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Motivation der Studie

CARS student consulting e. V. ist die studentische Unter-
nehmensberatung der Hochschule fiir Wirtschaft und Um-
welt Nlrtingen-Geislingen und berdt Unternehmen aus di-
versen Branchen in den Bereichen Automotive, Resources
und Sustainability. Dabei kann CARS auf vier Jahre mit vie-
len erfolgreichen Projekten zuriickschauen.

Mit der vorliegenden Studie will CARS den Automobilhan-
del in einem der wichtigsten Themenbereiche unterstt-
zen, der Nachfolge. Themen wie Digitalisierung oder Online
Sales werden bereits in einer Vielzahl von Studien auch fir
den Automobilhandel thematisiert. Die Konsolidierung im
Automobilhandel wird ebenfalls in der Literatur wieder und
wieder aufgegriffen. Was jedoch fehlt, ist ein verstandlicher

Einstieg in das Thema Unternehmensnachfolge und -zu-
sammenschlisse. Auf der Suche nach Literatur, Leitfaden
oder Artikeln finden sich lediglich diverse Ausfihrungen zu
borsennotierten Unternehmen oder grol3en Mittelstand-
lern.

Die Motivation von CARS besteht darin, den Einstieg in das
Thema zu erleichtern und einen direkten Bezug zum Auto-
mobilhandel und zu dem anhaltenden Konsolidierungs-
prozess herzustellen. Mit diesem Ziel hat sich ein flinfkopfi-
ges Team aus jungen studentischen Unternehmensbera-
tern mit der Theorie, aber insbesondere mit der gelebten
Praxis von Nachfolge und Zusammenschliissen im Auto-
mobilhandel befasst.

Anmerkung zur Studie

Aus Griinden der besseren Lesbarkeit wird im Folgenden auf die gleichzeitige Verwendung weiblicher und mannlicher
Sprachformen verzichtet und das generische Maskulinum verwendet. Sdmtliche Personenbezeichnungen gelten aus-

drlcklich gleichermal3en fir beide Geschlechter.



Vorwort

Geschrieben von Prof.
Hannes Brachat

Unternehmensnachfolge und -zusammenschliisse —

permanente Wandlungen!

Ist das nicht groRartig, dass sich Studentinnen und Studen-
ten, also junge Menschen, die ein Stiick Zukunft unserer
Branche sein werden, diesem Thema widmen? Mit CARS stu-
dent consulting e. V. betreiben sie parallel zum Studium an
der Hochschule in Geislingen aktive Unternehmensberatung.
In vorliegender Studie stellen sie vorab aus ihrer Sicht die Zu-
kunft des Automobilhandels in Deutschland dar. Das Produkt
Auto hat Zukunft! Das ist die halbe Miete.

Man muss sich mihen, stets hinter den Gartenzaun schau-
en. Und da stellen wir derzeit in der Branche eine Konzen-
trationsbewegung fest. GrofSe Autohduser, von Herstellern
und Importeuren getrieben, sollen und wollen noch groRe-
re Handelsdimension annehmen. Und da wird in vorliegen-
der Studie sowohl seitens der Theorie als auch Gber Exper-
teninterviews eine Betriebsibernahme in seiner ganzen
Ablaufphase im Detail dargestellt. Wer verftigt schon darin
Uber praktische Erfahrungen?

90 Prozent der Markenhandelsbetriebe sind aber Klein-
und Mittelbetriebe zwischen 80 und 500 Fahrzeugeinhei-
ten pro Jahr. Und da gibt es zur Stunde mehr, die die Tren-
nung von ihrem Autohaus vor sich haben. Dafir gibt es
mehrere Griinde. Fir die Jungen, auch aus der eigenen Fa-
milie, ist der Autohausalltag in Relation zum Ertrag und
Einsatz vielfach uninteressant. Abgesehen davon, dass
nicht jeder Junior oder jede Juniorin die Begabung fur ech-
tes Unternehmerdasein mitbringt. Ja, die Aufgaben im Au-
tohaus sind komplex und werden noch komplexer. Und es
ist gut nachvollziehbar, dass ein Inhaber, der seit 30 Jahren
der Motor im eigenen Autohaus ist, an PS verliert. Manch
einer verdrangt auch die Nachfolgefrage und hat Probleme

mit dem Loslassen. Ich kenne sowohl Klein- wie Mittelbe-
triebe, die so gut drauf sind, nicht unter Investitionsstau lei-
den, sondern selbst in der Digitalisierung wissen, wie man
eigene Differenzierungsfaktoren schafft. Die mit System
ihre eigene Handlermarke vor Ort leben und mit ihrem
Team im Alltag praktische Kundennahe leben und sehr er-
folgreich sind. Ich kenne ebensolche, die sich ein Auto-
handlerleben ohne Marke vorstellen knnen und ihr Unter-
nehmertum frei ausleben mdochten. Die Kfz-Betriebe wiir-
den allerdings ihre Zukunftsfahigkeit deutlich verbessern,
wirden sie mehr miteinander kooperieren. Warum muss
jeder seine, Software” selbst entwickeln? Das ldsst sich ge-
meinsam effektiver und finanziell attraktiver l6sen.

Wer also Nachfolge zu planen hat, braucht fir sein Unterneh-
men an seinem Standort bei gegebenem Wettbewerb ein le-
bendiges Geschaftsmodell. Dann bedarf es fir die Umsetzung
der Nachfolge einer realistischen Zeitplanung. Selbiges gilt fiir
den Fall einer BetriebsverdufRerung. Und da freue ich mich da-
riber, dass die CARS-Studentengruppe die Thematik mit gro-
Bem Engagement, sehr systematisch und autohausspezifisch
zusammengestellt hat, um praktische Hilfestellung zu leisten.
Ich darf noch erwahnen, dass mir die sprachliche Formulie-
rung der gesamten Ausfiihrungen inklusive der Informations-
grafiken sehr gut gefallt. Mdge die Studie als wirkungsvoller
Mosaikstein den Mittelstand als ,Riickgrat” unserer Volkswirt-
schaft starken und den,automobilen Standort” der Hoch-
schule Geislingen wirkungsvoll in die Branche tragen.

In herzlicher und sehr respektabler Verbundenheit
Prof. Hannes Brachat
Herausgeber AUTOHAUS
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1. Einleitung

,Ein Familienunternehmen ist wie ein Kind, das man aufwachsen sieht und das man begleitet und untersttitzt” —

Michael Otto

Einige der deutschen Automobilhdndler sind in Form von
Familienunternehmen organisiert und haben seit mehre-
ren Generationen Bestand. Verglichen mit anderen Mittel-
standlern, vor allem in der Industrie, sind die Unternehmen
im Autohandel jedoch sehr unerfahren hinsichtlich Nach-
folgeregelungen. Im Durchschnitt mussten sich diese Un-
ternehmen maximal zwei- bis dreimal mit Nachfolgerege-
lungen befassen. Eine besondere Herausforderung besteht
darin, dass sich der Automobilmarkt von Generation zu
Generation der Unternehmer enorm verandert.

Die aktuelle Generation an Unternehmern im Automobilhan-
del sieht sich im Wesentlichen mit veranderten Kunden- und
Herstelleranforderungen, neuen Mobilitdtstrends, intensiver-
em Wettbewerb im Markt und einer steigenden Datenorien-
tierung konfrontiert. Im Automobilhandel besteht eine weite
Spreizung der Zielgruppen innerhalb der Kundschaft. So er-
warten Kunden auf der einen Seite eine zeitgemafie Customer
Experience und eine professionelle, medientibergreifende Be-
treuung (Omni-Channel).! Auf der anderen Seite erwarten vie-
le Kunden einen gewohnt persénlichen Umgang im Autokauf,
die Kundschaft befindet sich somit aktuell in einem Generati-
onsumbruch. Die Herausforderung firr den Automobilhandel
besteht darin, mit der Zeit zu gehen und dennoch die altbe-
kannten Eigenschaften fiir den Kunden darstellen zu kénnen.
Einen massentauglichen, physischen Kontaktpunkt fir den
Kunden kann aktuell nur der Automobilhandel darstellen.?

Auch fUr die Automobilhersteller birgt die aktuelle Zeit einen
starken Wandel ihrer Geschéftsmodelle und Tatigkeits-
schwerpunkte. Durch kontinuierlich steigende Anforderun-
gen an die Emissionseinsparungen und Flottenverbrauche
mussen Modell- und Antriebspaletten hinterfragt und abge-
wandelt werden. In dem stark umkampften Markt werden
hohe Rabatte gewdhrt, um die Vorgaben durch den Absatz
bestimmter Modellreihen erreichen zu kénnen. Die Folge
zeigt sich in massiven Auswirkungen auf die Margen im Au-
tomobilhandel und die Restwertentwicklung der Fahrzeuge
im Markt. Um die Profitabilitdt der eigenen Handelsorganisa-
tionen zu erhéhen und einen einheitlichen, Corporate Iden-
tity konformen, Auftritt zu gewahrleisten, Zielt die Netzpolitik
der Hersteller auf eine Konsolidierung der Handelsbetriebe
ab. Fir den Hersteller ergibt sich aus dieser Politik zudem ein

1 Vgl. (Winkelhake, 2017)
2 Vgl. (Beckmann, O. et al., 2020)

3 Vgl. (PreuB, 2020)
4 Vgl. (Feilmeier, 2020)

geringerer Verwaltungsaufwand.? Durch neue Wettbewerber
wurden Maf3stdbe im Vertrieb hinsichtlich der Realisierung
von Online-Kaufen und darauf basierenden digitalen Ge-
schaftsmodellen innerhalb der Branche gesetzt. In Reaktion
darauf steigen aktuell bereits einige Hersteller selbst in den
digitalen Direktvertrieb ihrer Fahrzeuge und damit in das tra-
ditionelle Kerngeschaft des Handels ein. Neben dem Absatz-
kanal beschafft sich der Hersteller auf diesem Weg einen di-
rekten Kundenzugang, der zuvor durch den zwischenge-
schalteten Handel nur einen indirekten Charakter hatte.# Die-
se Entwicklung birgt fir den Automobilhandel die Gefahr,
Anschlussgeschafte und Kontaktpunkte mit dem Kunden an
den Hersteller zu verlieren.

Als Mobilitatstrend zeigt der Absatz von E-Fahrzeugen ne-
ben flottenpolitischen Verfligbarkeiten vor allem im After-
sales seine Auswirkungen im Automobilhandel. So wird ak-
tuell von einem um 50 Prozent abnehmenden Serviceauf-
kommen mit E-Fahrzeugen (EV) gegenliber verbrennungs-
betriebenen Fahrzeugen (ICE) gerechnet. Mit einem stei-
genden Anteil elektrisch betriebener Fahrzeuge verstarkt
sich die Auswirkung auf den Serviceumsatz im Handel. Zu-
dem beweisen riickldufige Umsatze im Unfallgeschaft die
Wirksamkeit der zunehmend verbauten Assistenzsysteme.
Bis zum Jahr 2035 prognostiziert die Unternehmensbera-
tung Bain & Company einen Umsatzriickgang von 5,6 Pro-
zent, wovon sich 1,9 Prozent der Elektromobilitat und 3,7
Prozent den Fahrassistenzsystemen zuschreiben lassen.®
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5 Vgl. (Beckmann, O. et al., 2020)
6 Vgl. (Hoffmann, Seeberger, Strempel & Zayer, 2020)



Neben den technologischen Trends stellt aber auch der
Wandel im Mobilitdtsverhalten der Bevdlkerung eine we-
sentliche Veranderung im Markt dar. Wahrend in 2017 noch
74 Prozent ein Auto besitzen wollten, sind es in 2020 nur
noch 63 Prozent.” Die Einstellung zur Mobilitdt verschiebt
sich vom Besitz eines Fahrzeugs hin zu der Nutzung von
Fahrzeugen oder anderen Mobilitdtsangeboten je nach Be-
darfsfall. Zu beachten ist an dieser Stelle, dass durch die
Ausdiinnung der Besiedlungsdichte in landlichen Regio-
nen eine Abdeckung des Mobilitdtsbedarfs durch den
OPNV nicht méglich oder nicht wirtschaftlich ist. Fir den
Zeitraum bis 2030 wird durch diese Entwicklung und den
vermehrten Einsatz von Sharing Mobility von einem Riick-
gang des Fahrzeugabsatzes in Héhe von neun Prozent aus-
gegangen.®

Besonders in den marktseitigen Herausforderungen tben
die neu eingetretenen Wettbewerber einen starken Effekt
auf die Situation des traditionellen Automobilhandels
und -herstellers aus. Sie attackieren bewusst die gewach-
senen Strukturen innerhalb der Branche. So stellen sie un-
ter anderem ihre Wertschépfungsketten nach der aktuel-
len Notwendigkeit zusammen und erreichen so massive
Kostenvorteile gegeniiber den traditionellen Strukturen.
Wahrend in der Automobilwirtschaft zudem tber Jahre
hinweg das Produkt,Auto” im Vordergrund stand, verste-
hen die neuen Wettbewerber es, das Kundenerlebnis in
den Mittelpunkt ihres Geschéftsmodells zu stellen, und
treffen damit den Nerv der Zeit. Der Automobilhandel lei-
det durch den Zugewinn an Preistransparenz seiner An-
gebote und die Moglichkeiten des digitalen Preisver-
gleichs an einem erheblich geringeren Verhandlungs-
spielraum. Dieser wirkt sich im ersten Schritt negativ auf
die Rendite im Gebrauchtwagengeschéft aus, beeinflusst
aber auch durch Sonderangebote und Rabattierungen
die Neufahrzeugrendite.

Wie der Preisvergleich und Teile des Vertriebs gewinnt auch
die Digitalisierung von Daten an Bedeutung. Besonders
hinsichtlich moglicher Anschlussgeschafte und der Kun-
denbetreuung im Aftersales stellt die Datenorientierung
folglich eine der bedeutsamsten Verdnderungen dar. Vor
dem Hintergrund des unmittelbaren Kundenkontakts im
Online-Direktvertrieb und der Nutzung von herstellereige-
nen Kunden-IDs lasst sich die Datenhoheit grundsatzlich
dem Hersteller zuschreiben. Unabhangig von dieser Uber-
legung entwickelt sich die Kompetenz, Daten gewinnbrin-
gend einzusetzen, zu einer der Schlisselqualifikationen der
nachsten Jahre. Auch hier findet ein Wandel statt, der im

7 Vgl. (Kunst, 2019); vgl. (Kunst, 2020)
8 Vgl. (Hagedorn, Hartmann, & Heilert, 2020)

9 Vgl. (DAT, 2021)

Automobilhandel seine Auswirkungen zeigt: Nachdem bis-
her in den Systemen das Fahrzeug mit FIN und Kennzei-
chen hinterlegt war, stellt nun der Kunde an sich das Po-
tenzial zur Wertschopfung dar.
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Neuzulassungen

Automobilverkaufe 2020 & 2019

Der Fahrzeugabsatz im Neuwagengeschéft erreichte im
Jahr 2020 mit 2,92 Millionen Zulassungen bei Weitem nicht
das Niveau der Vorjahre, was auch auf die Corona-Situation
zurlickzuftihren ist. Mit 7,02 Millionen Besitzumschreibun-
gen 2020 ist auch hier ein Nachlassen der Werte bemerk-
bar? Die Umsdtze im Neu- und Gebrauchtwagengeschaft
wachsen stetig und erreichten zuletzt Werte von 73,4 Mrd.
Euro und 69,2 Mrd. Euro.’® Aufgrund der eingeschrankten
Verfligbarkeit von Neufahrzeugen steigt dieser Wert im
Jahr 2020 durch die Auswirkungen der Corona-Pandemie
verhaltnismaRig stark an. Die Absatzzahlen deuten darauf
hin, dass die Trends zwar Herausforderungen fir die Auto-
mobilzukunft darstellen, derzeit jedoch das Fahrzeug als
unverzichtbar gilt.

Das Servicegeschéft wird im Jahr 2020 ca. zu 48 Prozent
durch Markenwerkstatten abgedeckt, zu einem Drittel
durch freie Werkstatten. Der Ubrige Anteil verteilt sich auf
Do-it-yourself- und Systemanbieter. Wéhrend der Anteil
Letzterer innerhalb der vergangenen zehn Jahre nur um
wenige Prozentpunkte gewachsen ist, findet eine starke
Verschiebung von den Markenwerkstétten hin zu den frei-
en Werkstatten statt. So lag der Anteil der Markenwerkstat-
ten am Servicegeschaft im Jahr 2011 noch bei 56 Prozent,
in 2020 nur noch bei 48 Prozent. Im Gegenzug ist der An-
teil der freien Werkstatten im gleichen Zeitraum von 25
Prozent auf 35 Prozent gewachsen.™

Wesentliche Herausforderungen im Servicegeschaft erge-

ben sich aus dem Mangel an qualifiziertem Personal und
einem allgemeinen Rickgang der Auftragslage. Die Aus-

11 Vgl. (DAT, 2021)

10 Vgl. (Reindl, Maier, & Archimio, 2020)



wirkungen zeigen sich in einem fortschreitenden Konsoli-
dierungsprozess, gezeichnet durch Betriebsibernahmen
und Betriebsaufgaben aufgrund von Insolvenzen oder aus-
bleibenden Nachfolgeregelungen.”?

Mit einer durchschnittlichen Umsatzrendite von 1,3 Prozent
im Jahr 2020 stellt der Automobilhandel verglichen mit
dem Ersatzteil- und Werkstattgeschaft einen sehr unwirt-
schaftlichen Geschaftsbereich dar.® Im Ersatzteilgeschaft
lag der Umsatz im Vergleich zum Vorjahr bei -3,0 und im
Werkstattgeschaft bei -0,72 Prozent. Auch hier ist ein Teil
auf die Corona-Pandemie zuriickzufihren.*

Die wirtschaftliche Situation und die Netzpolitik der Her-
steller wirken katalysierend auf den Konsolidierungsprozess
im Automobilhandel. In Zahlen l3sst sich diese Entwicklung
beispielsweise an der riickldufigen Anzahl an Eigentimern
von Volkswagen-Betrieben festhalten: Anfang 2020 lag diese
bei 574 Partnern, wahrend es im Vorjahr 643 waren. Dieser
Trend ist bei 16 aus 20 untersuchten Fabrikaten zu verzeich-
nen. Als jingster Faktor beeinflusst die Corona-Pandemie seit
Mdrz 2020 die Situation im Automobilhandel. Nach dem
zeitweiligen Zusammenbruch der Lieferketten im Neuwa-
gengeschéft belasten vor allem die Offnungsbeschrankun-
gen im Vertrieb die Unternehmen. Stefan Bratzel, Direktor
des Center of Automotive Management, geht von einer stei-
genden Anzahl an Insolvenzen im stationdren Autohandel
aus. Besonders bei 20 bis 30 Prozent der Betriebe, die sich
bereits vor der Pandemie in wirtschaftlicher Schieflage be-
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fanden, sieht er eine starke Gefdhrdung und einen anschlie-
Renden Anstieg der Konsolidierungszahlen. Fiir einen mittel-
grofl3en Automobilhandelsbetrieb stellt er folgende Beispiel-
rechnung auf. Mit durchschnittlichen Standkosten von 28 €
pro Fahrzeug und Tag fahre ein Betrieb mit 300 Fahrzeugen
im Bestand durch die Verkaufseinschrankungen einen mo-
natlichen Verlust von ca. 250.000 € ein.®

Einen weiteren Einfluss auf die Unternehmensnachfolge und
Konsolidierung im Automobilhandel stellen Vertragsver-
handlungen zwischen Herstellern und Handlern dar. Uber
diese steuern die Hersteller aktiv die Dichte ihres Handlernet-
zes und kdnnen mit mehrjahrigen Fristen die Handelsvertra-
ge mit ihren Partnern aufkiindigen. Eine solche Verhandlung
fand beispielsweise im Jahr 2017 zwischen dem Volkswagen
Konzern und seinen Partnern statt mit der Folge, dass zum
Médrz 2020 und im zweiten Schritt auch zum Marz 2023 wei-
tere Partnerbetriebe aus der Markenbindung ausscheiden.

Die aktuelle Situation im Automobilhandel lasst sich zusam-
menfassend als sehr angespannt beschreiben. Diverse exter-
ne Trends wirken sich auf die Wirtschaftslage der einzelnen
Betriebe aus und auch branchenintern findet ein Transforma-
tionsprozess statt. Besonders in krisenbefangenen Situationen
wie der aktuellen muss zumindest mit einer feststehenden
Nachfolgeregelung eine sichere Grundlage fir Betrieb und
Unternehmer bestehen. Die folgende Abbildung (Abb. 3)
greift Herausforderungen im Automobilhandel bis 2025 auf.

« Margen weiterhin unter Druck

- Aktive Konsolidierung der Handlernetze

« Direktvertrieb minimiert Wertschopfung und
direkten Kundenzugang der Handler

KUNDEN
« hohe Diversitdt in der Erwartungshaltung

« Erwartungen im Wandel: Kanaliibergreifendes
Markenerlebnis (Omni Channel Marketing)

« Handler weiterhin wichtigster Ansprechpartner

MARKT
Das Kundenerlebnis im Zentrum
Hohe Wettbewerbsintensitat

E

Druck auf Preise und Margen durch erhéhte
Transparenz, sowohl bei GW als auch NW

N AUTOMOBILHANDEL DATENORIENTIERUNG
NEUE MOBILITATSTRENDS 2025 + Bedeutend: Datenkompetenz als
Schlisselqualifikation

« Auswirkungen von E-Mobilitét auf das
Serviceaufkommen (Prognose: -50%)

« Absatzriickgang durch Shared Mobility
und autonome Fahrzeuge

(Prognose 2030: -9%)

Status quo: Herausforderungen im Autohandel bis 20256

12 Vgl. (DAT, 2021)
13 Vgl. (Reindl, Maier, & Archimio, 2020)

14 Vgl. (Neubacher, 2021)
15 Vgl. (PreuR, 2020)

« Datenhoheit der Hersteller durch
zunehmenden Direktvertrieb

16 Vgl. (Padrtka, 2020)



2. Die Studie

Die vorliegende Studie zum Thema Unternehmenszusam-
menschlisse und -nachfolge im Automobilhandel umfasst
zum einen allgemeine Informationen Gber den gesamten
M&A-Prozess. Zum anderen zeigt sie die Herausforderun-
gen in Bezug auf den damit verbundenen Transaktionser-
folg auf.

Die Studie basiert auf einem Kooperationsprojekt aus Bera-
tung, Wissenschaft und Experten des stationdren Handels.
Die Meinungen aus dem Handel und das Wissen der Exper-
ten schaffen eine Basis flr die Entwicklung von Handlungs-
optionen. CARS student consulting e. V. kann dabei die the-
oretischen Aspekte mit den Kenntnissen und Erfahrungen
aus der Praxis verbinden und Handlungsoptionen ableiten.
Dazu wurden insgesamt finf der Top 100 groBten Automo-
bilhdndler Deutschlands in leitfadengestiitzten Expertenin-
terviews befragt sowie drei Interviews mit branchenspezifi-
schen Experten gefiihrt.

2.1 Zielsetzung der Studie

Ziel der Studie ist es, eine gewisse Transparenz beziglich
Unternehmensnachfolge und Unternehmenszusammen-
schliissen zu schaffen sowie letztendlich Erfahrungen aus
dem Automobilhandel vorzustellen, ndher zu betrachten
und Handlungsoptionen abzuleiten. Aufgrund der vorherr-
schenden Konsolidierungswelle im Handel, auch in Bezug
zur Corona-Pandemie, soll diese Studie den Automobilhan-
del unterstitzen.

,Die Corona-Krise ist ein Brandbeschleuniger der Konsolidie-
rungswelle im Automobilhandel” — Norbert Irsfeld

Durch die Ubertragung der theoretischen Aspekte auf den
M&A-Prozess im Automobilhandel werden die Besonder-
heiten des Automobilhandels aufgezeigt und durch das Ex-
pertenwissen der befragten Automobilhandler erganzt. Be-
sonders die diversen Meinungen der Branchenexperten
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zeigen auf, welche Aspekte der theoretischen Erkenntnisse
sich von der Praxis unterscheiden.

Folgende Leitfragen werden in der Auswertung themati-

siert:

1. Inwieweit sollte der Hersteller in den Gesamtprozess
einbezogen werden?

2. Wie und nach welchen Kriterien findet in der Vorberei-
tungsphase die Identifikation passender Ubernahmeob-
jekte statt?

3. Welche Kauf- & Finanzierungsstruktur wird im auto-
mobilen M&A-Prozess verwendet?

4, Welche Aspekte sind in der Integrationsphase entschei-
dend?

5. Welche Rolle nehmen externe Berater im M&A-Prozess
ein?

6. In welchen Aspekten ergeben sich Unterschiede zwi-
schen dem M&A-Prozess in Theorie und Praxis?

2.2 Methodisches Vorgehen

Basis dieser Studie bildet die Darstellung des theoreti-
schen Ablaufs eines M&A-Prozesses im Vergleich zur An-
wendung in der Praxis im Automobilhandel. Hierzu wur-
den Probleme und Herausforderungen im Automobilhan-
del auf Grundlage einer Literaturrecherche analysiert.
CARS wurde als studentische Unternehmensberatung in
den letzten drei Jahren immer wieder mit dem Hand-
lungsfeld der Konsolidierungen im Automobilhandel kon-
frontiert. Die Erkenntnisse aus Literatur und bisherigen Er-
fahrungen fanden in der Erstellung eines Interviewleitfa-
dens ihre Berlicksichtigung. Anhand dieses Leitfadens
wurden Befragungen von Experten aus ausgewahlten
Handelsgruppen durchgefiihrt. Die Basis fir die Ermitt-
lung der Expertengruppe waren die Top 100 Automobil-



handelsgruppen in Deutschland. Daraus wurden 40 po-
tenzielle Experten aufgrund der Anzahl an Unterneh-
menskdufen ausgewahlt und angeschrieben. Es ergaben
sich 37 Kontakte und Gesprache, aus denen insgesamt
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2.3 Aufbau der Interviews

Nachdem die Experten ausgewahlt und eine Ubereinstimmung
Uber Ablauf und Zeitrahmen gefunden worden waren, begann
die Terminplanung. Innerhalb weniger Wochen wurden die In-
terviews durchgefiihrt und die Ergebnisse transkribiert.

Insgesamt fanden acht Interviews mit Automobilhdndlern
und Experten aus der Branche zum Thema Unternehmens-
zusammenschlisse statt. Ein weiteres Interview wurde zum
Thema Unternehmensnachfolge mit einem Experten der
Hochschule fir Wirtschaft und Umwelt, aus dem Bereich
Entrepreneurship und Unternehmensnachfolge, gefiihrt.
Der Gesprachsleitfaden zum Thema Unternehmenszusam-
menschlisse wurde aus der Sicht des Kaufers aufgebaut.
Die befragten Experten wurden aufgrund der definierten
Einschrankung ausgewahlt und telefonisch akquiriert. Es
ergaben sich zwei persénliche Gesprache vor Ort im Auto-
haus und pandemiebedingt sieben telefonische Gespra-
che. Auf die demografischen Eigenschaften der Teilnehmer

Entwicklung &
Festlegung der
Zielsetzung

Abgleich der
Ergebnisse aus der
Praxis mit der
Theorie

flnf aussagekraftige Interviews mit Experten aus dem
Automobilhandel, zwei mit Experten aus der Automobil-
branche und M&A sowie eins mit einem Experten im Be-
reich der Unternehmensnachfolge hervorgingen.
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wird in den nachfolgenden Steckbriefen und Erlduterun-
gen zu den Experten genauer eingegangen.

Der Interviewleitfaden im Themenbereich der Unterneh-

menszusammenschlisse ist in drei Phasen eingeteilt. Der

erste Teil befasst sich mit der Vorbereitungsphase einer Un-

ternehmenstransaktion und thematisiert folgende Aspekte:

— Grundsatzliche Fragen zum Unternehmen wie Organi-
sation, Beteiligungsstruktur, Rahmenbedingungen und
Zeitraum

— Bisher getatigte Unternehmenskaufe, Motive und Struk-
turen des Kaufs

Des Weiteren wurde auf das Screening und organisationale
Rahmenbedingungen eingegangen:

- Suche und Akquisition von potenziellen Verkdufern
Akquisitionskandle und Faktoren der Auswahl
Entscheidungsbefugnisse und verantwortliche Akteure
Strategische Verankerung eines Kaufs im Unternehmen



Zuletzt wurden kurz die Finanzierungsmaoglichkeiten und
Finanzierungsgegebenheiten diskutiert.

Im zweiten Teil wurde der Fokus auf die Transaktionsphase
gelegt. Einleitende Fragen wurden hier zum Themenblock
Kaufpreisermittlung gestellt:

- Ermittlung des maximalen Kaufpreises

— Durchfihrung einer Due Diligence

Im nachsten Schritt wurde ein besonderer Fokus auf die In-

teraktion mit dem Verkaufer und den internen Umgang im

Unternehmen wahrend der Transaktion gelegt:

— Long- und Shortlist von Verkaufern

- Zugang zu Verkdufern und Informationsaustausch

- Zeitraum von Signing und Closing

- Kommunikation und Integrationsplanung wahrend der
Transaktion

Im dritten Fragenblock wurde auf die Integrationsphase
eingegangen, die laut Literatur als eine der wichtigsten
Phasen gilt. Hier wurden explizit die strukturellen, personel-

len und kulturellen Aspekte im Unternehmen erfragt sowie

eine Bewertung der gew(inschten Effekte:

— Ablauf der strategischen, strukturellen, kulturellen,
personellen und operativen Integration

— Ubernahme und Integration von Mitarbeitenden

- Synergieeffekte und Zufriedenheit

In den abschlieBenden Fragen wurden der Aufwand einer
Transaktion, etwaige Erfolgsfaktoren und die Zusammenar-
beit mit Beratern erfragt.

Im Rahmen der ganzheitlichen Betrachtung der Thematik

wurde zusatzlich ein Interview zur Unternehmensnachfol-

ge gefihrt. Der dazugehdrige Interviewleitfaden gliederte

sich in Einstiegsfragen und Fragen zur internen sowie zur

externen Unternehmensnachfolge:

— Definition von tbernahmewirdigen und tUbergaberei-
fen Unternehmen

- Frihzeitige Unternehmensnachfolge und Fristen

— Hurden und Herausforderungen

— Interne und externe Unternehmensnachfolge

3. Unternehmensnachfolge im Uberblick

Prof. Dr. Valentin Schackmann,
Diplom-Volkswirt, ist Professor
fur Betriebswirtschaftslehre, ins-
besondere Unternehmensfiih-
rung, an der Hochschule fiir
Wirtschaft und Umwelt
= Nrtingen-Geislingen. Seit

{ Uber 30 Jahren ist er in der Ma-

“ = nagement-Aus- und -Weiterbil-
dung tatig. Seit 2001 berdt er

kleine und mittlere Unternehmen in betriebswirtschaftli-
chen Fragen.
Im Zuge des Konsolidierungsprozesses im Automobilhandel
rlckt das Thema der Unternehmensnachfolge immer wieder
in den Vordergrund. Der Fokus liegt dabei auf der internen
und externen Unternehmensnachfolge. Um einen Einblick in
dieses Themengebiet zu erhalten, wurde in dieser Studie ein
Experteninterview mit Prof. Dr. Schackmann gefiihrt.

CARS: Herr Schackmann, vielen Dank fiir lhre Zeit und Bereit-
schaft, ein Interview zum Thema Unternehmensnachfolge mit
uns zu fiihren. Der Automobilhandel befindet sich (iber die

letzten 20 Jahre in einem fortschreitenden Konsolidierungs-
prozess und steht dabei vor besonderen Herausforderungen —
vor allem was die Herstelleranforderungen oder den digitalen
Absatz angeht, der oft vom Hersteller direkt durchgefiihrt wird.
Die letzten zwdlf Monate haben die Situation nicht entspannt
—ganz im Gegenteil. Vor dem Hintergrund dieser Situation ist
es fiir viele Unternehmer nattirlich besonders interessant, wie
man Nachfolgeregelung im Betrieb gestalten kann. Ob diese
intern oder extern ablduft, spielt dabei keine Rolle. Was sind
Ubernahmewdirdige Unternehmen in Deutschland und wie
lautet Ihre Definition davon?

Herr Schackmann: Ich orientiere mich an dem Institut fir
Mittelstandsforschung (IfM). — Ubernahmewdirdig ist meines
Erachtens ein Unternehmen, das eine langfristige Perspekti-
ve hat. Wenn sich jemand dafir entscheidet, Nachfolger im
Unternehmen zu werden, dann muss zum einen eine posi-
tive Existenzberechtigung fir die Zukunft eingeschatzt
werden. Zum anderen spielt der Opportunitdtsansatz eine
Rolle. Es muss ein angemessenes Entgelt entstehen, wel-
ches das Risiko abdeckt, das man als Unternehmer immer
hat. Folgende Fragen kann man sich als Unternehmens-
nachfolger stellen: Wie sieht der Wettbewerb der Branche



aus? Wie ist der zukinftige Fortgang des Unternehmens
einzuschatzen? Wiirde mir als Nachfolger die Tatigkeit Spal3
machen? Passt das zu mir?

CARS: Gibt es in dieser finanziellen Hinsicht einen Orientie-
rungsrahmen, ab wann sich eine Unternehmensnachfolge
lohnt?

Herr Schackmann: Das IfM unterscheidet ibernahmewdir-
dige Unternehmen von {bergabereifen Unternehmen. Es
wird ein Unternehmerlohn angesetzt, der meines Erach-
tens viel zu niedrig ist. Ich wiirde als Ausgangswert den
Verdienst eines Geschaftsfihrers heranziehen. Mein einge-
setztes Eigenkapital bendtigt natirlich auch eine angemes-
sene Verzinsung. Diese Information kann man sich als Un-
ternehmensnachfolger einholen.

CARS: Wie definieren Sie die (ibergabereifen Unternehmen?
Herr Schackmann: Man sollte sich innerhalb einer Grenze
von fUnf Jahren vor Unternehmensiibergabe nach einem
Nachfolger umschauen. Es gibt keine definierte Grenze ei-
nes entsprechenden Alters. Man sollte aber schon selbst
wissen, wann die Zeit gekommen ist, sich um eine Unter-
nehmensnachfolge zu kiimmern. Als Unternehmen sollte
man auch immer einen Notfallplan fiir die Nachfolge besit-
zen. Auch die Planung der finanziellen Unabhangigkeit des
scheidenden Eigentlimers ist hier zu beachten.

CARS: Sie sprechen schon die friihzeitige Nachfolgeregelung
an. Welche Griinde sprechen neben dem Alter noch fiir eine
friihzeitige Nachfolgeregelung?

Herr Schackmann: Eine frihzeitige Nachfolgeregelung
spielt vor allem bei etwaigen Finanzierungen oder Herstel-
lern eine Rolle, die als wichtige externe Stakeholder gelten.
Auch fir die Mitarbeiter ist es wichtig, zu wissen, welche
Nachfolgeregelung das Unternehmen hat.

CARS: Welche Fristen sollte man bezliglich einer Nachfolgere-
gelung beachten? Einerseits fiir die friihzeitige Nachfolgerege-
lung, andererseits fiir den Notfall?

Herr Schackmann: Fir die Notfallsituation gibt es keine Frist.
Hier missen entsprechende Regelungen sofort angewandt
werden. Es darf nicht passieren, dass eine Handlungsunfahig-
keit des Unternehmens entsteht. Ein Notfallplan muss fir jedes
Unternehmen bestehen. Hier gibt es entsprechende Vorlagen,
die man auf das jeweilige Unternehmen anpasst.

Was die friihzeitige Nachfolgeregelung angeht, braucht
man mindestens drei Jahre, um die Steuerung dieser ver-
nlnftig abzuhandeln. Bei der internen Nachfolge ist der
Zeithorizont nicht ganz so streng, weil die Nachfolge eine

Person ist, die das Unternehmen, die Abldufe und die Mit-
arbeiter kennt. Aber bei der externen Unternehmensnach-
folge rechne ich mit drei Jahren. Wichtig hierbei ist, dass
sich der scheidende Unternehmenseigentimer dann voll-
standig herausnimmt. Fir die Ubergangszeit sind eine
Ubergabe und Einarbeitung wichtig, allerdings sollten
dann entsprechende Regelungen getroffen werden.

CARS: Um nun die direkte Uberleitung zum Automobilhandel
zu schaffen. Wie schditzen Sie die aktuelle Situation im Auto-
mobilhandel hinsichtlich der Nachfolgeregelungen ein?

Herr Schackmann: Meiner Einschatzung nach tun sich Au-
tomobilhandler aufgrund der zukiinftigen Perspektive dieser
Branche schwer, einen geeigneten Nachfolger zu finden.
Zum grofen Teil finden Nachfolgeregelungen nicht mehr in-
tern statt, sondern es ist so, dass grofle Handelsgruppen die
Betriebe aufnehmen. Ein Ansatz fir Automobilhandler ware
es beispielsweise, ein Konzept zu entwickeln, das aus dem
Mainstream heraussticht. Dadurch eroffnen sich vielleicht
Chancen, der Konsolidierungswelle zu entgehen.

Cars: \Welche Arten von Unternehmensnachfolge halten Sie
denn fiir den Automobilhandel fir besonders relevant?

Herr Schackmann: Zunachst einmal gibt es natirlich die
familieninterne Nachfolge. Dann haben wir die unterneh-
mensinterne Nachfolge und die Moglichkeit, dass jemand,
der von auflen kommt, als Nachfolger eingesetzt wird.
Wenn eine Nachfolge unternehmensintern erfolgen soll, ist
es ein Ansatz, als Eigentlimer zu schauen, wer im Unter-
nehmen infrage kommt. Gibt es eine Personlichkeit, die viel-
leicht schon mehrere Jahre da ist, das Unternehmen kennt
und die man zum Mitunternehmer machen kdnnte? Hat
derjenige den unternehmerischen Spirit? Bei der familienin-
ternen Nachfolge muss auch beachtet werden, ob derjenige
als Nachfolger geeignet ist. Jemand externen einzusetzen,
bedeutet eine sorgfaltige Uberpriifung der Personlichkeit.
Hier spielt einerseits die Branchenzugehdrigkeit eine Rolle,
andererseits, dass die Person zur Unternehmenskultur passt.
Ich denke, dass es schwierig ist, eine externe Person zu fin-
den, die keine Beziehung zur Branche oder zum Unterneh-
men selbst hat. Wenn man niemanden findet, der passt,
dann muss man auch an einen Verkauf denken.

CARS: Gibt es etwaige generelle Hiirden fiir eine Unterneh-
mensnachfolge?

Herr Schackmann: Ja, da gibt es sicherlich welche. Hier
fallt mir als Erstes eine nicht sorgféltige Priifung des Unter-
nehmens im Rahmen der Due Diligence ein. Steuerliche
und rechtliche Themen spielen hier eine grofie Rolle. Des



Weiteren sind etwaige Pensions- oder sonstige finanzielle
Verpflichtungen bei Unternehmenstibernahmen und
-nachfolgen Aspekte, welche haufig zu Problemen fiihren.

CARS: Um nun von der Vorbereitung einer Unternehmens-
nachfolge auf den Prozess der Unternehmensnachfolge zu
kommen: In welche weiteren Phasen kann man denn den Pro-
zess der Unternehmensnachfolge einteilen?

Herr Schackmann: Hier bin ich ein Fan der Einfachheit: vor
der Nachfolge, wahrend der Nachfolge und die Zeit danach.

CARS: Halten Sie es fiir sinnvoll, in der Ubergangszeit einen ex-
ternen Unterstlitzer hinzuzuziehen?

Herr Schackmann: Ich glaube, dass ein externer Unter-
stlitzer eine wichtige Funktion hat. Letztlich muss es kein
ganzer Beirat sein, aber eine Personlichkeit, die vom bishe-
rigen und vom neuen Unternehmenseigentlimer aner-
kannt ist. Diese Person kann dann auch etwaige Konflikte
schlichten und eine offene Kommunikation ermdglichen.

CARS: Was sind in Ihren Augen weitere Erfolgsfaktoren fiir
eine erfolgreiche Unternehmensnachfolge?

Herr Schackmann: \Wenn man die familieninterne Unter-
nehmensnachfolge betrachtet, ist es wichtig, dass man die
gesamte Familie mitnimmt und hinter sich hat. Es ist nicht
unbedingt notig, einen Familienrat zu bilden, bei grél3eren
Unternehmen bietet sich das eher an. Ein Unternehmen zu
fihren, bedeutet mehr als die normale 40-Stunden-Woche.
Hier ist es wichtig, den Partner und die Familie als Unter-
stlitzung zu wissen und klare Regeln zu verfassen.

CARS: Die sorgfdltige Priifung der steuerlichen Aspekte bei ei-
ner Unternehmensnachfolge ist wichtig. Ist es sinnvoll, in die-
sem Rahmen eine Stiftung zu grtinden?

Herr Schackmann: In Deutschland werden generell eher

wenige Stiftungen gegriindet. Diese spielen bei der Unter-
nehmensnachfolge eine geringe Rolle.

CARS: Welche Rolle spielt der Wert des Unternehmens bei ei-
ner Unternehmensnachfolge?

Herr Schackmann: Der Unternehmenswert spielt immer
eine Rolle. Hier sollte man von einer objektivierten Wert-
vorstellung ausgehen.

CARS: Nun wollen wir den Fokus von der internen Unterneh-
mensnachfolge auf die externe legen. Welche Motive und wel-
che Gruppen gibt es bei der externen Unternehmensnachfolge?
Herr Schackmann: Die Motive fir eine externe Unterneh-
mensnachfolge entstehen daraus, dass der bisherige Ei-

17 Vgl. (Brunjes, 2020, S. 207-221)

gentiimer niemanden hat, der das Unternehmen iberneh-
men mochte. Hier liegt das Motiv des Eigentlimers bei der
Fortflihrung des Unternehmens. Der externe Nachfolger
muss den unternehmerischen Geist besitzen und sich im
Klaren Gber die persénliche Haftung sein. Um auf die Grup-
pen einzugehen: Wettbewerber sind fir den Automobil-
handel im Prinzip als externe Unternehmensnachfolger
von Natur aus geeignet.

CARS: Herr Schackmann, vielen Dank fiir Ihre Einblicke und
Einschdéitzungen zum Thema der Unternehmensnachfolge.

Das Interview mit Herrn Schackmann hat aufgezeigt, wel-
che langfristig strategische Verankerung das Thema der
Unternehmensnachfolge in Unternehmen und vor allem
auch im Autohandel besitzt. Nach Briinjes werden schat-
zungsweise von 2018 bis 2022 44.000 Inhaber von Gber-
nahmewadrdigen Familienunternehmen extern nach einem
Nachfolger suchen.” Dabei muss der Unternehmensinha-
ber frithzeitige Planungen und Entscheidungen treffen, um
auf dieses wichtige Thema vorbereitet zu sein. Dabei ist ein
geplanter und geordneter Prozess der Nachfolge ein Er-
folgsfaktor. Einerseits gibt es dem Unternehmer die Sicher-
heit, dass seine Ziele im Sinne der Unternehmensnachfolge
erreicht werden, andererseits gibt es denen am Prozess be-
teiligten Akteuren (Nachfolger, Familienangehorige, Arbeit-
nehmer, Banken etc.) ebenfalls eine Sicherheit.’®

Eine einheitliche Definition der Unternehmensnachfolge
gibt es nicht. Das Institut fur Mittelstandsforschung Bonn de-
finiert eine Unternehmensnachfolge darin, dass der Eigenti-
mer eines eigentimer- bzw. familiengefihrten Unterneh-
mens die Leitung seines Unternehmens aus personlichen
Grlinden abgibt. Dabei wird zwischen ibergabereifen und
Ubernahmewdrdigen Unternehmen unterschieden. Als
Ubergabereif gilt ein Unternehmen gemaf dem IfM Bonn,
wenn sich der Geschaftsflhrer oder Inhaber innerhalb der
ndchsten finf Jahre aus personlichen Griinden aus dem Un-
ternehmen zuriickzieht. Ubernahmewiirdig ist ein Unterneh-
men im Sinne von potenziell Skonomisch attraktiven Aspek-
ten. Das heilSt, wenn die zu erwartenden Gewinne hoher
sind als die zu erwartenden Einkiinfte eines potenziellen
Nachfolgers aus einer angestellten Beschaftigung zuzliglich
der Ertrdge aus einer alternativen Kapitalanlage.”

Ob nun auf eine interne oder externe Nachfolgestrategie

gesetzt wird, hangt vom jeweiligen Unternehmen und
dessen Situation ab. Bei einer familieninternen Losung
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muss vor allem gekldrt werden, ob der Nachfolger tber-
haupt bereit und gewillt ist, die Nachfolge anzutreten.
Dabei muss auch die Maglichkeit der externen Nachfolge
diskutiert werden 2% Ldsst sich kein geeigneter Nachfol-
ger finden und will der bisherige Inhaber den weiteren
Weg des Unternehmens mitgestalten, kommt eine Stif-
tungslosung infrage. Argumente flr eine Stiftung sind
zum einen, dass das Unternehmen nicht aufgeldst, son-

dern fortgefiihrt werden kann. Zum anderen soll eine
hohe Steuerbelastung bei Nachfolge vermieden werden.
AuBerdem wird durch eine Stiftungsldsung der Liquidi-
tatsabzug aus dem Unternehmen begrenzt. Allerdings
stellt die Stiftung keine Allzweckwaffe fir die Unterneh-
mensnachfolge dar. Je nach Einzelfall und Situation des
Unternehmens kann diese Mdglichkeit in Erwdgung ge-
zogen werden.Z!

4. Unternehmensubernanmen
und -zusammenschlisse

Wie vorangegangen durch Herrn Schackmann skizziert
wurde und sich auch im Status quo des Autohandels ab-
zeichnet, wird eine Unternehmensnachfolge in der Bran-
che immer schwieriger zu finden. Der Automobilhandel ist
oftmals nicht mehr profitabel genug und birgt immer mehr
unternehmerische Risiken. Somit ist es kein Zufall, dass klei-
nere Betriebe von gro3en Handelsgruppen im Rahmen der
Konsolidierungswelle aufgekauft werden. Begiinstigt wird
dies durch die Corona-Pandemie, da sich viele Unterneh-
mer gezwungen sehen, aus der Branche auszusteigen und
ihren Betrieb zu verdul8ern. Kaufer sind meist grof3e Han-
delsgruppen, deren Strategie es ist, zu wachsen, um am
Markt bestehen und wirtschaften zu kénnen.

Doch wie gelingt eine Ubernahme oder ein Unterneh-
menszusammenschluss am besten? Im Folgenden wird der
M&A-Prozess in der Theorie und unabhangig von der Auto-
handelsbranche dargestellt. Dabei wird zudem auf generell
geltende wirtschaftliche und rechtliche Aspekte eingegan-
gen. AnschlieBend werden die Meinungen von Fachexper-
ten aus dem Autohandel und aus dem M&A-Bereich abge-
bildet.

4.1 M&A in der Theorie

Ist eine interne Unternehmensnachfolge nicht gegeben,
muss eine externe Nachfolge in Betracht gezogen werden,
der Unternehmensverkauf.

M&A beschreibt sdmtliche Aktivitdten einer Wirtschaftsein-
heit im Zusammenhang mit Fusionen, Akquisitionen und
anderen Formen der Unternehmensbeteiligung. Der Begriff
wird als Synonym flr eine Unternehmensiibergabe, -trans-
aktion oder einen Unternehmenszusammenschluss ver-
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wendet.22 Zum einen wird hierbei von Verschmelzungen
bzw. Vermogensiibertragungen oder Unternehmenskdufen
gesprochen, zum anderen kénnen auch Ausgliederungen
von Unternehmensteilen, strategische Allianzen und Joint
Ventures zum Bereich von M&A zéhlen. 22 Haufig wird als
Unterscheidungskriterium die rechtliche Selbststandigkeit
der beteiligten Unternehmen vorgeschlagen. Bleibt die
rechtliche Selbststandigkeit bestehen, handelt es sich um
eine Akquisition, bei einer Fusion verlieren die Gesellschaf-
ten durch die erforderliche Neugriindung ihre Rechtsper-
sénlichkeiten. 24 Eine Ubernahme kann durch einen Asset
Deal (Ubertragung von Wirtschaftsgitern und finanziellen
Verpflichtungen) oder einen Share Deal (Ubertragung der
Gesellschaftsanteile) erfolgen.2> Im Automobilhandel ist die
Kaufstruktur des Asset Deals weit verbreitet.

Der M&A-Prozess

Der Ablauf von M&A-Transaktionen kann in zeitlich diffe-
renzierte Phasen unterteilt werden. Die Phasen eines
M&A-Prozesses gliedern sich in die strategische Vorberei-
tungsphase, die Transaktionsphase und in die Integrations-
phase 26

Die Vorbereitungsphase enthdlt alle vorbereitenden
MalSnahmen des Kaufers auf die Transaktion. Der Fokus
wird dabei im ersten Schritt auf die Unternehmensstrategie
und die damit verbundenen Ziele gelegt. Im zweiten
Schritt wird das Umfeld flr eine M&A-Transaktion betrach-
tet, auf dessen Grundlage eine M&A-Strategie erfolgen
kann2” Daraufhin werden Zustandigkeiten und Prozesse
wadhrend der M&A-Transaktion bestimmt. Die Suche nach
einem geeigneten Kandidaten (Screening) fiir die Uber-

24 Vgl. (Jansen, 2015, S. 128)
25 Vgl. (Jansen, 2015, S. 291)

26 Vgl. (Jansen, 2015, S. 292 f)
27 Vgl. (Jansen, 2015, S. 293 ff.)



nahme wird ebenfalls in der Vorbereitungsphase vorge-
nommen. Dabei werden vordefinierte Kriterien formuliert,
die mit den Zielen der M&A-Transaktion abgeglichen wer-
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Die Transaktionsphase beschreibt den eigentlichen Unter-
nehmenszusammenschluss der Beteiligten vom ersten Kon-
takt bis zum Vertragsabschluss. In der Transaktionsphase be-
ginnt die Kommunikation zwischen Verkaufer und Investoren
und die darauffolgenden Verhandlungen. Die Due Diligence
dominiert zeitlich die Transaktionsphase, wobei eine grundle-
gende Bewertung der wirtschaftlichen Lage eines Unterneh-
mens durchgefihrt wird.2° Dabei sollen friihzeitig Chancen
und Risiken der Transaktion aufgedeckt werden, welche bei
der Ermittlung des Unternehmenskaufpreises helfen. Diese
umfasst verschiedene Bereiche eines Unternehmens wie die
Legal Due Diligence, die Financial Due Diligence, die Tax Due
Diligence, die Business Due Diligence und die Cultural Due
Diligence. Zum einen werden die finanziellen, rechtlichen
und steuerlichen Aspekte sowie die gesamte 6konomische
Lage des Zielobjektes sorgféltig gepriift, zum anderen aber
auch strategische, umweltbezogene und personelle Aspekte
im Rahmen der Unternehmensiibernahme begutachtet.

Die dritte Phase einer M&A-Transaktion ist die Integrations-

28 Vgl. (Furtner, 2012, S. 93)
29 Vgl. (Furtner, 2012, S. 93)

30 Vgl. (Fink, Kihnemundt, 2017, S. 2)
31 Vgl. (Gerpott, 1993, S. 64)

phase, welche als zentraler Erfolgsfaktor flr eine gelungene
Ubernahme gilt. Diese Phase ist allerdings auch als eine der
schwierigsten Phasen im M&A-Prozess bekannt, da diese am
meisten Zeit in Anspruch nimmt und von den Beteiligten am
intensivsten erlebt wird.3° Durch ein nachhaltiges Integrati-
onsmanagement kdnnen jedoch Ziele wie beispielsweise
Wertsteigerungspotenziale und Synergien erreicht werden.

Einerseits basieren M&A-Transaktionen auf ékonomischen
Zielsetzungen, andererseits auf persénlichen Motiven 3! Ein
weiteres wichtiges Ziel ist die Realisierung von Synergieef-
fekten. Synergien implizieren das Eintreten eines Wertzu-
wachses durch die wirtschaftliche Vereinigung zweier Un-
ternehmen.32 Aus Zusammenschliissen konnen allerdings
aufgrund der Vereinheitlichung bzw. Anpassung der Unter-
nehmen auch wertmindernde, negative Synergien entste-
hen 33 Weitere Griinde fir M&A sind Unternehmenswachs-
tum, eine Erhdhung des Marktanteils, die Erweiterung und
Vertiefung von Know-how und Kompetenzzuwachs, Erwei-
terungen der Produkte bzw. Innovationen, eine Verminde-

32 Vgl. (Muller-Stewens, Brauer, 2010)
33 Vgl. (Oehlrich, 2013, S.19)



rung des Wettbewerbs oder eine Verbesserung der Finanz-
struktur eines Unternehmens.3* Nicht nur wirtschaftliche,
sondern auch personliche Ziele des Managements eines
Unternehmens kdnnen bei Unternehmenszusammen-
schlissen eine Rolle spielen 3

Die Ziele des Kaufers teilen sich in kurzfristige und langfris-
tige Ziele auf.

Eines der wesentlichen kurzfristigen Ziele ist die Erreichung
maglichst hoher Transaktionssicherheit fir Kdufer- sowie
Verkauferseite. Transaktionssicherheit beschreibt in diesem
Zusammenhang die Wahrscheinlichkeit, dass der Kaufer
das Kaufobjekt vom Verkdufer erwerben kann — der Verkau-
fer also nicht noch wahrend der Due Diligence oder der
Vertragsverhandlungen vom Deal Abstand nimmt und die
Transaktion damit vorzeitig endet. Diese Sicherheit ist fir
den Kaufer von Bedeutung, denn insbesondere die friihen
Phasen der M&A-Transaktion sind haufig mit relevanten Be-
raterkosten verbunden. Natdrlich spielt auch der Kaufpreis
fur den Kdufer eine bedeutende Rolle und auch dieser soll-
te moglichst nicht Gber dem Wert des Kaufobjektes liegen.
Hiermit verbunden ist die hinreichende Wiirdigung aller Er-
kenntnisse aus der Due-Diligence-Prifung.

Das wohl wichtigste langfristige Ziel einer M&A-Transaktion
ist die erfolgreiche Integration des erworbenen Unterneh-
mens in die eigene Organisation bzw. in das eigene Portfo-

lio. Erfolgreich ist eine Integration dann, wenn die unver-
meidlichen Reibungsverluste sich moglichst gering ausge-
wirkt haben und keine zusatzlichen Herausforderungen
aufgetreten sind, die bei der Planung der Transaktion bzw.
im Laufe der Umsetzung nicht vorhersehbar waren 36

Wirtschaftliche und rechtliche Aspekte eines Unter-
nehmenszusammenschlusses

Zu den wirtschaftlichen Aspekten eines Unternehmenszu-
sammenschlusses gehort die Entscheidung tiber die Kauf-
struktur (Deal Design) im Sinne eines Share Deals oder
Asset Deals. Ein Share Deal umfasst den Erwerb von Gesell-
schaftsanteilen, wohingegen bei einem Asset Deal die Ver-
mdgensgegenstande aus einem Unternehmen herausge-
kauft werden. Des Weiteren muss die Art der Finanzierung
im Fokus der Transaktion stehen.

Eine Akquisitionsfinanzierung ist die Finanzierung eines Un-
ternehmenserwerbs oder einer Beteiligung an solchem. Da-
bei wird oft auf eine Kombination von Finanzierungsinstru-
menten aus Fremd- und Eigenkapital zurlickgegriffen 3 Ei-
nen Uberblick iiber Rendite und Risiken von verschiedenen
Finanzierungsinstrumenten zeigt Abbildung 6.

Neben dem Preis sind auch spezifische mitarbeiterbezogene
Themen zu regeln 38 Das grundsatzliche Interesse an einer
Unternehmensiibernahme wird in einer Absichtserklarung
(Letter of Intent) festgehalten 3 Im ,Memorandum of Under-

Eigenkapital
Gesellschafterdarlehen
Verkauferdarlehen

Unternehmensanleihe
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34 Vgl. (Bischoff, 2007, S. 63 f.)
35 Vgl. (Oehlrich, 2013, S. 9 ff.)

36 Vgl. (Engelhardt, 2017, S. 26)
37 Vgl. (Blum, 2018, S. 36)

38 Vgl. (Bischoff, 2007, S. 66)



standing” werden die wichtigsten Punkte der M&A-Transakti-
on aufgelistet und weitere Schritte vereinbart.4° Nach dem
Signing erfolgt das Closing, bei welchem die unternehmeri-
sche Verantwortung auf das Kauferunternehmen Gbergeht#

Im deutschen Recht gibt es keine spezifischen Normen flr
M&A. Hier wird auf das Biirgerliche Gesetzbuch (BGB), das
Handelsgesetzbuch (HGB), auf das Gesetz gegen Wettbe-
werbsbeschrankung und unter anderem auf das Aktien-
und GmbH-Gesetz zurlickgegriffen.#?

Das Aktiengesetz regelt Bekanntmachungs- und Offenle-
gungspflichten beim Erwerb bestimmter Anteile einer AG.
Das Gesetz zur Regelung von &ffentlichen Angeboten zum
Erwerb von Wertpapieren und von Unternehmensibernah-
men (WpUG) verfolgt das Ziel, Rahmenbedingungen bei
Unternehmenstibernahmen zu schaffen. Tiefgreifende Ein-
schnitte in Akquisitionsabsichten kénnen vom Gesetz gegen
Wettbewerbsbeschrankungen (GWB) ausgehen. Das Bun-
deskartellamt hat die Befugnis, Unternehmenszusammen-
schliisse zu untersagen, wenn zu erwarten ist, dass durch sie
eine marktbeherrschende Stellung entsteht oder verstarkt
wird. Das GWB gibt zudem an, welche Transaktionen als Un-
ternehmenszusammenschliisse im Sinne des Gesetzes anzu-
sehen sind. Im Falle einer Untersagungsverfligung durch das
Bundeskartellamt kann beim Bundeswirtschaftsministerium
die Erlaubnis zu einem Zusammenschluss beantragt werden.
Diese sogenannte ,Ministererlaubnis” kann vom Bundesmi-
nister fUr Wirtschaft erteilt werden, wenn die mit einem Zu-
sammenschluss einhergehenden Wettbewerbsbeschran-

kungen mit gesamtwirtschaftlichen Vorteilen aufgewogen
werden oder durch ein Uberragendes Interesse der Allge-
meinheit gerechtfertigt sind.*3

Das Arbeitsrecht enthalt in erster Linie Bestimmungen, in-
wiefern die Arbeitsverhaltnisse durch eine Ubernahme tan-
giert werden. Bei UnternehmensverdufSerungen durch die
Ubertragung von Gesellschaftsanteilen bleiben die Unter-
nehmensidentitat gewahrt und die Arbeitsverhaltnisse un-
beriihrt. Bei Ubertragung von Wirtschaftsgtitern und Ver-
bindlichkeiten sieht § 613a BGB als automatische Rechts-
folge grundsatzlich die Fortsetzung der Arbeitsverhéltnisse
durch den neuen Inhaber vor. Weitere Aspekte, die das Ar-
beitsrecht fir M&A-Aktivitdten beinhaltet, sind das Wider-
spruchsrecht der Arbeitnehmer gegen den Ubergang des
Arbeitsverhaltnisses, etwaige kiindigungsrechtliche Proble-
me und die Rolle des Betriebsrates bei der VerduZerung ei-
nes Unternehmens.#4

Bei der Betrachtung einer M&A-Transaktion unter steuer-
rechtlichen Aspekten spielt die Unterscheidung von Asset
Deal und Share Deal eine Rolle. Bei einem Asset Deal han-
delt es sich um einen Vorteil fiir den Kaufer aufgrund des
zusatzlichen Abschreibungspotenzials. Ein Share Deal ist
flr den Verkaufer vorteilhaft, da hier beachtet wird, ob die
verdufSernde Beteiligung im Betriebs- oder Privatvermdgen
liegt. Steuerrechtliche Vorschriften fiir M&A-Transaktionen
finden in der Einkommensteuer und der Korperschaftsteu-
er ihren Niederschlag.#

4.2 Einschatzung unserer Branchenexperten

Norbert Irsfeld ist geschafts-
flhrender Gesellschafter der
Prudentes Management GmbH,
einer Unternehmensberatung
mit Sitz in Frankenthal. Er ist
Lehrbeauftragter der Hochschu-
le fir Wirtschaft und Umwelt
Nirtingen-Geislingen fiir Auto-
hausstrategien am Lehrstuhl Au-
tomobilwirtschaft und berdt un-
ter anderem M&A-Transaktionen.

Um weitere fachliche Expertise einzuholen und auf Erfah-
rungswerte im M&A-Bereich und Automobilhandel zuriick-
greifen zu kénnen, wurden Antje Woltermann — Geschéfts-

39 Vgl. (Furtner, 2012, S. 93)
40 Vgl. (Jansen, 2015, S.314)

41 Vgl. (Jansen, 2015, S. 261)
42 Vgl. (Olm, 2020)

43 Vgl. (Muller-Stewens, et al., 2007)
44 Vgl. (Miller-Stewens, et al., 2007)

- . ™ Antje Woltermann ist Ge-

i schaftsfihrerin des Zentralver-
bands Deutsches Kraftfahr-
zeuggewerbe e. V. (ZDK) und
leitet die Abteilung Betriebs-,
Volkswirtschaft und Fabrikate.

fUhrerin des Zentralverband Deutsches Kraftfahrzeugge-
werbe e. V. (ZDK) — und Norbert Irsfeld — Grinder und Ge-
schaftsfiihrer der Prudentes Management GmbH — befragt.

45 Vgl. (Lux-Kronig, 2014)



Die Konsolidierungswelle ab 2000

Frau Woltermann verfligt als ZDK-Geschaftsfiihrerin Gber um-
fassende Kenntnisse im Autohandel, sieht sich selbst jedoch
nicht als M&A-Expertin, da sie sich in den letzten Jahren nicht
aktiv mit der Thematik beschaftigt hat. Doch sie ist sich sicher,
dass Unternehmenszusammenschliisse und -ibernahmen
weiter an Bedeutung im Automobilhandel gewinnen werden.
Auch Herr Irsfeld, der sich als Griinder und Geschaftsfihrer der
Prudentes Management GmbH mit Unternehmensrestruktu-
rierungen und -sanierungen sowie mit M&A- und Strategiebe-
ratung auskennt, bestatigt dies: ,Wir sind tiberzeugt, dass die
Zahl der Ubernahmen weiter steigen wird"

Laut Frau Woltermann sei dies zum einen darauf zurlickzu-
flhren, dass es verglichen mit anderen Landern in der EU
viele Autohdndler mit vielen Standorten gibt. Zum anderen
wrde von der Herstellerseite Druck auf die Handler ausge-
Ubt und somit Fusionen erzwungen werden. Die Grundla-
ge fir erfolgreiche Zusammenschlisse sei dann oft nicht
gegeben. Hinzu kommt, dass im Autohandel im Gegensatz
zu Start-ups, bei denen ein erfolgreicher Verkauf meist als
positives Ergebnis der eigenen Arbeit betrachtet wird, Ver-
kaufe insbesondere bei alteingesessenen Autohandlern als
Verlust empfunden wirden.

Zu Beginn der Fusionswelle im deutschen Automobilhan-
del ab den 1990er-Jahren war der Begriff ,Fusion” sogar ein
absolutes Unwort, erzahlt Frau Woltermann. Autohdndler
sahen sich als selbststandig und wollten allerhochstens
eine Kooperation eingehen — jedoch keine Fusion. Aber
ungeachtet dessen wurden bei einigen Marken die Hand-
lernetze bereinigt”. Dies war beispielsweise bei Mercedes
und Audi zu sehen. Dort sei die Anzahl der Vertreter bzw.
Handler deutlich reduziert und Zusammenschlisse forciert
worden. Das habe erwartungsgemal zu Problemen ge-
fihrt.

Wenn Fusionen im Automobilhandel weiterhin unter solch
unglnstigen Rahmenbedingungen getatigt werden und
die genannten Problemfelder bestehen bleiben, ist Frau
Woltermann sich sicher, dass zukiinftig noch einige der
Projekte scheitern werden. Dies zeige sich beispielsweise in
der Abwanderung von Kunden und Mitarbeitern aufgrund
mangelnder Integration der Betriebe.

Heutzutage weil$ Frau Woltermann aus ihrer Arbeit mit Mit-
gliedsunternehmen, dass viele Autohéndler aus der Bran-
che aussteigen wollen. Die Profitabilitdt sei angesichts der
hohen Standards vieler Hersteller insbesondere fiir kleinere

Handler nicht mehr gewahrleistet und auch die Nachfolge
bliebe oftmals ungeklart. Als Losung bliebe vielen Unter-
nehmern nur noch der Verkauf. Frau Woltermann berichtet,
dass Handler immer haufiger mit Fragen wie st ein Verkauf
eine gute Ldsung fiir mich?; ,Wie gehe ich das Thema Verkauf
an?”und ,Wie finde ich einen geeigneten Kdufer?” auf sie und
die Berater der Landesverbande des Kfz-Gewerbes zukom-
men. Aus ihrer Sicht gibt es bei den geplanten Verkdufen
allerdings eine Vielzahl von Problemen. Zum einen bleibt
fraglich, wie und ob die Geheimhaltung sichergestellt wer-
den kann. Zum anderen konnen die jeweiligen Hersteller/
Importeure faktisch Fusionen oder Verkdufe vorschreiben
oder verhindern. AuSerdem wird der Integration der be-
troffenen Betriebe zu wenig Bedeutung zugeschrieben,
obwohl diese fiir eine erfolgreiche Projektabwicklung und
das zukinftige Bestehen des neuen Unternehmens am
Markt ausschlaggebend ist.

Das bestatigt auch Herr Irsfeld. Fir ihn gehort eine frithe
Planung des Integrationsprozesses zu den Best Practices
und garantiert eine schnelle Umsetzung. Laut ihm sei flr
den Markenerfolg bei Ubernahmen zudem die Einbindung
von Leistungs- und Wissenstragern der ibernommenen
Marke essenziell. Eine erfolgreiche Markenintegration sei je-
doch zusatzlich von der jeweiligen Politik des Herstellers
bzw. Importeurs sowie der Vertriebsgesellschaft abhangig.
Zusatzlich missten Handelsbetriebe priifen, ob sie Gber-
haupt die notwendige kritische Gro3e” erfiillen, um auch
nach der Ubernahme anfallende Kosten tragen zu kdnnen
und gleichzeitig Gewinn abzuwerfen. Grundsatzlich fihrt
Herr Irsfeld drei Ubernahmemodelle auf:

1. Kauf/Verkauf eines kompletten Unternehmens

2. Beteiligungen

3. Fusion

Insbesondere bei einer Fusion, bei der sich Unternehmen mit
anderen zusammenschlielSen, sei aufgrund des Aufeinander-
treffens unterschiedlicher Unternehmenskulturen eine gut
durchdachte Integrationsphase wichtig und gleichzeitig sehr
schwierig. Doch seit den 2000er-Jahren entwickelte sich die
Konsolidierung im Automobilhandel zum permanenten Zu-
stand. Dadurch seien M&A-Prozesse zum festen Bestandteil
der Branche geworden. Zudem sind nach Herrn Irsfeld Un-
ternehmenstransaktionen in den letzten Jahren deutlich
strategischer geworden. Vor Corona waren im Vergleich zur
Finanzkrise immer weniger Notverkdufe getatigt worden.

GrofSe Handelsgruppen hatten zudem einen stark expansi-
ven Weg eingeschlagen und wiirden teilweise andere Auto-



hausgruppen komplett tbernehmen. Die Automobilbranche
befande sich im Wandel, so der Experte. ,£s gibt einen Quali-
tatssprung — Wéhrend der Konzentrationsprozess in der Vergan-
genheit hiufig von Notverkdufen bestimmt war und fast aus-
schlielSlich kleine und mittlere Autohdiuser betraf, ist in den letz-
ten Jahren zu beobachten gewesen, dass grolSe Autohausgrup-
pen sehr strategisch, in Abstimmung mit den Automobilherstel-
lern grofse oder gréfsere Gruppen tibernommen haben’, sagt
Herr Irsfeld. Die Ubernahmemotivation beziehe sich haufig
auf die erwartete Gewinnung von Skalen- und Verbundef-
fekten. Grundsatzlich empfiehlt es sich, eine Ubernahme nur
dann in Erwdgung zu ziehen, wenn sich daraus konkrete und
quantifizierbare Skalen- und Verbundeffekte ergeben, die
grundlegend fir eine erfolgreiche Wachstumsstrategie und
die Steigerung des Unternehmenswertes seien.

Konkret lokalisiere der Kdufer die Wettbewerbsstarken und
-schwdchen des Zielunternehmens. Wichtig sei der nlich-
terne Blick auf Ertrags- und Kostenpotenziale, die positiv in
die Ubernahme einzahlen sollen. Personal- und Sachkos-
ten, Organisationsstrukturen und Prozesse miissten gewis-
senhaft unter die Lupe genommen werden.

Ebenso ginge es Kaufinteressenten darum, mehr Kompe-
tenzen im Fahrzeugvertrieb, Key Accounting, GroSkunden
und Flottengeschaft oder im Aftersales zu erlangen.

JIn Zeiten knapper Arbeitskriifte, wie wir es noch bis vor eini-
gen Monaten erlebt haben, ging es darum, Mitarbeitern, de-
nen man keine addquate Stelle mehr bieten konnte, eine an-
dere Rolle im Gesamtunternehmen anzubieten, um die Kom-
petenz nicht zu verlieren’, sagt Herr Irsfeld. Steht die Integra-
tion einer neuen Marke zur Diskussion, sei eine Erganzung
des eigenen Markenportfolios immer ein hohes Risiko.

Die Zukunft des Autohandels

Neben der Welle von Ubernahmen durch groBe Handels-
gruppen sieht Frau Woltermann zukiinftig insbesondere
die kleinen Autohandler in Gefahr: ,Kleinere Autohdndler
werden es in Zukunft sehr schwer haben, da sich unterhalb
einer gewissen Anzahl an Neuwagenverkdufen die Erfiillung
der Herstellerstandards einfach nicht rechnet”. Diese Betrie-
be sollten ihrer Meinung nach frithzeitig Gber eine Lo-
sung nachdenken, dabei aber insbesondere darauf ach-
ten, dass Informationen nicht zu frith an die Offentlichkeit
gelangen.

Herr Irsfeld befiirchtet vor allem, dass sich die aktuelle
Corona-Pandemie weiterhin auf M&A-Projekte auswirken
wird. Viele Ubernahmen seien pausiert worden, da die Ban-
ken sehr zuriickhaltend sind, was die Bereitstellung von Fi-

nanzierungen angeht. Auch Interessenten scheuen das In-
vestorenrisiko und ziehen sich splrbar zurtick.

Seit Spdtherbst 2020 sah Herr Irsfeld eine Veranderung in
der Branche:,Der Markt scheint sich schnell und auch (iber-
raschend zu erholen. Wir sehen derzeit, dass das Interesse
der Ubernehmer wieder gestiegen ist. Die Corona-Krise ist
wie ein Brandbeschleuniger in der Konsolidierungswelle —
die Zahl derer, die ihr Autohaus verkaufen wollen, wird tiber-
proportional steigen. Wir gehen davon aus, dass dieser
Markt ein klassischer Nachfragemarkt wird”, erklart Herr
Irsfeld. Dies bedeute fiir Ubernahmen im Autohandel:
grol3es Angebot, wenig Nachfrage, was die Verhand-
lungsmacht der Investoren verstdrke. Durch den momen-
tan unglnstigen Verkaufszeitpunkt geraten Verkdufer zu-
nehmend unter Preisdruck. Als sehr problematisch sieht
Herr Irsfeld, dhnlich wie Frau Woltermann, kleine Unter-
nehmen in makrodkonomisch unattraktiven und struktur-
schwachen Regionen an. Diese wiirden Gefahr laufen,
keine potenziellen Kaufer zu finden.

Die Corona-Pandemie wird noch zeigen, welche Betriebe
eine gute Strategie fahren und iberlebensfahig sind. Gene-
rell sei es nach Herrn Irsfeld jetzt fiir Handelsbetriebe rat-
sam, inshbesondere Komplexitatskosten zu Gberpriifen. Die-
se sind meist nur schwer kalkulierbar, da sie im Zusammen-
hang mit der permanent ansteigenden Komplexitat von
Prozessen und Dienstleistungen, Kunden- und Lieferanten-
beziehungen sowie der Diversifikation, also der Vielfalt von
Marken und Angeboten, stehen. AuSerdem sei es sinnvoll,
die Betriebs- und Netzstrukturen auf Optimierungspoten-
ziale zu priifen. Ubernahmen sollten genau geplant und
nicht,aus dem Bauch heraus” entschieden werden. Es solle
niemals die Gier die Antriebsfeder der Ubernahme sein. Mit
Verstand und Logik misse geprift werden, ob eine Uber-
nahme aus betriebswirtschaftlicher Sicht auch wirklich
sinnvoll ist. Dabei rat Herr Irsfeld, bereits vorhandenes
Know-how durch Berater zu nutzen.

Wesentliche Aspekte im M&A-Prozess

Herr Irsfeld hebt hervor, zu Beginn den M&A-Prozess zu de-
taillieren. Dies macht den Prozess sehr unternehmensindi-
viduell. Ein wichtiger Prozessschritt auf Verkduferseite sei
die Erstellung einer Longlist. Hierbei wird eine Liste mit al-
len potenziellen Kaufern erstellt. Ebenso sollten die Verkdu-
fer bereits zu diesem Zeitpunkt in ein Sondierungsgesprach
mit den Autoherstellern gehen, um ihre Verkaufsabsichten
sowie die Longlist mit moglichen Kaufern darzulegen. Die
Zusicherung der Hersteller, dem potenziellen Kaufer einen
Handelsvertrag vorzulegen, sei wichtig. Daher sei ein trans-



parenter und professioneller Umgang mit den Herstellern
wichtig, um einen Handelsvertrag gewahrleisten zu kén-
nen und den Hersteller flr die eigene Strategie zu gewin-
nen.

Das Hinzuziehen eines externen Beraters fiir die wichtige In-
tegrationsphase im M&A-Prozess wiirde fahrldssiger Weise
nicht von der Verkduferseite gefordert. Fiir die Kaufer sei eine
Begleitung und die Vorbereitung des nachgelagerten
Post-Merger-Prozesses durch externe Experten wesentlich
wichtiger, da diese Phase Uiber eine erfolgreiche Integration
und Erfuillung des Business Case entscheide. Weiterhin soll-
ten in der Due Diligence mogliche Risiken und Chancen pra-
zise quantifiziert und daraus Handlungsempfehlungen ab-
geleitet werden. Dabei sei laut Herm Irsfeld zu beachten,
dass eine erfolgreiche Vertrags- und Kaufpreisverhandlung
nur nachrangig darlber entscheiden, ob eine Integration
und der zéhe Kampf um Bewertungsdetails zum wirtschaftli-
chen Erfolg fihren.

Herr Irsfeld beschreibt einen Zusammenschluss als erfolg-
reich, wenn sich der ambitionierte Business Case erfullt
und die ibernommenen Mitarbeiter sich rasch mit dem
neuen Unternehmen identifizieren.

Vorab sollten Fragen wie ,Welche Renditeerwartung hat
man?; Welche Skalen- und Verbundeffekte kdnnen realisiert
werden?’ ,Welche Kompetenzen wollen wir neu gewinnen?”
oder ,Welche Leistungstrdger miissen wir gewinnen?” beant-
wortet werden. Einen guten Zeitpunkt der offiziellen Kom-
munikation bzw. Verkiindung sieht er nach der Abgabe der
Absichtserklarungen (Lol), jedoch spatestens mit der Ver-
tragsunterzeichnung. Hervorzuheben sei, dass die kulturel-
le Einbindung der neuen Mitarbeiter und Fiihrungskréfte
gelingen muss.

Fehler bei Ubernahmen

Typische Fehler bei Ubernahmen sind laut Herm Irsfeld fol-

gende:

Unterschatzung der Integrationsdauer und der Integrations-

kosten sowie Uberschatzung der Integrationspotenziale.

Der Fokus sollte hierbei insbesondere auf der kulturellen In-
tegration liegen. Dazu sagt der Experte:,Gelingt es nicht,

die Mannschaft aus dem tbernommenen Betrieb erfolg-
reich ins eigene Unternehmen zu integrieren, dann schei-
tern solche Ubernahmen mit der Folge, dass die tibernom-
menen Betriebe hohe Verluste generieren und sich die
ehemals bezahlten Kaufpreise nicht rentieren.”

Der M&A-Experte Irsfeld empfiehlt dem Investor, bereits in
der Transaktionsphase einen Projektleiter zu installieren,
dem die Aufgabe zuféllt, den notwendigen Veranderungs-
und Integrationsprozess im Zielunternehmen zu realisieren.
Eine unzureichende Vorbereitung, insbesondere des
Post-Merger-Prozesses, fiihrt zum Misserfolg. Die Anderun-
gen in der Unternehmenskultur und im Fihrungsstil provo-
zieren das Risiko einer nachgelagerten Fluktuation von
Leistungstragern. Daher ist die Planung der Integrations-
phase und der internen, dialogorientierten Kommunikati-
onspolitik ausschlaggebend fiir den Erfolg der Ubernahme,
auch wenn diese bereits langst abgeschlossen sein kann.
Um im Post-Merger-Prozess eine neue Unternehmenskul-
tur etablieren zu kdnnen, rat Herr Irsfeld, strukturierte Inter-
views mit ausgewahlten Fiihrungskraften des Zielunter-
nehmens zu fiihren, da die Kultur in Unternehmen durch
Flhrungskrafte geprdgt ist und durch diese vermittelt wer-
den sollte.

Um diese Fehler zu vermeiden und keine wesentlichen
Punkte bei der Vorbereitung zu vergessen, empfiehlt sich
das Hinzuziehen von externen Beratern, meint Herr Irsfeld.
Auf Verkduferseite kdnnen diese bei der Erstellung eines
Krisenkommunikationsplans helfen. Dieser gibt Auskunft,
wer wann und wie im Krisenfall informiert wird. Die Krisen-
kommunikation vorzubereiten, ist aufgrund von maglichen
Gerlichten extrem wichtig, da Leistungstrager im
schlimmsten Fall abwandern kénnten. Auch Kunden oder
Banken kdénnten sich aufgrund falscher Informationen ge-
gen das Unternehmen wenden.

,Der Transaktions- und Vertragsprozess ist lediglich die Pflicht;
der Integrationsprozess ist die Kir!, fasst Norbert Irsfeld zu-
sammen.



4.3 M&A im Automobilhandel

Um die Vorgehensweise in der Praxis darlegen zu kon-
nen, wurden Interviews mit Geschéftsfihrern und
M&A-Verantwortlichen aus flinf der Top 100 Autohan-
delsbetriebe in Deutschland gefiihrt. Diese Betriebe ha-
ben bereits mehrere Ubernahmen getétigt und wurden
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zu ihrer Strategie befragt. Basierend auf diesen Interviews
in Verbindung mit den Erkenntnissen aus der vorangegan-
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4.469 Neuwagen 4,185 Gebrauchtwagen

1. Vorbereitungsphase

ZurVorbereitungsphase zahlen alle Aktivitaten im Zusammen-
hang mit der Unternehmensiibernahme bzw. VerauBerung,
die bis zur Kaufpreisermittiung erfolgen.

Historie, Motive und Entscheidungsgrundlagen

Die Autohandelsgruppe Kunzmann hat in den vergangenen
20 Jahren insgesamt sechs Firmenzukdufe getatigt. Als Moti-
ve daflr beschreibt Geschdftsfihrer Karl Diehm den Wunsch
nach Unternehmenswachstum, um einen héheren Stellen-
wert bei Kunden und Hersteller einzunehmen — auch aber,
um mit einer gesunden Unternehmensgro(Se eine langfristige
Existenzberechtigung am Markt zu besitzen. Rein wirtschaft-
lich verspricht sich Diehm durch das Wachstum Skaleneffekte,
die zu einer besseren Abdeckung der Fixkosten beitragen.
Die getdtigten Zukdufe seien demnach alle aus eigenem
Antrieb erfolgt, es bestand kein Zwang seitens des Herstel-

8.654 Gesamt

.’ﬁﬁﬁ Jahresumsatz 2018

490 Mio. Euro

lers — auch wenn dieser immer eine begleitende Rolle ein-
genommen habe. Einzig beim letzten Kauf hatte der Her-
steller einen Uberragenden Einfluss auf die Transaktion, dies
sei allerdings dadurch bedingt gewesen, dass der Hersteller
selbst als Verkdufer auftrat. Die Firma Kunzmann habe sich
auf die Ubernahme der Mercedes-Benz-Niederlassung in
Fulda vorbereitet. Der Grund daflir bestand in der relativen
geografischen Nahe zum Stammsitz in Aschaffenburg, in
der Moglichkeit einer Gebietsarrondierung und der Tatsa-
che, dass Fulda zu den erfolgreichen Niederlassungen
zahlt. Auch vor dem Hintergrund einer Chancen-Risiko-
Abwagung erschien die Ubernahme eines ,nur” mittelgro-
Ren Standorts mit rund 200 Mitarbeitern sinnvoll.

Opportunitatsgesichtspunkten schreibt Inhaber Diehm ei-
nen malSgeblichen Einfluss auf die Kaufentscheidung zu:
,Die Kaufe entstanden nicht aus der Notwendigkeit heraus,



sondern aus Gelegenheiten” So erhalte er immer wieder An-
gebote von Mitbewerbern aufgrund deren Nachfolge-
mangels. Die Wirtschaftlichkeit misse bei derartigen
Uberlegungen jedoch stets gegeben sein, bei der Priifung
dieser Angebote stehe die Rentabilitdt der Handelsgrup-
pe immer an erster Stelle. Um das Risiko und die Komple-
xitat bei den Unternehmensiibernahmen so gering wie
maglich zu halten, griff die Kunzmann Gruppe auf Asset
Deals zurlick. Eine Ausnahme bilden nur die letzten bei-
den Unternehmensiibernahmen, die als Share Deal
gestaltet wurden.

Die Kunzmann Autohausgruppe organisiert sich aktuell in
drei Gesellschaften, darunter eine reine Besitzgesellschaft.

Screening: Auswahl der Verhandlungspartner

Den aktiven Part in der Anbahnung nahm Diehm in zwei
der sechs Kaufe selbst ein. Durch Nachfrage beim Hersteller
bzw. durch Tipps des Herstellers habe man die zu kaufen-
den Unternehmen ausgewahilt. Der letzte Kauf entstand
aus dem offentlich bekannten Abtritt lokaler Niederlassun-
gen durch Daimler. Fir Diehm stellt die Nahe zum Stamm-
sitz des Unternehmens ein wichtiges Kriterium dar.

Finanzierung

Grundsatzlich werden, so Diehm, Unternehmensiibernah-
men nicht Uber die Herstellerbanken finanziert. Diese nutze
man ausschlieBSlich zur Absatzfinanzierung. Die Kdufe wur-
den bei der Firma Kunzmann durch ihre Hausbanken finan-
ziell begleitet. Auf die zwei gestellten Finanzierungsanfra-
gen habe man von beiden Banken konkrete Angebote be-
kommen. ,Wir stehen als Unternehmen auf soliden Fiilsen
und haben einen sehr geringen Verschuldungsgrad.”

Organisation des Ablaufs

Der Ablauf der Transaktionen war in vier Fallen durch die
Kontaktaufnahme seitens des Verkédufers bestimmt. In die-
sen Fallen habe man die ersten Gesprache und Verhand-
lungen ohne Einbezug des Herstellers gefiihrt. Anders ver-
hielt es sich bei den zwei aktiven Kdufen, da diese vom
Hersteller als Moglichkeit, das Marktgebiet zu arrondieren,
angepriesen worden seien. Vom Erstgesprach bis zum Be-
triebstibergang habe sich der Prozess im Durchschnitt Gber
neun Monate erstreckt.

2. Transaktionsphase

Die Transaktionsphase deckt alle Aktivitdten von der Ermitt-
lung des Kaufpreises bis hin zum Vertragsabschluss und
der internen Kommunikation ab.

Kaufpreisermittlung

Diehm sieht in der Kaufpreisermittlung die Nutzung harter
Fakten als den notwendigen Ansatz. So bewerte man Im-
mobilien, Grundstiicke, Ersatzteilbestdnde, das Umlaufver-
maogen im Allgemeinen und den Firmenwert. Zur Bestim-
mung des Letzteren nutzte Diehm bei seinen Kdufen die
Ertragswertmethode. Der Plan sei immer gewesen, dass
sich die Ubernahme nach zehn Jahren amortisiert habe.

Weitere wichtige Faktoren, die sich allerdings nicht direkt
auf den Kaufpreis auswirken, sieht Diehm in der Unter-
nehmenskultur und den Potenzialen des jeweiligen
Standorts. So stachen fiir ihn in Fulda besonders Konsoli-
dierungspotenziale durch eine geringe Anzahl an Verwal-
tungsmitarbeitern hervor. Das Marktgebiet habe zudem
noch Ausschopfungspotenziale geboten, sodass Umsatz
und Ertrag noch gesteigert werden konnten.

Interaktion mit den Verkaufern

Mit Ubergabe des Verkaufsprospekts der Unternehmen
vereinbarten die Verhandlungsparteien gegenseitige Ver-
schwiegenheit und nutzten fir den folgenden Datenaus-
tausch einen virtuellen Datenraum. Im weiteren Verlauf
habe man Uber Interviews mit Mitarbeitern des eigenen
Unternehmens, der zu kaufenden Niederlassung sowie
mit Experten die Potenziale und Herausforderungen einer
Ubernahme abstecken zu kdnnen. Der Verkdufer legte bei
der Auswahl des Kdufers auch auf weiche Faktoren Wert,
wie etwa das Ubernahmekonzept oder die Anwendung
von Tarifvertragen.

Interner Umgang mit dem Kaufvorhaben

Diehm habe intern keine Zustimmungen fir die geplan-
ten Ubernahmen einholen miissen, da das Unternehmen
inhabergefihrt ist. Durch die fiinf beteiligten Familienmit-
glieder habe man extrem kurze Entscheidungswege. Zwi-
schen den Anteilseignern fanden hauptsachlich an wich-
tigen Meilensteinen, wie Abstimmungen zum Kaufprei-
sangebot, Gesprache statt. RegelmaRig habe man auch
den Beirat hinzugezogen, der beratend zur Seite stand,
jedoch keine Entscheidungsrechte ausiben konnte. In
der Durchfiihrung der Ubernahmen seien nur sehr weni-
ge Personen involviert gewesen — die Kommunikation
mit der Belegschaft erfolgte erst bei Erhalt des Zuschlags.

Die Prozessverantwortung lag bei der Geschaftsfiihrung
unterstitzt durch die damalige kaufmannische Leiterin der
Handelsgruppe sowie einer Wirtschaftspriifungsgesell-
schaft und Strategieberatung.



3. Integrationsphase

Die Integrationsphase beschreibt die kulturelle und organi-
satorische Zusammenfiihrung der beiden Unternehmen in
eine Einheit. Sie umfasst dabei auch die angestrebten posi-
tiven Effekte eines Zusammenschlusses.

Integration

,Die Mitarbeiter ins Boot holen’, ist fir Diehm der wichtigste
Part in der Integrationsphase. Um hier einen korrekten und
unverfdlschten Umgang zu pflegen, habe von der Kaufer-
seite aus niemand den zu (bernehmenden Standort besu-
chen dirfen. Erst nach dem notariell beurkundeten Kauf-
abschluss habe man gemeinsam mit dem Verkaufer die
Kommunikation mit den Mitarbeitern aufgebaut. Das Ver-
trauen der Mitarbeiter zu gewinnen, stand in dieser Phase
fur Diehm an erster Stelle. Dieses forderte er durch gemein-
same Veranstaltungen mit den neuen Beschdftigten, in de-
nen Uber Unternehmenskultur, IT-Infrastruktur und weitere
relevante Eigenschaften informiert wurde. Zudem habe, so
Diehm, die Personalleitung mit jedem Ubernommenen
Mitarbeiter Einzelgesprache gefiihrt und individuelle Angs-
te, Zweifel, aber auch Ziele und Wiinsche besprochen. In-
folgedessen haben von den 200 Mitarbeitern lediglich zwei
dem Betriebslibergang widersprochen.

,Die neuen Kolleginnen und Kollegen haben wir sofort auf sehr
transparente und direkte Art und Weise mit unserer Unterneh-
menskultur und -philosophie vertraut gemacht”, beschreibt
Diehm sein Erfolgsrezept flr die Integration. Die gro(3te Her-
ausforderung bestand darin, die Mitarbeiter auf die neuen
IT-Systeme einzustimmen. Durch externe Schulungskrafte,
aber auch bis zu 40 Mitarbeiter des Gbernehmenden Be-
triebs, die wochenlang vor Ort die neuen Kollegen in die Pro-
gramme eingewiesen haben, gelang dies sehr gut.

Symbiose & Bewertung der Zusammenschliisse
Rickblickend bewertet Diehm finf der sechs Ubernahmen
als erfolgreich. Lediglich eine Ubernahme habe nicht zu
den gewiinschten Erfolgen gefiihrt und der Standort
musste nach sechs Jahren aufgeltst werden. Zwar lief die
Ubernahme reibungslos, doch habe man im Nachhinein
die Wachstumspotenziale tberschdtzt. Dies nehme man je-
doch in das Strategiekonzept auf, da man weiterhin in ge-
sundem Mafe expandieren mochte. Diehm legt dabei sei-
nen Fokus auf Mercedes-Benz und Volkswagen. Zu den an-

gestrebten Synergieeffekten meint Diehm: , Die Integrati-
onserfolge haben sich erst nach und nach gezeigt”

4. Bewertung & Erfolgsfaktoren

Innerhalb dieses Abschnitts wird der Aufwand zwischen
den einzelnen Phasen ins Verhdltnis gesetzt, um ein Be-
wusstsein fur die individuellen Umfdnge von Unterneh-
menszusammenschlissen zu schaffen. Im gleichen Zuge
werden die Erfolgsfaktoren und die Rolle externer Berater
hervorgehoben.

Aufwandsverteilung

Den grofiten Aufwand stellen fir Diehm die Integration
und Adaption der Unternehmenskulturen dar:,,Das gréfste
Hindernis bei Firmentibernahmen ist natdirlich die unter-
schiedliche Unternehmenskultur, die man antrifft” Hier brau-
che man vor allem Konsequenz und Zeit, bis eine neue Un-
ternehmenskultur implementiert werden kénne.

Erfolgsfaktoren

,Meiner Meinung nach wird die Integration vor allem dann
gelingen, wenn Sie an einigen wichtigen Schliisselpositionen
eigenes Personal einsetzen, um die eigene Unternehmenskul-
tur weiterzutragen’, beschreibt Diehm den wesentlichen Er-
folgsfaktor. Wirtschaftlichen Erfolg erziele man besonders,
sobald man nahezu alle Verwaltungsstellen im Stammbe-
trieb konzentrieren kdnne. Weitere wesentliche Erfolgsga-
ranten bestanden in einem guten Verhaltnis zum Hersteller,
das durch professionelle und glaubwirdige Strategiepapie-
re untermauert werden kann. Auch die Diskretion und Ge-
heimhaltungspflicht wahrend der Verhandlungen miissen
unbedingt ernstgenommen werden.

Unterstiitzung durch externe Berater

Die Kunzman-Gruppe arbeitet bereits seit zehn Jahren mit
einem Strategieberater zusammen, der bei der letzten Un-
ternehmensibernahme bis zum Zuschlag beteiligt war.
Zudem zog Diehm fiir die Ubernahme Wirtschaftspriifer
hinzu, um den Erfolg beim Abschluss sicherzustellen. Wie
viele und welche externen Berater fiir eine Ubernahme
hinzugezogen werden sollten, hangt fir Diehm von der
Grole bzw. dem Umfang der Transaktion ab. Er sei bisher
sehr zufrieden mit der Arbeit seiner Dienstleister. Die Aus-
wahl des Beraterteams traf Diehm auf Basis der bisherigen
Erfahrungen in der Zusammenarbeit.
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1. Vorbereitungsphase

Zur Vorbereitungsphase zahlen alle Aktivitaten im Zusam-
menhang mit der Unternehmenstibernahme bzw. Verdu-
RBerung, die bis zur Kaufpreisermittlung erfolgen.

Historie, Motive und Entscheidungsgrundlagen

Die Autohausgruppe Weeber hat in den letzten zehn Jah-
ren drei Unternehmenskdufe getatigt. Innerhalb der letzten
finf Jahre sei dabei ein Unternehmen gegriindet und an-
schlieBend wieder verduRert worden. Laut Inhaber Andreas
Weeber bestanden flr die Kaufe zwei wesentliche Motive.
Zum einen wolle man eine bessere Position im regionalen
Wettbewerb einnehmen, zum anderen sein Portfolio er-
weitern und sich vom Autohaus zum Mobilitdtsanbieter
weiterentwickeln. Durch die Kdufe kénne man so ebenfalls
Know-how in den Bereichen Autoabonnement, Motorrader
und in weiteren Tatigkeitsfeldern bei der Belegschaft auf-
bauen bzw. in die Belegschaft integrieren. ,Das Ziel der Er-
weiterungen besteht fiir uns nicht unbedingt in Autohdusern,
sondern in Unternehmen rund um das Thema der Mobilitcit”
beschreibt Weeber die Strategie hinter den Ubernahmen.

Mit diesen beiden Ansdtzen begegne die Weeber-Gruppe
dem Konsolidierungsdruck im Markt und man kénne so die

Overheadkosten auf mehrere Schultern verteilen. Anderer-
seits dlrfe nicht vernachldssigt werden, dass durch Unter-
nehmenslibernahmen auch die Fixkosten im absoluten
Wert steigen. Gelinge es nicht, durch Zentralisierung be-
stimmter Tatigkeiten die Effizienz zu steigern, fihrten Uber-
nahmen zu wirtschaftlichem Misserfolg.

Fir den Verkauf des einen Betriebs nennt Weeber die bes-
sere Integration und Weiterentwicklung der Firma inner-
halb der VAPS als Hauptmotiv. Es habe sich um ein [T-Start-
up aus eigener Entwicklung gehandelt, welches durch den
Verkauf von Anteilen an die VAPS in die [T-Infrastruktur des
Verbandes integriert werden konnte und nun Synergiepo-
tenziale fur die Partnerbetriebe schafft.

Der Hersteller selbst tritt fur Weeber als starker Stakeholder
auf, der mit konkreten Vorstellungen von der zukinftigen
Ausgestaltung des Handlernetzes Einfluss austbt. Im Falle
der bisherigen Unternehmensibernahmen habe der Her-
steller fur die Weeber-Gruppe eine unterstiitzende Rolle
eingenommen.

Die Kaufstruktur wahlt Weeber situationsabhangig. Aufgrund
der Restwerte im Autohandel wahlte er hier stets Asset



Deals. Bei Ubernahmen im Motorradbereich bestehe diese
Problematik nicht, daher wurde hier zum Share Deal gegrif-
fen. Zudem hange die Auswahl der Kaufstruktur insbesonde-
re von der Firmengrée und den Verbindlichkeiten ab.

Screening: Auswahl der Verhandlungspartner

Weeber beschreibt die Auswahl an Verhandlungspartnern
als unstrukturiert. Entweder kdme der Hersteller auf einen
zu und spreche denjenigen auf eine potenzielle Ubernah-
me an oder man erfahre aus dem persénlichen Netzwerk
von Ubernahmemaglichkeiten., Die Branche ist tbersichtlich
—man kennt sich’; so beschreibt der Inhaber sein Vorgehen.
Demnach wisse man, wer in der Region auf Nachfolge oder
Verkauf anzusprechen sei. Allerdings gabe es auch klassi-
sche Verkdufe, die Giber Makler oder Anzeigen angebahnt
wrden.

In der Auswahl der Verhandlungspartner kommt es laut
Weeber auf die Gemeinsamkeiten zwischen den Betrieben an.
Hier misse man Starken und Schwachen beider Betriebe ana-
lysieren und adaptieren: ,£s ist die Kunst, zu vergleichen und je-
weils Besseres zu implementieren — ein Geben und Nehmen”

Fir die Ubernahme von Betrieben sammle man Ideen —
mit einer Shoppingliste kdnne man diese allerdings nicht
vergleichen. Es geht laut Weeber um die strategische Aus-
richtung und die Branchen und Bereiche, in denen man ta-
tig sein will. Im Rahmen der eigenen Strategie misse man
dann abwagen, Unternehmen zur Zielerreichung zu Gber-
nehmen oder eigene Lésungen aufzubauen.

Finanzierung

Hinsichtlich der Finanzierung getatigter Ubernahmen be-
schreibt Weeber: ,£s gibt sehr viele Optionen”. Die Hersteller-
banken nutze man allerdings im Prozess ausschlieRlich zur
Finanzierung des Fahrzeugbestands.

Organisation des Ablaufs

Fiir eine Ubernahme plant Weeber einen Zeitraum zwi-
schen einem halben und einem dreiviertel Jahr ein. Abhan-
gig sei dies wesentlich von der GroRe der Firma, der Not-
wendigkeit von individuellen Priifungen und nicht zuletzt
vom Faktor Mensch. Unter Letzterem versteht er die Bereit-
schaft des Verkaufers, aktiv seine Unternehmensnachfolge
anzugehen und diese mitzugestalten.

Zwischen Unterschrift (Signing) und Vertragsschluss (Clo-
sing) erstrecke sich nach Weebers Einschatzung ein Zeit-
raum zwischen zwei und drei Monaten.

2. Transaktionsphase

Die Transaktionsphase deckt alle Aktivitdten von der Ermitt-
lung des Kaufpreises bis hin zum Vertragsabschluss und
der internen Kommunikation ab.

Kaufpreisermittiung

Die Kaufpreisermittlung erlebt Weeber ,wie auf einem Ba-
zar" — harte Verhandlungen zwischen Autohandlern seien
da nicht untiblich. Man misse beachten, dass oft unter-
schiedliche Bewertungsansdtze zur Bestimmung des Prei-
ses genutzt wirden. Die Auswirkung beschreibt Weeber so:
,Im Notartermin kann es um den letzten Euro gehen”

Als fixen Bestandteil wéahrend der Kaufpreisermittlung grei-
fe man jedoch immer auf eine Due Diligence zurlick. Hier
prife man, wie viel die Firma verdiene und welche Pers-
pektiven sie habe — auch in Bezug auf die Eingliederung in
der eigenen Gruppe. Im gleichen Rahmen bewertete Weeber
in den getatigten Kaufen magliche Risiken durch Restwert-
garantien, schwebende Verfahren und gerichtliche Ausein-
andersetzungen.

Ob man anschlieBend zur Bestimmung des maximalen
Kaufpreises auf Ertragswert- oder Substanzwertverfahren
zurlickgreift, hangt flr Weeber von der Situation des Be-
triebs ab. Unabhangig vom Verfahren stehe im Fokus, dass
die Gruppe vom Kauf profitiere und bis wann sich dieser
amortisiert habe. Welche Zeitspanne Weeber ansetzt,
hangt ganz vom Investitionszweck ab und von der Még-
lichkeit, die Firma wieder zu verkaufen.

Interaktion mit den Verkaufern

Die bessere Verhandlungsposition in Unternehmenstibernah-
men hat laut Weeber oft derjenige, auf den man zugehe —
unabhangig von Kauf- oder Verkaufsseite. Bestehe ein Wett-
bewerb mit einem anderen Anbieter um das Kaufobjekt, trei-
be dies den Preis ebenfalls in die Hohe. Fiir den initialen Be-
rihrungspunkt mit der Ubernahme hat Weeber zwei Mog-
lichkeiten kennengelernt: Geriichte und direkte Ansprachen.

Zur Absicherung der Daten wahrend des Prozesses wurden
friihzeitig NDAs geschlossen. Auch die Absichtserkldrung in
Form von Lols wurde oft angewendet. Letztere konne man, je
nach Berater, Uiberspringen und direkt einen notariellen Ver-
trag aufsetzen. Sofern digitale Unterlagen ausgetauscht wur-
den, habe man auf virtuelle Datenrdume zurtickgegriffen.

Interner Umgang mit dem Kaufvorhaben
Im Innenverhaltnis stellt Herr Weeber den Inhaber der ope-



rativen Gesellschaften dar. Die Grundstticke befinden sich
im Familienbesitz. Wichtige Entscheidungen diskutiert
Weeber im Rahmen des Familienrats, externe Teilhaber
gebe es keine. Von den Ubernahmen erfuhr folglich die Fa-
milie an erster Stelle.

Als erster Stakeholder wurden die Banken und dann der
Hersteller einbezogen, allerdings weitaus kurzfristiger —
manchmal kurz vor dem Notartermin. In den Reihen der
Vorabinformierten misse man vorsichtig mit Informatio-
nen zur Ubernahme umgehen, je mehr Personen involviert
sind, umso eher kann es zur ungewollten Veréffentlichung
und ,Gertichtekiiche” kommen. Besonders hinsichtlich der
Mitarbeiter des Verkaufers sei dies zu vermeiden, da sonst
Unsicherheiten und Nervositat entstehen konnten. Die Mit-
arbeiter beider Unternehmen informierte Weeber unmittel-
bar nach dem Notartermin.

3. Integrationsphase

Die Integrationsphase beschreibt die kulturelle und organi-
satorische Zusammenfiihrung der beiden Unternehmen in
eine Einheit. Sie umfasst dabei auch die angestrebten posi-
tiven Effekte eines Zusammenschlusses.

Integration

,Ohne erfolgreiche Integration funktioniert ein M&A-Prozess
nicht; bewertet Weeber die Bedeutung der Integrations-
phase. Daher plane man den Integrationsprozess mit diver-
sen Mindmaps, man lege Verantwortlichkeiten fest und
plane technische Zusammenschlisse wie bspw. in der
Buchhaltung. Damit nichts verloren geht, wurden in den
bisherigen Integrationen To-do-Listen und Ubersichten der
offenen Punkte gefiihrt.

Die Weeber-Gruppe legt dabei einen Schwerpunkt auf die
Kommunikation mit den Mitarbeitern. Hierzu plane man
individuelle Gesprache. Man freue sich (iber jeden guten
Mitarbeiter, da diese im Markt schwer zu finden seien. Ein-
zig die Aufgaben des ehemaligen Inhabers missten neu-
verteilt werden, da dieser in der Regel aus dem operativen
Betrieb ausscheide. Die offenen Stellen besetze man nach
individueller Entscheidung aus interner Belegschaft oder
externen Neueinstellungen. In der Verantwortung des Ge-
samtprojekts steht fiir Weeber die Geschaftsleitung selbst.
Die Integration werde dagegen durch die Fachabteilungen
abgedeckt. Dazu werden einzelne Arbeitspakete definiert,
zugeteilt und durch die Geschaftsleitung koordiniert.

Am Tag der Ubernahme bleiben alle Mitarbeiter im Haus.

Fur viele ist es iberraschend und es herrscht grofSe Verunsiche-
rung; beschreibt Weeber die vergangenen Situationen. Man
flhre dann mit jedem Mitarbeiter einzelne Gesprache, um
ihn abzuholen und aufzukléren. Fir die Mitarbeiter bedeute
eine Unternehmensiibernahme personlich sehr viel: , Fiir den
einen oder anderen ist es eine Befreiung — die Einschdtzungen
divergieren jedoch extrem von Ubernahme zu Ubernahme”

,Es bekommen alle Mitarbeiter ein Angebot, sie werden mit ih-
ren Vertrigen ibernommen’, sagt Weeber zum Vorgehen.
Eine Abweichung von diesem Muster gebe es nur dann,
wenn der ehemalige Inhaber hier individuelle Vereinbarun-
gen getroffen habe. Fiihrungskrafte werden in der Integra-
tion gemaf ihren personlichen Qualifikationen weiter ein-
gesetzt. Als haufigstes Problem empfindet Weeber die Ein-
schatzung der Gbernommenen Mitarbeiter: ,Bei lokalen
Wettbewerbern ist man eher das Feindbild, manche Mitarbei-
ter wandern deshalb ab”

Symbiose & Bewertung der Zusammenschliisse
Rickblickend bewertet Weeber die getatigten Ubernah-
men als Erfolge. Synergieeffekte seien immer eingetroffen,
jedoch zeigten sich diese je nach Ubernahme unmittelbar
oder auch erst nach langerer Zeit. ,Nach drei bis vier Jahren
kann man das abschdtzen”, gibt Weeber den Zeitraum zur
Bewertung an. Weitere Ubernahmen kann sich Weeber ins-
besondere flr weitere Bereiche im Mobilitdtssektor oder in-
teressante Immobilien vorstellen.

4. Bewertung & Erfolgsfaktoren

Innerhalb dieses Abschnitts wird der Aufwand zwischen
den einzelnen Phasen ins Verhaltnis gesetzt, um ein Be-
wusstsein fir die individuellen Umfénge von Unterneh-
menszusammenschlissen zu schaffen. Im gleichen Zuge
werden die Erfolgsfaktoren und die Rolle externer Berater
hervorgehoben.

Aufwandsverteilung

Die Aufwandsverteilung ist flir Weeber leicht beschrieben:
,Der Unternehmenskauf geht fix — die Integration ist die
Hauptaufgabe®

Erfolgsfaktoren

Als erfolgskritisch einzuschatzen ist fir Weeber vor allem

die zwischenmenschliche Beziehung zwischen dem Ver-

kdufer und dem Kaufer. Hier mussten beide ein gutes Ge-
flhl haben, die richtige Entscheidung zu treffen. Weeber

verdeutlicht: ,Vor allem im mittelstédndischen Bereich — hier
geht es um das Lebenswerk”



Unterstiitzung durch externe Berater

In den bisherigen Unternehmensiibernahmen wurde die
Autohausgruppe immer steuerlich und rechtlich von festen
Dienstleistern beraten. Weitere Expertise durch externe Be-
rater habe man vor allem in fremden Geschéftsbereichen
genutzt, da hier firr die Wertermittlung Branchenwissen

Autohaus Kummich

unabdingbar sei. Die Berater hat Weeber auf Basis von
Empfehlungen ausgewdahlt und ab der Unternehmensbe-
wertung eingebunden. Auf die Frage nach der Zufrieden-
heit mit der Betreuung antwortet Weeber: ,Ja, das hat sehr
qgut funktioniert”
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1. Vorbereitungsphase

Zur Vorbereitungsphase zahlen alle Aktivitdten im Zusam-
menhang mit der Unternehmensiibernahme bzw. Verdu-
Berung, die bis zur Kaufpreisermittlung erfolgen.

Historie, Motive und Entscheidungsgrundlagen

Fir das Autohaus Kummich stand bereits vor der Konsoli-
dierungswelle im Automobilhandel fest, dass der alleinige
Betrieb des Unternehmens mit der Marke Fiat in Bopfingen
(Ostalb Kreis) nicht langfristig ausreicht. Vor diesem Hinter-
grund entwickelte der Inhaber Thomas Kummich den
Wunsch zu wachsen, zumal der Markt schrumpfte und ein-
zelne Handelsbetriebe zunehmend in wirtschaftliche
Schieflagen gerieten. Die Unternehmenskaufe tatigte
Kummich immer nach demselben Muster: Aufgrund er-
hohter Intransparenz und Risikos fand kein Kauf in der Fir-

menhistorie als Share Deal statt. Kummich beschreibt sich
als offen gegentiber Angeboten fir Unternehmenskdufe
Uber Asset Deals. Allerdings mussten diese realistisch sein,
er misse die Kdufe durch den Autohandel schliefilich be-
zahlen kdnnen. An dieser Stelle scheiterten demnach viele
Gespréche, da die Verkdufer mit deutlich Gberhéhten Preis-
vorstellungen in die Verhandlungen kdmen. Je nach Inha-
berstruktur und wirtschaftlicher Lage der Verkdufer er-
streckten sich Verhandlungen und Kaufabschliisse tber ei-
nen sehr diversen Zeitraum zwischen wenigen Monaten
bis hin zu einem ganzen Jahr. Besonders in Insolvenzféllen
stelle der Zeitdruck einen Katalysator des Verhandlungspro-
zesses dar. Hier ergebe sich in den Verhandlungen durch
Insolvenzverwalter und Banken das Problem, dass diese
,keine Ahnung”vom Autohandel und dessen hohen Liqui-
ditdtsbedarf haben. Auch die Kaufentscheidung trifft Kum-



mich im Alleingang. Er brauche fUr die Zusage keine Bera-
tung durch Steuerberater oder andere Dienstleister, da diese
sich malSgeblich auf Unternehmenszahlen wie die Bilanz
stiitzen. Fir Kummich stellt die Bilanz kein ausschlaggeben-
des Kriterium dar, ganz im Gegenteil: ,Eine schlechte Bilanz ist
noch viel schlechter, als sie wirkt, weil sie auf, 0’ gettirkt ist’, be-
grindet Kummich seine Ansicht. Im Vordergrund stehen fur
ihn hingegen das Potenzial und die Kompetenz der Mitar-
beiter eines Unternehmens. Als notwendige Basis fiir die Ver-
handlungen beschreibt Kummich eine vertrauensvolle zwi-
schenmenschliche Beziehung zum Verkaufer.

Screening: Auswahl der Verhandlungspartner

Neben den persdnlichen Einschatzungen sind fiir die Aus-
wahl von Standorten und Ubernahmekandidaten auch wei-
tere Faktoren entscheidend. So empfehle es sich, die Auswahl
der Standorte mit dem Hersteller abzusprechen, in der Regel
seien diese aber froh, wenn Standorte erhalten blieben. Zen-
trale Voraussetzung fur Kummich ist es, dass die Fahrzeug-
marke bereits am Standort etabliert ist und einen Marktanteil
besitzt. Neben der Netzpolitik des Herstellers stellt die haus-
eigene Strategie fiir Kummich ein weiteres Auswahlkriterium
dar.,Man mussimmer angrenzende Betriebe kaufen’ so be-
schreibt Kummich die in seinen Augen einzige Strategie im
Markt zu bestehen und gute Margen zu erzielen. So werde
der Intra-Brand-Wettbewerb zwar nicht vollstandig elimi-
niert, man gewinne aber gegeniiber dem Kunden etwas
mehr an Marktmacht. Seine Standorte missen alle in Fahr-
zeiten von 20 bis 40 Minuten von der Firmenzentrale in
Bopfingen erreichbar sein, so Kummich, um die Ubersicht im
Unternehmen zu behalten. Auch die GréBe des Kaufobjekts
spiele eine entscheidende Rolle. Diese misse stets in einem
gesunden Verhaltnis zur eigenen Betriebsgré(Se stehen — zu
kleine Betriebe sind uninteressant, wahrend zu grof3e Betrie-
be das Risiko bergen, sich selbst zu ibernehmen.

In den letzten 20 Jahren wurden alle Ubernahmen Kum-
michs durch den Verkédufer der Betriebe initiiert. Aktuell
gdbe es die erste Ausnahme, in der Kummich selbst den
Kontakt zu einem Unternehmer aufgenommen habe.

Finanzierung

In der Finanzierung folgt Kummich einem klaren Vorsatz:, Wenn
ich fiir einen Kauf jemanden um Geld fragen muss, dann kann ich
es gleich sein lassen’ Fir Immobilien seien externe Kapitalgeber
sicherlich eine Option, nicht jedoch fir das tbrige Anlagever-
mogen eines Kaufobjekts. Kummich finanziert Letzteres in Un-
ternehmenskéufen vollstandig aus eigenen Mitteln.

2. Transaktionsphase

Die Transaktionsphase deckt alle Aktivitdten von der Ermitt-
lung des Kaufpreises bis hin zum Vertragsabschluss und
der internen Kommunikation ab.

Kaufpreisermittiung

Hinsichtlich der Ermittlung des Kaufpreises geht Kummich,
analog der Einschdtzung von Bilanzen, ,hemdscrmlich” vor. Er
bestimme seine Zahlungsbereitschaft und den Wert des Un-
ternehmens im Wesentlichen durch sein Bauchgefiihl und
,Pimal Daumen”. Fir die Kaufpreisermittlung gebe es keine
objektive Bewertung, Firmenwerte laut Gutachten zahle im
Autohandel kein Mensch. ,Der Verkéufer hat einen Sechser im
Lotto, wenn er seine Miete bekommt, seine Mitarbeiter (iber-
nommen werden und er alles verkaufen kann, was rumsteht”.
Die Preisverhandlung erfolge in seinen K&ufen anhand einer
Liste der Vermogenswerte, anhand derer sich Verkdufer und
Kaufer einig wiirden oder auch nicht. Eine grofse Unbekann-
te im Unternehmenskauf stellt fiir Kummich die Ungewiss-
heit anderer Interessenten oder Bieter fiir das Kaufobjekt dar.
Man diirfe sich hier nicht durch andere Interessenten in sei-
nem Angebot treiben lassen, damit der Kauf in einem renta-
blen Preis-Leistungs-Verhaltnis bleibe.

Wenn Handelsbetriebe des FCA-Konzerns in Schieflage
sind, stelle das Autohaus Kummich im Stiden Deutschlands
oft den einzigen Interessenten bei zeitkritischen Kéufen
dar. Wie es bei Handelsbetrieben anderer Marken liefe, kon-
ne er nicht einschatzen.

Interaktion mit den Verkaufern

Die Interaktion mit den verkaufenden Unternehmen ge-
staltet Kummich sehr offen und transparent. So lege er kei-
nen Wert auf aufwendige Due-Diligence-Prozesse. Manche
Verkdufer bestanden auf Non-Disclosure Agreements, er
selbst schatze es aber als schwierig ein, eine ernsthafte Ver-
handlung zu fiihren, ohne dass es die Mitarbeiter mitbekd-
men. Bei der Vertragsverhandlung stellt fir Kummich die
Unterstitzung eines befreundeten und langjéhrigen An-
walts einen Erfolgsgarant dar. Auch die Einbindung eines
guten Steuerberaters flr die Transaktion an sich sei unab-
dingbar. Darlber hinaus brauchte er keine weitere externe
Unterstlitzung flr Transaktionen.

Interner Umgang mit dem Kaufvorhaben

Anders als beim verkaufenden Unternehmen pflegt Kum-
mich im eigenen Unternehmen eine restriktive Kommunika-
tion von Kaufvorhaben. Er bespreche diese lediglich mit Fa-
milie und Betriebsleitern. Allerdings handele es sich auch da-



bei eher um eine Information als um die konkrete Einbin-
dung - die Entscheidung und Abwagung treffe er selbst.

3. Integrationsphase

Die Integrationsphase beschreibt die kulturelle und organi-
satorische Zusammenfiihrung der beiden Unternehmen in
eine Einheit. Sie umfasst dabei auch die angestrebten posi-
tiven Effekte eines Zusammenschlusses.

Integration

Nach dem Kauf werden die Betriebe vollstandig in die Au-
tohausgruppe integriert. Teilweise gebe es hier zeitliche
Verzogerungen, im Normalfall sei die Integration jedoch
nach einer Woche abgeschlossen. Hinsichtlich der Integra-
tion setzt Kummich aufs Ganze: In den gekauften Betrieb
werde alles mitgebracht, vom neuen Namensschild auf
dem Dach, tber die EDV bis hin zur Organisationsstruktur.
Diese Eigenschaften missten ausnahmslos Gbernommen
werden, um das eigene Konzept und auch Zentralisierun-
gen in Buchhaltung und Marketing zu erméglichen. Ver-
antwortlich flr die Integration neuer Betriebe in die Auto-
hausgruppe ist Kummichs Tochter.

Auf personeller Ebene folgt Kummich dhnlichen Prinzipien.
Die Betriebsleiter der Standorte arbeiten zwar ab Eingliede-
rung des Autohauses komplett eigenstandig, doch werden
diese nach dem Kauf neu besetzt. Kummich berichtet, er habe
dies in einem Fall nicht getan, was durch zu hohe Resistenzen
und alte Denk- und Verhaltensmuster nicht funktioniert habe.
In seinen Augen trugen die ehemaligen Flihrungskrifte einen
entscheidenden Anteil an dem eingeschrankten wirtschaftli-
chen Erfolg und missten demnach ersetzt werden. Grund-
sdtzlich wiirden die anderen Mitarbeiter ibernommen wer-
den, diese kiindigten jedoch manchmal, da sie mit den neuen
Strukturen oder Anforderungen nicht zurechtkdmen. Fir Kum-
mich steht eines fest: ,Wenn ich einen Laden iibernehme, muss
ich immer wissen, wer ihn fiir mich fiihrt — das Vertrauen zu dieser
Person entscheidet letztendlich den Deal”

4. Bewertung & Erfolgsfaktoren

Innerhalb dieses Abschnitts wird der Aufwand zwischen
den einzelnen Phasen ins Verhdltnis gesetzt, um ein Be-
wusstsein fur die individuellen Umfange von Unterneh-
menszusammenschliissen zu schaffen. Im gleichen Zuge
werden die Erfolgsfaktoren und die Rolle externer Berater
hervorgehoben.

Erfolgsfaktoren
Aus seinen zahlreichen Ubernahmen beschreibt Kummich

die Erfolgsfaktoren wie nachfolgend:,Ohne Leute kein Deal”.
Gleiches gelte allerdings auch fiir iberbesetzte Unterneh-
men. Die kompetente Besetzung der Stellen eines Betriebs
ist fir Kummich die Grundvoraussetzung fir den Beginn
eines Verhandlungsgesprachs. Sei dies nicht der Fall oder
passe das personliche Verhaltnis zu Verhandlungspartnern
bzw. deren Mitarbeitern nicht, misse man in der Konse-
guenz auch von einem Deal zurlicktreten kdnnen:,Wenn
ein Fremder kommt, der den Laden neu aufmischt, wird das
nichts”

Als weiteren Erfolgsfaktor beschreibt Kummich seine persén-
liche Einstellung zur Veranderung: ,Ich stelle jeden Tag das,
was ich gestern gemacht habe, heute infrage” Das fihre dazu,
dass aus seinen elf Standorten alle, mit einer Ausnahme,
schwarze Zahlen schrieben. Letztere sei durch die Marken
Honda und Mazda anders strukturiert. Fiat vertrete Kummich
an diesem Standort erst seit Kurzem.

Rickblickend bewertet Kummich keine der getatigten Uber-
nahmen als einen Fehler. Die wesentlichen Unterschiede
zwischen den einzelnen Ubernahmen bestanden in den un-
terschiedlichen Verhandlungsfihrern. So liefen die Verhand-
lungen mit Insolvenzverwaltern gezwungenermafien be-
sonders zligig ab, wahrend sich die Verhandlungen mit den
Inhabern selbst deutlich ldnger hinzogen. Die Verhandlun-
gen mit den Inhabern seien durch mehr Diskurse, eine hthe-
re Emotionalitdt und langere Nachdenkzeiten gepragt.

Die Gesamtsituation im Automobilhandel beschreibt
Kummich als eine schwierige. Durch die geringen Margen
bei gleichzeitig hohen Herstelleranforderungen sei es ext-
rem diffizil, Gewinne zu erwirtschaften. Zudem benétige
man sehr viel Liquiditat fir den Betrieb. Viele Autohduser
folgen laut Kummich Uber Jahre einem falsch aufgebauten
Geschaftsmodell, passen dieses jedoch nicht an. ,Oft fehlt in
vielen Autohdiusern konsequentes Handeln.”

Den Markt beschreibt Kummich als sehr dynamisch und
sich stetig verandernd. Man musse auf alles vorbereitet
sein, bestes Beispiel sei hierfiir Corona. ,Wir wissen alle
nicht, wo die Reise hingeht.”

Unterstiitzung durch externe Berater

Die Autohausgruppe Kummich und ihr Inhaber setzten fiir
die Vorbereitung, Transaktion und Integration von Unter-
nehmen auf einen Prozess ohne externe Berater. Lediglich
an den notwendigen Stellen werden Anwadlte oder Steuer-
berater fur die Transaktion hinzugezogen.
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1. Vorbereitungsphase

Zur Vorbereitungsphase zahlen alle Aktivitaten im Zusam-
menhang mit der Unternehmenstibernahme bzw. Verdu-
RBerung, die bis zur Kaufpreisermittlung erfolgen.

Historie, Motive und Entscheidungsgrundlagen

Die HW-Gruppe hat innerhalb der letzten 20 Jahre keine
Autohausbetriebe ibernommen. Versuche von Zukéufen in
den letzten Jahren scheiterten meist an Preisverhandlun-
gen. Nichtsdestotrotz plant die HW-Gruppe flr die Zukunft
weitere Verhandlungen und anschlieRende Zukaufe.

Vor zwanzig Jahren habe man Unternehmen ber Share
Deals gekauft, einen festen Plan gabe es jedoch fiir Uber-
nahmen nicht. Inhaber Walter Hofmann sieht hier den di-
rekten Zusammenhang mit der jeweiligen Ubernahmesitu-
ation. Als zentrales Motiv identifiziert Hofmann damals wie
heute den Expansionsgedanken.

Screening: Auswahl der Verhandlungspartner
Die vergangene Unternehmensibernahme fand aus finan-
ziellen Schwierigkeiten des verkaufenden Handelsbetriebs
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statt. Damals sei der Hersteller auf einen zugekommen und
empfahl, das Unternehmen zu tibernehmen, um somit
,verbrannte Erde” zu vermeiden. Im weiteren Verhandlungs-
verlauf habe sich der Hersteller dann nur wenig einge-
mischt und lediglich das finale ,OK" gegeben. Hofmann
schreibt dem Hersteller jedoch ein sehr groBes Mitsprache-
recht zu — dieser kénne sogar konkrete Verhandlungen be-
einflussen und auf diese Weise lenken.

Als Auswahlkriterium beschreibt Hofmann die rdumliche
Nahe des Unternehmens zum Stammsitz. Des Weiteren
durfe das Kaufobjekt weder zu klein noch zu grof sein.
Hier ist die Schwierigkeit, dass nicht viele Unternehmen in-
frage kommen — und noch weniger zum Verkauf stehen’, be-
schreibt Hofmann die Herausforderungen bei der Suche
nach Ubernahmekandidaten. Daher musse man, sobald
sich eine Gelegenheit mit passenden Rahmenbedingun-
gen biete, handeln und in Gesprdche einsteigen. Unterneh-
men, die in die engere Auswahl passten, spreche man auf
direktem oder indirektem Wege an.

Von geringerer Bedeutung fir die Auswahl ist fir Hofmann



die Organisation innerhalb des Ubernahmekandidaten:
JWenn sich die Gelegenheit ergibt und die weiteren Rahmen-
bedingungen passen, wird gekauft und die Strukturen bzw.
Organisation im Rahmen der Integration angepasst” Aller-
dings haben die vorliegende Organisation und der damit
verbundene Aufwand einen erheblichen Einfluss auf die
Preisverhandlungen.

Finanzierung

Die letzten Verhandlungen der HW-Gruppe wurden durch
ihren Investor initiiert, der vorschlug, gemeinsam das Un-
ternehmen zu (bernehmen. Dieses Vorhaben scheiterte je-
doch in der Preisfindung. Auf Wunsch des Investors wurde
der Hersteller in diese Verhandlungen nicht eingebunden,
um bei diesem keinen negativen Eindruck zu hinterlassen.

Laut Hofmann sei unternehmensintern eine Abstimmung
mit den Gesellschaftern notwendig, um Ubernahmeent-
scheidungen zu treffen.

In der Finanzierung sind die Herstellerbanken ein wichtiger
Partner firr die HW-Gruppe, auch fir Investitionen im Rah-
men von Unternehmensiibernahmen. Inhaber Walter
Hofmann beschreibt das Verhéltnis wie folgt: ,Ganz ohne
Herstellerbanken wird es nicht gehen”.

Organisation des Ablaufs

Fir die letzte Verhandlung, die letztlich nicht zum Ab-
schluss kam, bendtigte man drei bis vier Monate. Diese sei
jedoch vom Aufwand nur die Spitze des Eisbergs gewesen,
da man in der Vorbereitung auf die Ubernahme die gesam-
te Organisation der HW-Gruppe auf eine Matrix-Organisati-
on umgestellt habe. Aus Sicht von Hofmann ist ein Unter-
nehmenskauf ohne Matrix-Organisation schwierig.

2. Transaktionsphase

Die Transaktionsphase deckt alle Aktivitdten von der Ermitt-
lung des Kaufpreises bis hin zum Vertragsabschluss und
der internen Kommunikation ab.

Kaufpreisermittlung

Fir die Kaufpreisermittiung beschreibt Hofmann die geo-
grafische und wirtschaftliche Lage des zu kaufenden Un-
ternehmens als ausschlaggebend. Erstere beziehe sich ex-
plizit auf den Standort und die Gebietsverantwortung des
Betriebs. Die wirtschaftliche Lage bestimme man anhand
des Firmenwerts zuziiglich des Preises fiir den Kunden-
stamm. Trotz hoherer Kaufpreise wiirde Hofmann eher ein
wirtschaftlich ,gesundes” Unternehmen kaufen. Die Ermitt-

lung des Kaufpreises findet im Rahmen einer Due Diligence
statt, die sich neben den wirtschaftlichen Kennzahlen des
Unternehmens auf den Standpunkt des Herstellers und die
Unternehmenskultur bezieht.

In der letzten Kaufpreisermittlung habe man den Wert so an-
gesetzt, dass ein weiteres erfolgreiches Wirtschaften der
HW-Gruppe zu 95 Prozent gesichert war. Hier gehe man nur
geringe Risiken ein und erwarte, dass nach zwei bis drei Jah-
ren wieder eine hohe Profitabilitat in der Gruppe eintrete. Fiir
Hofmann stellt die Kaufpreisermittlung, aber auch -verhand-
lung einen Scheidepunkt im Prozess dar: ,In der gescheiterten
Ubernahmeverhandlung gab es von beiden Seiten kein Nach-
geben, da keiner der Partner zum Handeln genétigt war"

Interaktion mit den Verkaufern

Die Interaktion mit den Verkdufern lief bei der HW-Gruppe
maximal pragmatisch. Vor den ersten Verhandlungen habe
man ein NDA geschlossen und dann regelmaRige Treffen
mit den Inhabern im Beisein von Dritten veranstaltet. Wah-
rend der Due Diligence wurden Daten auf klassischem
Wege zur Verfligung gestellt, sodass die Nutzung eines vir-
tuellen Datenraums nicht notwendig war.

Interner Umgang mit dem Kaufvorhaben
Unternehmensintern setzt Hofmann auf Transparenz: ,£s ist
bekannt, dass wir als HW-Gruppe wachsen wollen — auch die
Umstrukturierung spricht fiir diesen Plan. Wir machen da kein
Geheimnis draus”

In das konkrete Kaufvorhaben sei jedoch nur die Geschafts-
flhrungs- und Fachbereichsebene von vornherein einge-
weiht, da die Expertise dieser Mitarbeiter in der Ubernah-
me unverzichtbar sei.,Ohne die geht es gar nicht fasst
Hofmann zusammen.

3. Integrationsphase

Die Integrationsphase beschreibt die kulturelle und organi-
satorische Zusammenfihrung der beiden Unternehmen in
eine Einheit. Sie umfasst dabei auch die angestrebten posi-
tiven Effekte eines Zusammenschlusses.

Integration

In der Integration gibt laut Hofmann bei der HW-Gruppe
die Geschéftsleitung den Takt vor, konkret vor Ort durchge-
fihrt und geleitet werde die Integration von einem ande-
ren Verantwortlichen. Hofmann beschreibt eine Vollinteg-
ration als Ziel, in der das Unternehmen in die vorhandene
Struktur Ubergeht und seine Eigenstandigkeit verliert.



Die Integration sei im Ubernahmeprozess die entscheiden-
de Phase und werde dementsprechend sehr friih geplant
und in die Entscheidungsfindung integriert. Die genaue
Ausplanung und das Integrationskonzept erstelle man
dann nach dem Kaufabschluss. Ein wesentlicher Bestand-
teil der Integrationsplanung ist fir Hofmann die Ubernah-
me der Fiihrungskrafte. Diese sei grundsétzlich geplant, da
die bereits beschaftigten Fihrungskrafte ausgelastet seien.

Symbiose & Bewertung der Zusammenschliisse
Besonders bei dem Kauf kleinerer Unternehmen besteht
fur Hofmann die Aussicht auf Synergieeffekte nur, wenn
man es schaffe, in den einzelnen Abteilungen Zentralisie-
rungen umzusetzen.

4. Bewertung & Erfolgsfaktoren

Innerhalb dieses Abschnitts wird der Aufwand zwischen
den einzelnen Phasen ins Verhdltnis gesetzt, um ein Be-
wusstsein fur die individuellen Umfange von Unterneh-
menszusammenschliissen zu schaffen. Im gleichen Zuge
werden die Erfolgsfaktoren und die Rolle externer Berater
hervorgehoben.

Aufwandsverteilung

Der Aufwand teilt sich fiir Hofmann in Planungs- und Kauf-
preisermittiungsphase mit der eigentlichen Transaktion
halftig. Zeitlich bedeutend langer seien jedoch die Integra-
tion und die Startphase des Ubernahmeobjekts in der Han-

Anonymer Interviewpartner

Das folgende Interview wurde mit einem Geschaftsfiihrer
geflhrt, der die Studie inhaltlich gerne bereichern — nicht
aber namentlich in Erscheinung treten wollte.

1. Vorbereitungsphase

Zur Vorbereitungsphase zahlen alle Aktivitdten im Zusam-
menhang mit der Unternehmensiibernahme bzw. Verdu-
Rerung, die bis zur Kaufpreisermittlung erfolgen.

Historie, Motive und Entscheidungsgrundlagen

Der Inhaber der Automobilhandelsgruppe kaufte in den
vergangenen finf Jahren einen Betrieb, um die Markbeset-
zung am Standort flr die von ihm vertretene Marke sicher-
zustellen. Fiir ihn habe sich mit den altersbedingt ausschei-

delsgruppe — hier nennt Hofmann einen Zeitraum von ein
bis zwei Jahren.

Erfolgsfaktoren

Fir den Erfolg sei die Managementstruktur des eigenen
Unternehmens und des Ubernahmeobjekts von entschei-
dender Bedeutung. Konkret beschreibt Hofmann eine an-
gepasste und befahigte Struktur im eigenen Unternehmen
sogar als Voraussetzung. Zu weiteren Erfolgsfaktoren kénne
man nichts sagen, da diese jeweilig von den vorliegenden
Rahmenbedingungen abhingen.

Unterstiitzung durch externe Berater

Aufgrund der Komplexitdt eines M&A-Prozesses arbeitet die
HW-Gruppe eng mit Spezialisten zusammen. Die Betreuung
durch einen kompetenten Steuerberater und einen
MR&A-Spezialisten sei somit unverzichtbar. Rechtliche Fragen
kénne das Unternehmen weitestgehend intern abdecken,
da man auf eine angestellte Volljuristin zuriickgreifen kdnne.

Die M&A-Beratung sei zudem global zu betrachten. Fir
Hofmann umfasst diese mehr als nur den eigentlichen Pro-
zess, auch die Anpassung der Organisationsstruktur sei mit
dem Berater besprochen worden:,Die Konsolidierung wird
sich weiterhin beschleunigen”, prognostiziert Hofmann die
Entwicklung im Markt. Den Berater habe die HW-Gruppe
auf Basis einer Empfehlung ausgewahlt.

denden Konkurrenten eine einzigartige Gelegenheit im
Markt geboten, die er nutzen musste. Im Rahmen des ge-
schlossenen Asset Deals wurde die Immobilie nicht Uber-
nommen, der ehemalige Betreiber fungierte fortan als Ver-
mieter. Ubernommen wurden hingegen Mitarbeiter und
Kundenstamm. Im Ubernahmeprozess musste der Inhaber
der Handelsgruppe die Zustimmung des Herstellers einholen.

Screening: Auswahl der Verhandlungspartner

Wie in der Ausgangslage erwahnt, handle es sich bei dem
vorliegenden Ubernahmeprozess um einen relativ sponta-
nen und ungeplanten Kauf. Somit habe seitens des Inha-
bers keine aktive Suche nach potenziellen Ubernahmekan-
didaten stattgefunden.



Finanzierung

Fir die Finanzierung der Ubernahme sieht der Inhaber ei-
nen groRen Vorteil in dem Mietverhaltnis mit dem ehema-
ligen Inhaber. So habe es sich um ein tiberschaubares In-
vestment gehandelt, das aus eigenen Mitteln gestemmt
wurde. Zudem hatten sich die Kosten der Betriebseinrich-
tung lediglich im fiinfstelligen Bereich angesiedelt. Der In-
haber der Handelsgruppe sieht allerdings den groReren Fi-
nanzbedarf im Betrieb des Standortes als im Erwerb.

Organisation des Ablaufs

Den Ablauf der Unternehmensiibernahme beschreibt der
Inhaber als sehr unstrukturiert. Begriindet ware dies in
der Art des Kontakts bzw. im Verhandlungsverlauf gewe-
sen. So sei der initiale Kontakt mit dem Verkdufer durch
einen Mitarbeiter entstanden. Allerdings bekam der Inha-
ber zu einem friihen Gesprachszeitpunkt eine Absage sei-
tens des Verkdufers, da dieser bereits einen Kaufer gefun-
den hatte. Nachdem der Deal jedoch nicht zustande ge-
kommen war, sei der Verkdufer direkt auf den Inhaber der
Handelsgruppe zurlickgekommen und habe die Verhand-
lungsgesprache wiederaufgenommen. Die nachfolgen-
den Verhandlungen seien sehr einvernehmlich verlaufen,
der Gesamtprozess habe sich nur tber einen Zeitraum
von vier Wochen erstreckt. Als Ursache dafiir nennt der
Inhaber, dass seinem Verkdufer Kiindigungen wichtiger
Mitarbeiter vorlagen.

2. Transaktionsphase

Die Transaktionsphase deckt alle Aktivitdten von der Ermitt-
lung des Kaufpreises bis hin zum Vertragsabschluss und
der internen Kommunikation ab.

Kaufpreisermittlung

Zur Kaufpreisermittiung griff der Inhaber der Handelsgrup-
pe auf die Hilfe von Kfz-Verbanden zurlck. Diese hatten ihn
wesentlich in der Bestimmung von Firmenwert und Be-
triebsausstattung bzw. Anlagevermdgen unterstitzt. Nicht
verhandelbar seitens des Verkdufers sei die Miete fir die lo-
kale Immobilie gewesen. Der konkrete Kaufpreis habe sich
letztlich aus Verhandlungen um Betriebsvermdgen und Bi-
lanzwerte ergeben.

Interaktion mit den Verkaufern

Aufgrund des hohen Zeitdrucks und der ungeplanten Kon-
taktaufnahme verzichteten Verkaufer und Kaufer auf die
Vereinbarung von Geheimhaltungserklarungen. Zudem
fand im Betrieb des Verkdufers zeitnah eine Betriebsver-
sammlung statt, um die zukinftigen Mitarbeiter zu infor-

mieren und den Rickzug von vorliegenden Kiindigungs-
schutzklagen zu erwirken.

Interner Umgang mit dem Kaufvorhaben

Innerhalb des eigenen Unternehmens habe die Informati-
on erst nach der Beurkundung der Ubernahme stattgefun-
den, so der Inhaber.

3. Integrationsphase

Die Integrationsphase beschreibt die kulturelle und organi-
satorische Zusammenfihrung der beiden Unternehmen in
eine Einheit. Sie umfasst dabei auch die angestrebten posi-
tiven Effekte eines Zusammenschlusses.

Integration

Die Integration stemmte der Inhaber aus eigenen Reihen.
So bezog er fir den Integrationsprozess leitende Mitar-
beiter mit ein und bestimmte aus der bestehenden Be-
legschaft einen Filialleiter fir den neu eingegliederten
Betrieb. Lediglich diese Stelle habe er neubesetzen mis-
sen, da die Position zuvor der ehemalige Eigentlimer in-
nehatte. Der neu bestimmte Filialleiter habe dann die
Prozesse auf Zuruf vom neuen Inhaber in die Struktur der
Handelsgruppe integrieren sollen. Bis zum Zeitpunkt des
Interviews sei der Inhaber allerdings gezwungen gewe-
sen, die Position des Filialleiters zweimal personell umzu-
besetzen.

Symbiose & Bewertung der Zusammenschliisse
Rickblickend bewertet der Inhaber die Transaktion positiv:
,S0ist kein Konkurrent erschienen und hat das Marktgebiet
besetzt” Auch seien durch die Zusammenlegung von Ver-
waltung, Buchhaltung und Disposition kleinere Synergieef-
fekte aufgetreten. Den Integrationsablauf bewertet der In-
haber ebenfalls positiv.

Als wesentlichen Lerneffekt aus der Ubernahme halt der In-
haber Folgendes fest: ,Zukiinftig wiirde ich das Personal bes-
ser durchleuchten und nicht um jeden Preis alle Mitarbeiter
bernehmen’ Diese seien im neuen Unternehmensverband
die groSten Kostentreiber.

4. Bewertung & Erfolgsfaktoren

Innerhalb dieses Abschnitts wird der Aufwand zwischen
den einzelnen Phasen ins Verhdltnis gesetzt, um ein Be-
wusstsein fur die individuellen Umfange von Unterneh-
menszusammenschlissen zu schaffen. Im gleichen Zuge
werden die Erfolgsfaktoren und die Rolle externer Berater
hervorgehoben.



Aufwandsverteilung

Im Gesamtprozess der Ubernahme bewertet der Inhaber
besonders die Wertermittlung, Mitarbeitergesprache und
die Verhandlungen mit dem Hersteller als aufwendig. Be-
sonders der Cl-konforme Umbau des Standorts sei unter
dem vorherrschenden Zeitdruck eine enorme Herausforde-
rung gewesen.

Erfolgsfaktoren

Ausschlaggebend fr den Erfolg der Transaktion sieht der
Betreiber den Konsens der beiden Verhandlungspartner:
,Die Verhandlung war unproblematisch, da Vorstellungen und
Ziele recht dhnlich waren’

Grundsatzlich sei die Marktsituation derzeit jedoch sehr
schwierig. Einen weiteren Kauf schlie3t der Inhaber fir sich
aus, da der Hersteller flr ihn zu viel Mitspracherechte habe
und sich dies nicht mit den schlechten Zukunftsperspekti-
ven fUr Autohduser vereinen lief3e.

Unterstiitzung durch externe Berater

Im Ubernahmeprozess Gbten im Wesentlichen der Herstel-
ler, ein Vertragsanwalt und der eigene Steuerberater bera-
tenden Einfluss aus. Wiirde er selbst verkaufen oder einen
groReren Kauf anstreben, setze er sich damit intensiver
auseinander und zoge auch Spezialisten und Berater hinzu.
,Davon steht aber aktuell nichts an.”

B Erkenntnisse aus weiteren Gesprachen

Die folgenden Erkenntnisse stammen aus weiteren Gespra-
chen mit Autohandelsgruppen, die von einer namentli-
chen Nennung und einer direkten Verwendung der Inter-
views absehen wollten. So ergab sich, dass meist eine
Empfehlung des Herstellers fiir eine Ubernahme erfolgt.
Grlinde fUr die VerauSerungen der Betriebe sind zum einen
die generelle Betriebsaufgabe, zum anderen die unwirt-
schaftliche Geschaftsfortfiihrung. Ausschlaggebendes Kri-
terium fir eine Auswahl der Verhandlungspartner ist oft die
strategisch positive Lage der Ubernahmeobjekte, die letzt-
endlich zum Kauf fihrt. Auch die Anforderungen der Netz-
konsolidierung und Strategie des Herstellers nach gro3eren
Einheiten bzw. Autohandelsgruppen spielen eine Rolle.
Unternehmensiibernahmen im Automobilhandel werden
meist Uber einen Asset Deal abgewickelt, wobei die Mittel
durch Eigenkapital und Hausbank zur Verfligung gestellt
werden. Herstellerbanken werden meist nur flr Leasing
und Finanzierungsvertrage des Umlaufvermégens heran-
gezogen. Um eine Transaktion erfolgreich abwickeln zu
kénnen, missen die Beteiligten von einem Zeitrahmen von
vier bis sechs Wochen ausgehen.

Wie wird ein passender Kaufpreis ermittelt? Es wird auf
eine Due Diligence zurlickgegriffen. In dieser wird eine Un-
ternehmensbewertung durchgefihrt und durch Planrech-
nungen, UmsatzgréBen und die Verhaltnisméaligkeit von

Kostenstruktur und Marktpotenzial gepriift. Die Daten wer-
den in einem virtuellen Datenraum zur Verfiigung gestellt.
Mittels NDA und Lol sichert man sich beiderseits wahrend
der Gesprache und Verhandlungen ab. Diverse externe Be-
rater wie Steuerberater und Anwalte unterstitzen den Pro-
zess von Beginn an. Auch der Hersteller nimmt dabei eine
beratende Funktion ein.

Die Kommunikation im Unternehmen findet vor Ubernah-
men nur mit den oberen Fiihrungsebenen statt. Die Struk-
turen und Prozesse des Ubernahmeobjektes werden oft
vollintegriert, da man Unternehmenswerte beibehalten
will. Die Verantwortung der Integration liegt bei der Ge-
schaftsleitung, da die Unternehmenskultur von oben herab
nachhaltig verankert werden soll. Um die neuen Betriebe
dennoch kennenzulernen, sollte ein bilateraler Austausch
erfolgen. Die personliche Prasenz vor Ort spielt dabei eine
besonders groBe Rolle, um die Kultur und Prinzipien des
Unternehmens zu verkdrpern.

Insgesamt sind alle Phasen einer Unternehmenstibernah-
me wichtig und die Mitarbeiter sollten moglichst stark in
den Prozess eingebunden und beteiligt werden. Im Fokus
steht jedoch die langfristige erfolgreiche Weiterentwick-
lung des Unternehmens, die mit einer gelungenen Integra-
tion einhergeht.



5. Gap-Analyse: M&A in Theorie & Handel

Gemals dem Ziel der Studie werden im Folgenden die Er-
kenntnisse aus den Interviews mit dem in der einschldgigen
Theorie gefiihrten Vorgehen abgeglichen. Dazu werden die
Abweichungen im Automobilhandel entlang des M&A-Pro-
zesses aufgezeigt und zusammengefiihrt (Abb. 7).

Den ersten Abschnitt des Prozesses stellt die Vorbereitungs-
phase dar. Unter diese fallen in der Theorie alle vorbereitenden
Mafnahmen, die durch den Kaufer getroffen werden. Im ersten
Schritt muss eine Unternehmensstrategie mitsamt verbunde-
nen Zielen aufgestellt werden, die als Grundlage fir die Akqui-
sitionsvorhaben dient. Sofern diese Aspekte erflillt sind, muss
das Umfeld der M&A-Transaktion analysiert werden. Besteht
Kenntnis zur Marktsituation, die Wettbewerbern und zuklnfti-
gen Entwicklungen, erfordert der theoretische Prozess die Ab-
leitung einer konkreten M&A-Strategie. Innerhalb dieser sind
Teilprozesse und Zustandigkeiten im Verlauf der Transaktion zu
definieren. Den Abschluss der Vorbereitungsphase markieren
Screening und Scoring, also die Suche nach Ubernahmekandi-

ABBILDUNG 7

Vorbereitung Integration

daten anhand definierter Kriterien und die anschlie3ende
Bewertung dieser. Es leitet sich eine Shortlist mit evaluierten
Ubernahmekandidaten ab, die fiir die nachfolgenden Verhand-
lungen berticksichtigt werden. Verglichen mit den Erkennt-
nissen aus dem Automobilhandel I&sst sich hervorheben,
dass eine Unternehmensexpansion sich mehrheitlich auch
in der Strategie der befragten Geschaftsfiihrer wiederfin-
det. Als wesentliche Motive nimmt hier die langfristige
Ausrichtung im Markt und gegenlber dem Hersteller eine
zentrale Rolle ein, Skalen- und Zentralisierungseffekte be-
dingen die Strategie ebenfalls.

Zudem zeigen die Interviews, dass die einzelnen Ubernah-
men aus Gelegenheiten heraus erfolgten und nurin Aus-
nahmefallen der Markt nach Ubernahmekandidaten durch-
sucht wurde. Diese Eigenheit ldsst sich aus den Nachfolge-
regelungen im Handel ableiten. So gibt es flr die externe
Unternehmensnachfolge strategische oder kapitalorientier-
te Investoren. Der Automobilhandel wird jedoch allgemein
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nicht als Wertanlage fUr externe Investoren gehandelt, die
Grlinde liegen in der Komplexitdt des Marktes und nicht
zuletzt in der Profitabilitdt. Interessenten finden sich daher
hauptsachlich im direkten Wettbewerb oder in vor- bzw.
nachgeschalteten Unternehmen der gleichen Wertschép-
fungskette. Innerhalb dieser, so zeigen die Interviews, sind
potenzielle Verhandlungspartner bekannt. Auf die Durch-
flhrung eines intensiven Screenings und Scorings wird
demnach mehrheitlich verzichtet. Zentrale Entscheidungs-
kriterien fir Unternehmensiibernahmen sind im Automo-
bilhandel zudem die geografische Nahe zum Stammsitz
und Gemeinsamkeiten in Strukturen und Kultur. Durch die
raumliche Nahe, Markenbindung der Betriebe und die Not-
wendigkeit, angrenzende Marktgebiete zu erschliel3en,
grenzt sich die Auswahl an potenziellen Verhandlungskan-
didaten weiter ein. Im Automobilhandel bestehen aber
auch Unternehmensibernahmen aulerhalb der Konkur-
renz, die dem langfristigen Ziel der Diversifikation und stra-
tegischen Ausrichtung dienen.

Eine weitere Eigenheit im Automobilhandel besteht in der
Tatsache, dass die meisten Ubernahmen durch den Verkaufer
initiiert werden. Dies begriindet sich in der Nachfolgesituati-
on und wirtschaftlichen Situation vieler Autohausbetriebe.

Ubernahmen im Automobilhandel sind also mehrheitlich
weniger strategisch denn opportunistisch motiviert.

Die zweite Phase des M&A-Prozesses thematisiert die
Transaktion. In der Literatur wird diese als Zeitraum zwi-
schen dem ersten Kontakt und dem finalen Vertragsab-
schluss definiert. Wahrend der Transaktionsphase fallen im
Wesentlichen die Kommunikation und Verhandlung mit
dem Zielobjekt an, welche anhand einer Due Diligence er-
folgen. Die Due Diligence nimmt gemal(3 der Literatur in
der Transaktion den grofBten Anteil des Aufwands ein und
erstreckt sich Uber unterschiedliche Fachbereiche. So wer-
den neben den wirtschaftlichen Kennzahlen auch rechtli-
che und kulturelle Eigenschaften der Unternehmungen in
Verbindung gesetzt. Auf diesem Wege schiitzen sich Kdufer
vor potenziellen Risiken und stellen sicher, dass die strate-
gische Ausrichtung und der Aufbau des Ubernahmekandi-
daten zu den eigenen Strukturen passen.

Innerhalb der Transaktionsphase treten die groBten Abwei-
chungen zwischen Theorie und Praxis im Automobilhandel
auf. Hier greifen die interviewten Geschaftsfiihrer in sehr
unterschiedlichem Umfang auf die Due Diligence zuriick.
Wahrend teilweise faktisch keine Due Diligence stattfindet,

beriicksichtigen andere alle in der Theorie genannten As-
pekte. Hier unterscheiden sich die Strategien in der Aus-
wahl und wéhrend der Verhandlungen mit den Ubernah-
mekandidaten. Die untersuchten Automobilhandelsgrup-
pen sind allesamt sehr stark durch ihre Eigentimer bzw.
deren Einstellungen zur Unternehmenskultur gepragt. Da-
her ist eine derart breite Spreizung des Vorgehens bei ver-
gleichbar erfolgreichen Ubernahmen maglich.

Fir den Kauf an sich lasst sich festhalten, dass dieser mehr-
heitlich auf Basis von Asset Deals vollzogen wird, um die
Ubertragung potenzieller Risiken aus der alten Gesellschaft
zu vermeiden. In der Literatur werden dagegen fiir eine
Ubernahme mit geplanter Weiterfiihrung des Betriebs dem
Share Deal mehr Vorteile eingerdumt. Auch die Kaufpreis-
ermittlung folgt im Automobilhandel eigenen Gepflogen-
heiten. Hier gilt neben bekannten Theorien wie der Ertrags-
wert-, Discounted-Cash-Flow- und Substanzwertmethode
die Devise: Ein Unternehmen ist das wert, was ein Kéaufer
bereit ist, zu zahlen. Durch eine geringe Anzahl an Kaufinte-
ressenten entsteht kein Bieterwettbewerb. Dieser Umstand
fuhrt dazu, dass die meisten Verhandlungen bei der Preisfin-
dung scheitern. Verkdufer und Kaufer gehen aufgrund un-
terschiedlicher Ermittlungsmethoden mit teils weit ausein-
anderliegenden Vorstellungen in die Verhandlungen.

Wahrend die Theorie mittels spezieller Prozesse und Unter-
lagen die Transaktionsphase gestaltet, agiert der Automo-
bilhandel weitaus pragmatischer. Behindern einzelne Teil-
schritte den Prozess mehr, als dass sie ihn bereichern, wer-
den sie Ubersprungen oder stark vereinfacht. So greifen die
befragten Geschaftsflihrer mehrheitlich auf NDAs zurick,
auf Lols wird aber in den meisten Féllen verzichtet. Statt-
dessen widmen sich die Geschaftsfiihrer lieber dem ei-
gentlichen Vertrag.

Gemeinsamkeiten bestehen im Handel vor allem in Finanzie-
rungsfragen. Hier suchen alle Gesprachspartner fir Investiti-
onen in Unternehmen oder Immobilien ihre Hausbanken auf
— die Herstellerbanken unterstiitzen maf3geblich in der Fi-
nanzierung des Umlaufvermogens. Zudem sind sich die Ge-
schaftsfuhrer im Automobilhandel bei der Prozessverant-
wortlichkeit einig: Ubernahmen sind Chefsache. Die Literatur
empfiehlt eigene Strukturen innerhalb des Unternehmens
flr die optimale Abwicklung von Unternehmensiibernah-
men, bezieht sich aber auf deutlich gréRere und teils borsen-
notierte Unternehmen. Auch hier agiert der Handel pragma-
tisch und verbindet die Tatigkeiten im Tagesgeschaft mit der
Vorbereitung, Transaktion und Integration. Mitarbeiter und



Geschaftsfuhrung ziehen hier in einigen Fallen externe Ex-
pertise hinzu, da der Aufbau eigener Kompetenzen im
M&A-Bereich nicht in Relation zum Umfang steht.

Die Integration stellt die letzte Phase im Ubernahmepro-
zess dar. In der Literatur wird die Integration als schwie-
rigster Abschnitt beschrieben, von dem allerdings letzt-
lich der Erfolg des Gesamtprozesses abhangt. Zudem be-
notigt eine erfolgreiche Integration die meiste Zeit. Durch
ein nachhaltiges Integrationsmanagement kdnnen die
angestrebten Ziele der Wertsteigerung oder auch Syner-
gien erreicht werden.

Auch im Automobilhandel lassen sich diese Aspekte beob-
achten. Die befragten Geschaftsfiihrer sind sich einig, dass
die Integration im Verhdltnis den aufwendigsten Abschnitt
markiert. Unterschiede zeigen sich in der individuellen In-
tegrationsstrategie. Zwar streben hier die meisten Befrag-
ten eine Vollintegration an, was eine komplette Uberfiih-
rung des Kaufobjekts in die eigenen Strukturen impliziert,
jedoch sieht der Weg zu diesem Ziel sehr unterschiedlich
aus. Auf der einen Seite werden aufwendige Plane und
Strategien geschaffen, die Mitarbeiter beteiligen und versu-
chen die positiven Eigenschaften des Kaufobjekts in die ei-
genen, Strukturen zu Uberfiihren. Auf der anderen Seite
werden konsequent die eigenen, bewahrten Prozesse und
Strukturen eins zu eins auf den neuen Betrieb Ubertragen.

Wichtig ist den Geschaftsfihrern, dass die Mitarbeiter und
vor allem die Flihrungskrafte der Unternehmensphiloso-
phie und -kultur folgen. Dazu ersetzen sie teilweise die
Fihrungskrafte aus den Gbernommenen Betrieben oder
trennen sich im Zweifel von Mitarbeitern, die sich nicht
mehr mit dem Unternehmen identifizieren kdnnen.

Ahnlich der Transaktionsphase lasst sich das Vorgehen im
Automobilhandel auch in der Integration als sehr zielorien-
tiert beschreiben. Zwar werden mehrheitlich die Inhalte
und Schritte wahrend der Integration vorab geplant, doch
gibt es keine festgeschriebene Strategie.

In der Theorie wird der Einsatz von Experten in Form ex-
terner Berater als unerldsslich dargestellt. Die befragten
Inhaber teilen diese Ansicht hinsichtlich des Vertrags-
und Steuerrechts und greifen dementsprechend auf ihre
Anwalte und Steuerberater zuriick. Was den Einkauf spe-
zieller Expertise im Bereich der Unternehmensibernah-
men angeht, scheiden sich die Geister. Einerseits bewei-
sen die Interviewpartner, dass erfolgreiche Ubernahmen
auch ohne Berater moglich sind. Andererseits greifen
manche Geschaftsflhrer auf Berater zurlick und sind mit
Strategie und Erfolgen dufSerst zufrieden. Die Auswahl der
Berater erfolgt in allen Féllen tber personliche Kontakte
und Empfehlungen.

6. Zusammenfassung der Erfahrungen
aus der Branche und Handlungsoptionen

Im Automobilhandel sind die Themen Unternehmenszu-
sammenschluss und Unternehmensnachfolge relevanter
denn je und werden laut Einschatzung der Experten immer
weiter an Bedeutung gewinnen.

Das Thema der Unternehmensnachfolge kommt in einer
Vielzahl von familiengefiihrten Automobilhdndlern auf-
grund des Alters der Inhaber auf. Hier missen die rechtzei-
tige Planung sowie eine Entscheidung zur familien- bzw.
unternehmensinternen Nachfolge oder zur externen Nach-

folge getroffen werden. Wichtig dabeti ist, dass ausreichend
Zeit fiir eine geregelte Ubergangszeit eingeplant wird und
ob der Nachfolger Gberhaupt fiir die Position geeignet ist.

Grlinde flr eine Zunahme der Unternehmenstibernahmen
sind zum einen die Vielzahl der Automobilhandler und de-
ren Standorte am Markt, zum anderen der Druck des Her-
stellers zur Konsolidierung sowie der Druck der gro3en
Handelsgruppen, welche einen stark expansiven Weg ein-
schlagen. Den Herausforderungen, wie beispielsweise die



Abwanderung von Kunden und Mitarbeitern oder eine
fehlgeschlagene Integration des Ubernahmeobjektes im
Rahmen von Unternehmensibernahmen, missen Auto-
mobilhdndler mit einer friihzeitigen Planung des Integrati-
onsprozesses begegnen. Ebenso soll eine Einbindung von
Leistungs- und Wissenstragern des Ubernahmeobjektes,
sowie eine Passung bezliglich GroRe und Struktur mit dem
eigenen Unternehmen gewahrleistet sein. Diese Erfolgsfak-
toren fir eine Unternehmensibernahme sind in Verbin-
dung mit Einbezug entsprechender Berater wichtig, um
am Markt bestehen zu kdnnen. Ein Konsens besteht zudem
darin, dass eine professionelle Beratung vor allem in der
ersten Phase, der Vorbereitung eines Unternehmenszusam-
menschlusses, elementar wichtig ist.

In dieser Vorbereitungsphase einer Unternehmenstibernah-
me sollte eine langfristige Strategie aufgesetzt werden, um so
gewinschte Unternehmensziele (beispielsweise Wachstum)
durch Ubernahmen zu erreichen. Eine Strategie weg vom Au-
tomobilhandel hin zum allgemeinen Mobilitdtsanbieter birgt
hier Chancen, um das eigene Portfolio zu erweitern und um
am Markt bestehen zu kénnen. Des Weiteren bieten Hersteller
oft Unterstiitzung beim Ubernahmeprozess an. Hier erfolgen
meist Absprachen zwischen Hersteller und Handler, da der
Hersteller ein gro3es Interesse an derartigen Vorgangen zeigt
und direkt oder indirekt einen starken Einfluss austibt. Der
Grofteil der Experten gibt an, dass der Hersteller als starker
Stakeholder fungiert, da dieser eine gewisse Vorstellung zur
Gestaltung seines Handlernetzes besitzt und diese auch um-
setzen will. Die Experten schatzen Transaktionen und Unter-
nehmenskaufe eher als Gelegenheitsaktionen (opportunis-
tisch) ein. Die Mehrheit bezieht sich darauf, dass keine aktive
Suche (strategisch) nach potenziellen Ubernahmekandidaten
erfolgt ist, sondern sich Gelegenheiten unter anderem durch
das personliche Netzwerk oder durch Vorschlage des Herstel-
lers ergeben haben. Die Vorschldge resultierten meist in Uber-
nahmen von wirtschaftlich schwdacheren Unternehmen. Zu
den Erfolgsfaktoren einer Unternehmensibernahme zdhlen
im Automobilhandel die Nahe des Ubernahmeobjektes zum
Stammsitz wie auch die BetriebsgréRe im Verhaltnis zum ei-
genen Unternehmen. Die Aufbauorganisation spielt dabei
weniger eine Rolle, eher die wirtschaftliche Lage des Uber-
nahmeobjektes und dessen zukunftige Potenziale.

Zur Transaktionsphase gehort die Entscheidung hinsicht-
lich der Kaufstruktur wéhrend einer Unternehmensuber-
nahme. Hier beantworteten die Experten mehrheitlich die
Frage mit dem Asset Deal. Aus diesem resultieren unter an-
derem steuerrechtliche Vorteile, die besonders im Automo-

bilhandel von Bedeutung sind. Die Finanzierung eines Un-
ternehmenskaufs erfolgt laut den Experten ausschliefSlich
uber deren Hausbanken. Ein Hinzuziehen von Hersteller-
banken im Zuge des M&A-Prozesses wird nur fir die Finan-
zierung des Umlaufvermogens in Betracht gezogen. Der
zeitliche Rahmen einer Unternehmensibernahme betragt
durchschnittlich sechs bis neun Monate. Dabei nimmt die
Integrationsphase hinsichtlich des zeitlichen Aufwands den
hochsten Stellenwert ein. Zwischen Kdufer und Verkaufer
finden harte Verhandlungen bezliglich des Kaufpreises
statt. Hier kommen oft Uneinigkeiten aufgrund verschiede-
ner Bewertungsansatze auf. Zudem spielt der persénliche
Bezug des Verkdufers zu seinem Unternehmen eine grol3e
Rolle, da bei familiengefihrten Unternehmen das Herzblut
und der Unternehmergeist des Inhabers eine starke emoti-
onale Bindung hervorrufen. Dies sollte bei Verhandlungen
auch beachtet werden, sodass eine vertrauensvolle und
zwischenmenschliche Beziehung der Parteien aufgebaut
werden kann. Die Due Diligence als sorgfaltige Priifung des
Ubernahmeobjektes ist essenziell. Diese wird von den Ex-
perten oft als Scheidepunkt im Ubernahmeprozess defi-
niert. Herausforderungen und Potenziale werden hier auf-
gedeckt. Fur die Kaufpreisermittiung im Automobilhandel
werden oft Kfz-Verbande hinzugezogen.

In der Transaktionsphase sind Verschwiegenheitserklarungen
wichtig. Die Experten sind sich einig, dass die Transaktion zu-
erst abgewickelt werden muss, bevor dies im Unternehmen
kommuniziert wird. Nattrlich mussen fur die Unternehmens-
Ubernahme relevante Personen miteinbezogen werden. Die
Verantwortlichkeit liegt dabei meist bei der Geschdftsleitung,
welche rechtliche und steuerliche Berater zur Unterstlitzung
hinzuzieht. Trotz der vorherrschenden Komplexitat wahrend
der Unternehmensiibernahmen wurden diese teilweise aus-
schlieSlich in juristischer Beratung durchgefiihrt, anstelle von
spezialisierten Beratern. Unabhangig der Beratung muss im
letzten Schritt auch der Hersteller miteinbezogen werden.

Die Integrationsphase wird als die wichtigste Phase fir eine
gelungene Unternehmensiibernahme, aber auch als die
schwierigste Phase im M&A-Prozess definiert. Allen voran
ist die Planung der Verantwortlichkeiten, etwaige Neube-
setzungen und die Rahmenbedingungen fir die techni-
sche Umsetzung der erste Schritt fur eine Integration des
Ubernahmeobjektes. Die Bestimmung eines Integrations-
verantwortlichen ist ein Muss. Eine Integration im Automo-
bilhandel erfolgt gemal3 den Interviews ausschliel3lich im
Sinne einer Vollintegration des Gbernommenen Unterneh-
mens, sodass ein neues Konstrukt entsteht. Nachdem die



Transaktion abgeschlossen ist, muss dies an die Mitarbeiter
kommuniziert werden. So gewinnt und erhalt man deren
Vertrauen und gibt ihnen eine gewisse Sicherheit beim
Wechsel in ein neues Unternehmen. Nach Einschdtzung
der Experten sind eine zielgerichtete Planung, eine offene
Kommunikation der Unternehmensiibernahme sowie eine
erfolgreiche Integration des Ubernahmeobjektes beson-
ders essenziell. Auch die Prasenz der neuen Geschaftslei-
tung vor Ortim Gbernommenen Unternehmen wird von
den Experten als wichtig erachtet.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass das Vorgehen der ver-
schiedenen befragten Automobilhdndler im Rahmen einer Un-
ternehmensibernahme sehr divers und pragmatischer gestal-
tetist als in der Theorie. Die Vorgehensweise der befragten Ex-
perten bei Unternehmenstibernahmen liegt zwischen den bei-
den Extrema: einem an der Theorie angelehnten M&A-Prozess
mit externen Beratern und einem eher uniiblichen individuel-
len Vorgehen ohne strategischen Beratungsansatz.
Empfehlenswert ist ein frihzeitiges und aktives Nachfolge-

management, das Nachfolger fiir branchentypische Beson-
derheiten sensibilisiert und auf einem guten Wissensma-
nagement basiert. Durch Letzteres kann insbesondere ver-
hindert werden, dass das notwendige Branchen- und Be-
triebswissen zusammen mit dem Austritt des vorherigen
Geschaftsinhabers ausscheidet.

Bei angestrebten Ubernahmen ist eine langfristige Strate-
gie lohnenswert. Diese soll vor allem die wirtschaftliche
Lage des zu tbernehmenden Betriebs sowie dessen Nut-
zen flr die eigene Marktmacht berlcksichtigen.

Die folgende Abbildung 8 fasst die zentralen Erkenntnisse
zu Unternehmensnachfolge und Unternehmenszusam-
menschlissen aus den Interviews mit dem Automobilhan-
del zusammen. Dabei werden die Themenbereiche Nach-
folge und M&A in den Dimensionen Motive, Branchenstan-
dard, Ziele, Strategie und Erfolgsfaktoren abschlielSend be-
leuchtet.
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Schlusswort

Die vorliegende Studie umfasst eine theoretische Ausein-
andersetzung mit den Herausforderungen durch Nachfolge
und Konsolidierung im Automobilhandel. Bereichert mit
Expertenmeinungen zu naheliegenden Fachthemen wie
der Unternehmensnachfolgeplanung ermdglicht die Stu-
die einen Einstieg in das Thema der Unternehmensnachfol-
ge und -zusammenschlisse im Automobilhandel.

Glossar

Asset Deal - Ubertragung von Wirtschaftsgttern und Ver-
bindlichkeiten

Best Practices — Empfohlene Vorgehensweise

Closing - Ubergang der unternehmerischen Verantwortung
auf das Kduferunternehmen

Customer Experience - Kundenerlebnis

Due Diligence — Sorgfaltige Prifung (meist) durch den
Kdufer auf wirtschaftliche, rechtliche, steuerliche und finan-
zielle Verhaltnisse des Verkaufsobjekts/-betriebs

Konsolidierungswelle — Phanomen im Autohandel, bei
welchem proportional steigend Handlerbetriebe zusam-
mengeschlossen werden

Letter of Intent — Absichtserklarung fiir den Deal beider
Parteien

Longlist — Liste mit potenziellen Erwerbern basierend auf
vorab definierten Kriterien

Memorandum of Understanding — Liste mit wichtigsten
Punkten des Deals

Aus erkenntnisreichen und spannenden Interviews mit Un-
ternehmern aus der Branche konnten praktische und er-
folgversprechende Handlungsoptionen fiir Unternehmens-
Ubernahmen und die Unternehmensnachfolge herausar-
beitet und der Status quo des Automobilhandels abgebil-
det werden.

Merger & Acquisition — Zusammenschliisse (Fusionen) &
Ubernahmen

Non-Disclosure Agreement — Geheimhaltungs-/Vertrau-
lichkeitsvereinbarung

Post-Merger-Integration/-Prozess — AbschlielSende Integra-
tionsphase im M&A-Prozess

Scoring — Evaluierung der ausgewahlten Kandidaten aus
dem Screening

Screening — Suche nach geeigneten potenziellen Kaufern
und Kooperationspartnern

Share Deal — Ubertragung der Gesellschaftsanteile

Shortlist — Bereinigte Longlist durch Priorisierung und Klas-
sifizierung von Kriterien und potenziellen Erwerbern, die im
Nachgang kontaktiert werden sollen

Signing — Zeitpunkt der Unterzeichnung des Kaufvertrags
zur Eigentumsiibertragung

VAPS —Volkswagen Audi Partner Service
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