
Transaktionen: „Ein Vorteil Düsseldorfs
ist das große Netzwerk“

VON PATRICK PETERS

Der Markt mit Unternehmens-
transaktionen brummt. Im
vergangenen Jahr haben sich
die weltweiten M&A-Aktivitä-
ten (Mergers & Acquisitions –
Unternehmenskäufe, -verkäu-
fe und -fusionen) laut einer
Deloitte-Studie in einer Grö-
ßenordnung von rund 3,2 Bil-
lionen US-Dollar abgespielt,
davon resultierte rund ein
Drittel aus grenzüberschrei-
tenden Aktivitäten. Dabei lag
eine M&A-Transaktion mit
deutscher Beteiligung auf dem
zweiten Platz der größten
Deals 2016: Der Leverkusener
Chemiekonzern Bayer hat das
US-Agrarunternehmen Mon-
santo für 66 Milliarden US-
Dollar (knapp 59 Milliarden

Euro) gekauft. Spitzenreiter im
vergangenen Jahr war aber die
Übernahme des Medienunter-
nehmens Time Warner durch
den Telekommunikationsrie-
sen AT&T – für mehr als 85 Bil-
lionen US-Dollar.

Auch 2017 hat der Schwung
kaum nachgelassen. Der aktu-
ellen M&A-Quartals-Publikati-
on der Wirtschaftskanzlei Al-
len & Overy zufolge waren
deutsche Käufer, Verkäufer
und Zielunternehmen an
Transaktionen im Wert von
mehr als 35 Milliarden US-Dol-
lar beteiligt. Dies sei der beste
Jahresauftakt seit dem Rekord-
jahr 2007. „Die wesentlichen
Treiber für M&A sind nach wie
vor gegeben: Die Geldbestände
deutscher Konzerne sind hoch,
Fremdkapital ist billig. In lang-

sam wachsenden Produkt-
märkten lässt sich schnelles
Wachstum nur durch Unter-
nehmensübernahmen reali-
sieren. Die Konzernchefs bli-
cken positiv in die Zukunft und
wollen in konsolidierenden
Märkten lieber eine aktive Rol-
le spielen, als sich von anderen
konsolidieren zu lassen.“

Doch wie sieht der Markt der
Region aus? Wie nehmen Bera-
ter und Experten die Entwick-
lung wahr? Wo liegen die He-

rausforderungen, welche
Chancen ergeben sich? Das
diskutierten Experten beim
zweiten Rheinische Post-Wirt-
schaftsforum „Mergers &
Acquisitions“. Die traditionelle
Rolle des Ruhrgebiets als Ener-
giestandort wirke sich heute
spürbar im Transaktionsge-
schäft aus, sagt Dr. Björn Neu-
meuer von der Anwaltsgesell-
schaft Hoffmann Liebs Fritsch
& Partner (HLFP). Akteure sei-
en hier Stadtwerke, Banken

und regionale Finanzierer.
„Ein Vorteil Düsseldorfs ist das
große Netzwerk von Kanzleien,
Banken und M&A-Beratern,
das Transaktionen glatt durch-
laufen lässt“, sagt Dr. Jörn-
Christian Schulze von der
Wirtschaftskanzlei Arqis
Rechtsanwälte.

Ein wichtiges Stichwort: pro-
fessionelle Beratung. „Der an-
gestammte Haus- und Hofan-
walt ist nicht der richtige für ei-
nen Unternehmensverkauf.

ny aus Düsseldorf. Daniel-Se-
bastian Kaiser, Partner der
Düsseldorfer Kanzlei Hoff-
mann Liebs Fritsch & Partner,
stellt in dem Zusammenhang
heraus, dass Unternehmens-
verkäufer und -käufer durch
einen Berater besondere Kom-
petenzen in den Transaktions-
prozess einbinden. Dr. Micha-
el Tigges, namensgebender
Partner der Düsseldorfer Wirt-
schaftskanzlei Tigges, betont
jedoch, dass kein Unterneh-

mer proaktiv einen M&A-Bera-
ter suche. „Das kommt meines
Erachtens immer nur über eine
Empfehlung und ist Vertrau-
enssache. Der Unternehmens-
verkauf ist eine existenzielle
Angelegenheit.“

Kleinere Unternehmen hät-
ten allerdings das Problem,
dass es für ihre Größenord-
nung keine M&A-Berater gebe,
merkt Matthias C. Just vom Be-
ratungsunternehmen May-
land an.

Als Trend im Bereich M&A
identifizieren die Teilnehmer
des Wirtschaftsforums auch
die Digitalisierung. Ältere Un-
ternehmer, die schon vieles,
zum Beispiel die Globalisie-
rung, gemeistert haben, unter-
schätzen häufig den neuen
Trend, bestätigt Christian
Grandin, Geschäftsführer des
internationalen M&A-Bera-
tungsunternehmens Living-
stone – und ebenso, dass etab-
lierte Mittelständler, die be-
reits digitale Transformatio-
nen bewältigt und sich hier
Kompetenzen erworben ha-
ben, höher bewertet werden.
Große Konzerne beteiligen
sich an Start-ups, die neue di-
gitale Methoden oder Techno-
logien erfunden haben, um
sich deren Know-how zu si-
chern. Josef Rentmeister von
Transforce Mergers & Acquisi-
tions berät insbesondere in der
IT-Branche viele Kunden, die
hier als Käufer aktiv werden. Er
sieht natürlich die Chancen,
warnt seine Mandanten aber
auch vor den Risiken. Die
Start-up-Szene sei komplex
und riskant, „80 Prozent der
neuen Unternehmen schaffen
es nicht.“

Mehr zum Thema „Mergers &
Acquisitions“ sowie Berichte
über Kanzleien und Beratungs-
gesellschaften lesen Sie online
unter www.rp-online.de/m-a .

In Deutschland ist das Geschäft mit Unternehmenskäufen, -verkäufen und -fusionen in Bewegung. Darüber diskutierten Experten beim
zweiten Rheinische Post-Wirtschaftsforum „Mergers & Acquisitions“ und stellten die Chancen und Herausforderungen für
Unternehmen, Investoren und Berater heraus.

M&A-MARKT

Das ist etwas anderes als das
operative Geschäft. Der Eigen-
tümer sollte sich dementspre-
chend im Netzwerk informie-
ren und dann auf die Suche
nach dem richtigen Berater-
stab für sein Verkaufsprojekt
gehen. Das ist Aufwand im Vor-
feld und eine große Hürde,
aber entscheidend für den Er-
folg“, sagt Dr. Maximilian A.
Werkmüller, Partner der Wirt-
schaftsprüfungs- und Rechts-
anwaltskanzlei Lohr + Compa-

In Düsseldorf arbeiten Kanzleien, Banken und M&A-Berater im Netzwerk eng zusammen, sodass Unternehmenstransaktionen reibungslos und professionell ablaufen. Ein Trend
auch im Bereich Mergers & Acquisitions ist die fortschreitende Digitalisierung der Wirtschaft. FOTO: THINKSTOCK/RCLASSENLAYOUT
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Übernahmen halten
die Wirtschaft in Schwung

VON JÜRGEN GROSCHE

Das Geschäft der Firmenkäufe
und -verkäufe, in Fachkreisen
auch Transaktionen oder kurz
M&A (Mergers and Acquisiti-
ons, also Fusionen und Über-
nahmen) genannt, brummt
derzeit. Auch im Raum Düssel-
dorf, wobei hier vor allem das
M&A-Geschäft im Mittelstand
stark ist. Das ist ein wichtiges
Ergebnis der Diskussion der
Transaktionsexperten beim
zweiten RP-Wirtschaftsforum
„Mergers & Acquisitions“.

In der Region gibt es zahlrei-
che Unternehmen, die als
Kaufkandidaten in Frage kom-
men. „Viele Verkäufer haben
im Ruhrgebiet, in Westfalen,
im Sieger- und im Sauerland
ihren Sitz, sie sind alle von
Düsseldorf aus gut zu errei-
chen“, sagt Christian Grandin
vom internationalen M&A Be-
ratungsunternehmen Living-
stone. Das gelte auch für die
Benelux-Länder, fügt Dr. Mi-
chael Tigges von der Sozietät
Tigges Rechtsanwälte hinzu,
deren Polen-Geschäft auch
durch die Städtepartnerschaft
Düsseldorf/Warschau beflü-
gelt werde.

Die traditionelle Rolle des
Ruhrgebiets als Energiestand-
ort wirke sich heute spürbar im
Transaktionsgeschäft aus, er-
gänzt Dr. Björn Neumeuer von

der Anwaltsgesellschaft Hoff-
mann Liebs Fritsch & Partner
(HLFP). Akteure seien hier ne-
ben den großen Energieversor-
gern auch Stadtwerke und re-
gionale institutionelle Investo-
ren und Finanzierer. „Ein Vor-
teil Düsseldorfs ist das große
Netzwerk von Kanzleien, Ban-
ken und M&A-Beratern, das
Transaktionen glatt durchlau-
fen lässt“, sagt Dr. Jörn-Christi-
an Schulze von der Wirt-
schaftskanzlei Arqis Rechtsan-
wälte, der zu-
dem die Rolle
des Flughafens
als Verkehrs-
drehkreuz be-
tont. Auch
Matthias Just
(Mayland AG)
stellt die Be-
deutung des Flughafens he-
raus und sagt in dem Zusam-
menhang: „Düsseldorf hat ei-
nen sehr guten Ruf als Bera-
tungstandort, die Internatio-
nalität ist hoch.“

Bei ganz großen Übernah-
men fällt indes der Name Düs-

seldorf eher selten. Dafür fehle
hier mittlerweile die Finanzie-
rung-Kompetenz, stellt Josef
Rentmeister von der Bera-
tungsgesellschaft Transforce
Mergers & Acquisitions fest;
Schulze fügt hinzu, dass deut-
sche Private Equity-Finanzie-
rungen vor allem in Frankfurt
abgewickelt werden.

Wer sich das M&A-Geschäft
anschaut, macht eine ähnliche
Beobachtung wie im Immobi-
liensektor oder sogar am Ak-

tienmarkt: Die
Preise steigen
unaufhörlich
an. Für die Ex-
perten liegen
die Ursachen
auf der Hand:
„Es gibt keinen
Zins mehr“,

nennt Dr. Maximilian A. Werk-
müller von der Wirtschaftsprü-
fungs- und Beratungsgesell-
schaft Lohr & Company das
zentrale Stichwort. Kapital
wandert in andere Invest-
ments. Und wer ein Unterneh-
men verkauft, „will einen risi-

kolosen Zins auf den Preis
draufgepackt bekommen“, er-
klärt Werkmüller, denn
schließlich hat der Verkäufer
nun statt des Sachwerts Geld,
für das er zunächst keine Zin-
sen mehr bekommt. Das hin-
dert viele überhaupt am Ver-
kauf ihres Unternehmens,
stellt Rentmeister fest. Matthi-
as Just von der M&A-Beratung
Mayland stellt aber zugleich
heraus, dass Unternehmen
nicht bereit sind, jeden Fanta-
siepreis für ein Asset zu bezah-
len; „die Preise müssen realis-
tisch bleiben“.

Da angesichts des Zinsni-
veaus die Renditen allgemein
gesunken sind, aber gleichen
Zuge auch die Profitabilität der
Unternehmen gestiegen ist,
komme es zu einem „exponen-
ziellen Zuwachs der Unterneh-
menswerte“, sagt Grandin.
Pensionsfonds und Lebensver-
sicherungen müssten schau-
en, wie sie Renditen für ihre
Garantieversprechen erwirt-
schaften, und so fließt viel Ka-
pital in Private Equity-Fonds.

Bei Unternehmen gibt es als
Mess- und Vergleichsgröße für
den Wert die so genannten
Ebitda-Multiplikatoren. Erträ-
ge vor Zinsen, Steuern und Ab-
schreibungen werden mit Fak-
toren multipliziert ähnlich wie
bei Immobilien der Nettover-
kaufswert, um daraus Richt-
größen für den Verkaufspreis
zu ermitteln. Diese Multiplika-
toren seien „extrem stark ge-
stiegen“, konstatiert auch
Schulze. Im Frühjahr stellte er
indes eine Zunahme bei Ver-
käufen fest. Als Ursache sieht
er Sorgen vor möglichen Steu-
ererhöhungen nach der Bun-
destagswahl.

Stichwort Immobilien: Auch
hier gehören einige Geschäfte
in den M&A-Sektor, bemerkt
Werkmüller. Insbesondere
Spezialimmobilien, zum Bei-
spiel Hotels oder Einkaufszen-
tren, werden von Investoren
gerne als Share Deals getätigt,
bei denen die Käufer Anteile an
Objektgesellschaften kaufen,
denen die Immobilien gehö-
ren. Unter dem derzeitigen An-
lagedruck werden solche
Transaktionen nach Beobach-
tung von Werkmüller häufig
sogar schon vor Beginn eines
solches Projektes getätigt.

Als weiteren Treiber fürs
M&A-Geschäft macht Tigges
den Brexit aus. Viele Unter-
nehmen wollen die britische
Unternehmensform Ltd. in
eine deutsche GmbH umwan-
deln. Zudem belebe die Um-
stellung auf E-Mobilität das
Geschäft. Insbesondere bei
Automobilzulieferern, die nur
herkömmliche Technologien
herstellen, macht sich nach
seiner Beobachtung Panik
breit. „Viele sind auf der Suche
nach Start-ups, um Zugang zu
neuen Technologien zu be-
kommen.“ Da die Automobil-
branche zu den zentralen
Wirtschaftssektoren Deutsch-
land gehöre, könne sich dies
zum Problem für die gesamte
Wirtschaft auswachsen, er-
gänzt Schulze. „Unternehmen
aus der Zulieferbranche ver-
kaufen derzeit schneller“, be-
obachtet der Jurist.

Bei Firmenkäufen
und -verkäufen werden
unterm Strich Milliar-
densummen bewegt.
Welche Rolle der Stand-
ort Düsseldorf dabei
spielt, welche Trends
das Transaktionsge-
schäft bewegen und
was Firmenübernah-
men mit dem Zinsni-
veau zu tun haben –
über all das diskutierten
Experten beim RP-Wirt-
schaftsforum „Mergers
& Acquisitions“.

TRENDS IM TRANSAKTIONSGESCHÄFT

In der Region gibt es
zahlreiche Unter-

nehmen, die als
Kaufkandidaten in

Frage kommen

Das M&A-Geschäft brummt in Düsseldorf – das ist ein Ergebnis der Diskussion der Transaktionsexperten
beim zweiten RP-Wirtschaftsforum „Mergers & Acquisitions“. FOTOS: ALOIS MÜLLER
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Nachfolge als komplexe Fragestellung
VON JÜRGEN GROSCHE

Ein Traum für jeden Patriar-
chen: Ein Sohn, im Wandel des
Rollenverständnisses dann ge-
nauso auch eine Tochter, über-
nimmt das Familienunterneh-
men. Ein Problem gab es dabei
aber schon immer: „Es ist ein
Fehlglaube, dass die Men-
schen der nächsten Generati-
on auch Unternehmer sind“,
sagt Christian Grandin (Living-
stone Partners) beim RP-Wirt-
schaftsforum „Mergers &
Acquisitions“. Nicht nur dies
bewegt Unternehmer dazu, ei-
nen Verkauf der Firma zu er-
wägen, auch
die Zukunfts-
perspektiven
seiner Bran-
che, die viel-
leicht unsicher
sind.

So oder so –
eine gute Bera-
tung wäre hilfreich. „Kleinere
Unternehmen haben aller-
dings das Problem, dass es für
ihre Größenordnung keine
M&A-Berater gibt“, merkt Mat-
thias C. Just vom Beratungsun-
ternehmen Mayland an. „Die

Firmenlenker müssen dann
das Unternehmen in der Regel
innerhalb der Familie überge-
ben.“ Einer weiteren Illusion
erteilt Just eine Absage: die von
den edlen Unternehmern, die
ihr Lebenswerk nur in gute
Hände geben wollen. „Auch sie
wollen unterm Strich Geld se-
hen.“

Es gebe aber auch die „ande-
re Hälfte“, die das mit den gu-
ten Händen so meine, entgeg-
net Josef Rentmeister (Trans-
force Mergers & Acquisitions).
In der IT-Branche beobachtet
er öfter Übernahmen, bei de-
nen nur vordefinierte Interes-

senten zum
Zuge kommen.

Ein Unter-
nehmensver-
kauf sei nicht
die zwangsläu-
fige Lösung,
meint Dr. Ma-
ximilian A.

Werkmüller (Lohr + Compa-
ny). „Man kann auch eine gute
Geschäftsführung installieren
und als Gesellschafter beteiligt
bleiben.“ Geregelt werden
müsse aber insbesondere vor
dem Hintergrund geänderter

Gesetzeslagen zur Besteue-
rung, dass die Vermögens-
übergabe gut geplant wird. Es
sei auch ein Unterschied, ob
nur ein Unternehmensteil ver-
kauft wird oder das ganze Un-
ternehmen als Lebenswerk,
sagt Dr. Michael Tigges (Tigges
Rechtsanwälte). Gerade im
letzteren Falle müsse man
mehr erklären, da die Unter-
nehmer meist keine Profis in
Sachen M&A seien.

Bei jeder Transaktion gebe es
schwierige Phasen, stellt Gran-
din fest: „Wir als Berater müs-
sen da ein gutes Vertrauens-
verhältnis aufbauen.“ Wichtig
sei die Kommunikation, betont
Tigges, der sich häufig auch in
der Rolle eines Mediators wie-
derfindet. Sein Ansatz dabei:
„freundlich zur Person, aber
hart in der Sache“. „Es ist im-
mer wieder überraschend, wo-
rauf man sich als Berater ein-

stellen muss“, betont Dr. Björn
Neumeuer (Hoffmann Liebs
Fritsch & Partner). Oft stehe
nicht der Kaufpreis im Vorder-
grund, sondern andere Dinge.

Mehr als einmal erschwere
ein Steuerberater, der den Mit-
telständler lange beriet und
zum vertrauten Berater wurde,
einen Verkauf, beobachtet
Rentmeister. Dem Steuerbera-
ter drohe immerhin der Verlust
des Auftrages. Just kennt sogar

Fälle, in denen Steuerberater
oder Wirtschaftsprüfer versu-
chen, einen Verkauf daran zu
binden, dass sie ihr Beratungs-
mandat behalten. „Wir müssen
als M&A-Berater damit umge-
hen und alle beteiligten Perso-
nen möglichst einbinden.“

„Jeder Unternehmer hat in
seinem Umfeld einen Men-
schen, mit dem er alles be-
spricht, einen ‚Trusted Advi-
sor‘, einen Berater des Vertrau-

ens. Bei Transaktionen muss
man diese mit einbeziehen“,
ist auch Werkmüller über-
zeugt. Grandin sieht hier die
Aufgabe für den M&A-Berater,
im Transaktionsprozess „alle
beteiligten Berater des Unter-
nehmers im Laufe des Projekts
einzubeziehen und zu koordi-
nieren“, also neben Steuerbe-
ratern, Wirtschaftsprüfern
und Rechtsberatern gegebe-
nenfalls auch die Ehepartner.

Im Mittelstand ist es ein großes Thema, einen geeigneten Nachfolger für den Unternehmenslenker zu finden. Gefragt sind Berater, die
dessen Vertrauen finden.

NÄCHSTE GENERATION

Ein Unternehmens-
verkauf zur Nach-
folge ist nicht die

zwangsläufige
Lösung

Der Anteil der Unternehmer, die einen Verkauf als Nachfolgelösung in Betracht ziehen, steigt. Dabei stehen viele Themen im Vordergrund. Die wichtigsten laut den M&A-Experten
des RP-Wirtschaftsforum: der Kaufpreis und die „guten Hände“ des Nachfolgers. FOTO: ALOIS MÜLLER

Unternehmensverkauf: Beratung ist Vertrauenssache

VON PATRICK PETERS

Ohne Beratung ist kein profes-
sioneller M&A-Prozess mög-
lich. Das ist ein wichtiges Er-
gebnis des zweiten RP-Wirt-
schaftsforums „Mergers &
Acquisitions“. Dr. Jörn-Christi-
an Schulze, Partner der auf
Transaktionen spezialisierten
Wirtschaftsboutique Arqis aus

Düsseldorf, beispielsweise be-
tont, dass der M&A-Berater
strategisch und kaufmännisch
denken müsse, und Daniel-Se-
bastian Kaiser, Partner der
Düsseldorfer Kanzlei Hoff-
mann Liebs Fritsch & Partner
sagt, dass Unternehmensver-
käufer und -käufer durch einen
Berater besondere Kompeten-
zen in den Transaktionspro-
zess einbinden. „Sie müssen
die Zusammenarbeit mit den
anderen Fachleuten koordi-
nieren, dafür ist viel Erfahrung
nötig. Düsseldorf verfügt als
ausgemachte Beraterstadt
über die notwendigen Kompe-
tenzen in diesem Bereich.“

„Die Erkenntnis, die gerade
bei Unternehmensverkäufern

herrschen sollte, ist: Der ange-
stammte Haus- und Hofanwalt
ist nicht der richtige. Ein Un-
ternehmensverkauf ist etwas
anderes als das operative Ge-
schäft. Der Eigentümer sollte
sich dementsprechend im
Netzwerk informieren und
dann auf die Suche nach dem
richtigen Beraterstab für sein
Verkaufsprojekt gehen. Das ist
Aufwand im Vorteil und eine
große Hürde, aber entschei-
dend für den Erfolg“, sagt Dr.
Maximilian A. Werkmüller,
Partner der Kanzlei Lohr +
Company aus Düsseldorf und
als Family Officer bekannt.

Dass die Vorbereitung oft zu
wünschen übrig lasse, stellt
Christian Grandin heraus, Ge-

schäftsführer der internatio-
nalen M&A-Beratung Living-
stone. „Für den typischen mit-
telständischen Unternehmer
ist der Unternehmensverkauf
ein meist einmaliges, aber
wirtschaftlich sehr großes
Thema. Mit
Glück rät der
Steuerberater
oder Rechtsan-
walt des Hau-
ses zu einem
externen Ex-
perten, der
wirklich zu der
angestrebten Transaktion
passt. Die Auswahl hängt von
Transaktionsgröße und Kom-
plexität ab – und von der Che-
mie zwischen Mandant und

Wie finden Unterneh-
mensverkäufer eigent-
lich den richtigen Bera-
ter? Dafür gibt es kein
Patentrezept. Entschei-
dend ist in jedem Fall
eine gute Vorbereitung.

Berater.“ Wichtig sei, bei den
Gesprächen mit potenziellen
Beratern mit jedem eine Ver-
traulichkeitserklärung zu ver-
einbaren, um Verschwiegen-
heit im Markt zu gewährleis-
ten. „Seriöse Berater bieten das

von sich aus
an“, ergänzt
Grandin.

Dr. Michael
Tigges, na-
mensgeben-
der Partner der
Düsseldorfer
Wirtschafts-

kanzlei Tigges, hat die Erfah-
rung gemacht, dass kein Un-
ternehmer proaktiv einen
M&A-Berater suche. „Das
kommt meines Erachtens im-

mer nur über eine Empfehlung
und ist Vertrauenssache. Der
Unternehmensverkauf ist eine
existenzielle Angelegenheit.
Niemand ist aber völlig unvor-
bereitet, gewisse Vorstellungen
stehen eigentlich immer fest.“
Josef Rentmeister, Chef der
Transaktionsberatung Trans-
force Mergers & Acquisitions
aus Düsseldorf und Investor,
nennt in dem Zusammenhang
mehrere Aspekte, die ein Bera-
ter mitbringen müsse. „Er
muss die handwerkliche Pro-
zessführung beherrschen, die
Branche kennen, in der ver-
kauft wird, und er muss die
Mentalität des Eigentümers
verstehen.“ Das unterstreicht
auch Mayland-Vorstand Mat-

thias Just: „Der deutsche Mit-
telständler tut sich schwer,
Transaktionsstrukturen zu ver-
stehen. Das müssen wir eng
begleiten, damit der Deal wirk-
lich zustande kommen kann.
Wir sind gefragt, alle denkba-
ren Barrieren abzubauen.“

Hoffmann Liebs Fritsch &
Partner-Rechtsanwalt Dr.
Björn Neumeuer weiß aber
auch, dass es keine Patentre-
zepte zur Auswahl des richti-
gen Beraters gebe. Er rät Unter-
nehmern deshalb dazu, sich
den Track Record genau anzu-
schauen und vielleicht auch ei-
nen Testlauf mit dem Berater
durchzuführen. So könne ge-
prüft werden, ob die beiden
Parteien zusammenpassen.

Der Berater
muss die

Prozessführung bei
einer Transaktion

beherrschen
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