neues Kapitel der Digitalisierung in 
Österreich aufschlagen«. Der Großteil der 
UPC-Mitarbeiter wird in das großzügig di-
mensionierte T-Center übersiedeln; ein Per-
sonalabbau ist vorerst nicht geplant. Wie  
T-Mobile-Chef Andreas Bierwirth ankündi-
gte, soll die Fusion auch optisch durch eine 
neue gemeinsame Marke »unter dem Dach 
des T« sichtbar sein. Die Marken T-Mobile 
und UPC werden im Frühjahr des kommen-
den Jahres von der Bildfläche verschwinden. 

Mit drastischen Markenwechseln gibt es 
in der Unternehmensgeschichte jedoch be-
reits eine leidvolle Erfahrung. Als »Max Mo-
bil« 2002 zu T-Mobile mutierte, liefen die 
Kunden zunächst scharenweise davon.  ■

Peter Huber, CMS: Investoren könnten 
statt UK »stabilere Standorte in Europa 
bevorzugen«.
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schweigen ist keine gute Idee, denn treten die 
Probleme in der Due Dilligence zutage, wird 
sich jeder Käufer denken: Was wird mir hier 
noch verschwiegen?

(+) PLUS: Firmengründer hängen oft 
mit viel Herzblut am Unternehmen. Macht 
das die Sache schwieriger?

Rohrmair: Unserer Erfahrung nach tren-
nen sich jüngere Eigentümer leichter. Wenn 
jemand den Verkauf anstrebt, bevor er es auf-
grund des Alters »muss«, sieht er es oft unbe-
fangener. Bei einem Eigentümer, der das Un-
ternehmen 43 Jahre lang aufgebaut hat, müs-
sen wir die Preisvorstellungen manchmal 
erst ins rechte Licht rücken. Sonst verkauft er 
es nicht, weil es zu teuer ist, oder er gibt es zu 
billig her – auch das kommt vor. Wir hatten 
aber auch schon 45-Jährige, die glaubten, ih-
re Firma sei das Dreifache wert. Wir drücken 
keinen Preis, sondern versuchen, den höchst-
möglichen Wert zu erzielen. Dem muss aller-
dings eine realistische Einschätzung zugrun-
de liegen. Wir haben auch schon Mandate 
abgelehnt, weil sich der Verkäufer nicht mit 
sachlichen Argumenten überzeugen ließ. 

(+) PLUS: Kommen die Käufer vorwie-
gend aus dem Ausland?

Rohrmair: Wir gleichen zuerst das Fir-
menprofil mit unserem internationalen In-
vestorenclub ab und sprechen passende Mit-
glieder direkt an. Erst dann startet der klas-
sische M&A-Prozess über Datenbanken mit 
Firmen in ganz Europa, die wir nach ver-
schiedenen Prioritäten clustern. Von 200 
bis 300 Unternehmen, die wir kontaktieren, 
bleiben oft nur ein paar Interessenten üb-
rig. Die Suche ist sehr zeitaufwendig. Unser 
Know-how und unser Auftreten als Beacon 
Invest haben natürlich mehr Gewicht, als 
wenn der Eigentümer einer kleinen Firma 
dort anfragt.

(+) PLUS: Wann sollten die Mitarbeite-

»Nicht die Pfe rde scheu machen«

rinnen und Mitarbeiter informiert werden?
Rohrmair: Bei einem kleineren Betrieb 

empfiehlt es sich, den Verkauf aufgrund der 
Wettbewerbssituation länger diskret zu be-
handeln. Man sollte nicht die Pferde scheu 
machen. Die Gefahr, dass wichtige Mitarbei-
ter vorzeitig gehen, ist doch gegeben. Wenn 
die Übernahme schon sehr konkret ist, muss 
man natürlich besprechen, wie die beiden 
Unternehmen zusammengeführt werden 
können. Gerüchte sind immer schlechter als 
eine unangenehme Wahrheit. 

(+) PLUS: Wie lange dauert der Ver-
kaufsprozess?

Rohrmair: Die Vorlaufzeit beträgt in der 
Regel ein Jahr. Wir führen immer kostenlose 
Erstgespräche und schauen sehr genau, ob es 
überhaupt der richtige Zeitpunkt für einen 
Verkauf ist. 

Oft macht es Sinn, zuvor eine Holding 
zu gründen. Ein Kunde brachte auf unser 

Anraten einen Teil des Vermögens in eine 
Stiftung ein. Der Verkaufsprozess dauerte 
wegen der Formalitäten zwar zwei Jahre, 
er ersparte sich dadurch aber fast eine Mil-
lion Euro. 

(+) PLUS: Woran scheitern Übernah-
men?

Rohrmair: Je kleiner die Firma, desto 
eher sind emotionale Gründe ausschlag-
gebend. Mein Lieblingsbeispiel ist das Fir-
menauto: Der Inhaber eines kleinen Fami-
lienbetriebes, ein leidenschaftlicher Por-
sche-Fahrer, verkaufte an ein großes Un-
ternehmen mit strenger Car-Policy. Statt 
seinem Porsche sollte er als nunmehriger 
Geschäftsführer einen 5er-BMW fahren 
– das war für ihn ein echtes Problem, das 
den Deal fast zum Scheitern brachte. Wir 
konnten hier noch vermittelnd eingreifen 
und ihn mit dem Zugeständnis einer Son-
derausstattung zufriedenstellen.  ■

»Wir versuchen, den höchstmöglichen 
Wert zu erzielen. Manchmal müssen 
wir allerdings die Preisvorstellungen 
ins rechte Licht rücken.«


