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Finanzierung

Die Macht
der Emotionen

Beim Verkauf eines Unternehmens geht es nicht nur um Zahlen
und Fakten. Auch immaterielle Faktoren spielen eine wichtige Rolle.
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Von Norbert Schatzlein

IM LEBEN EINES TYPISCHEN Mittelstind-
lers ist der Verkauf seines Unternehmens eine sin-
gulire Entscheidung - und eine hochemotionale
dazu. Schliefflich hat er jahrzehntelang Schweifl
und Herzblut in den Erfolg des Betriebes investiert.
All das aufzugeben fillt schwer. Doch irgendwann
kommt der Punkt, an dem sich ein Unternehmer
fragen muss, wie er seine Nachfolge regelt. Dabei
sollte er auch ,Mergers and Acquisitions™ (also den
Zusammenschluss und die Ubernahme von Unter-
nehmen; kurz M&A) in Erwigung ziehen. Hierbei
gibt es einiges zu beachten, denn M&A sind fiir die
Mehrzahl der damit konfrontierten Akteure - von
M&A-Beratern sowie berufsmafligen Investoren
und Beteiligungsunternehmen einmal abgesehen -
kein Tagesgeschift.

Damit ein Verkauf nicht ganz am Ende des Pro-
zesses doch noch scheitert, sollten sich alle Betei-
ligten von Anfang an die psychologischen Faktoren
einer M&A-Transaktion bewusst machen. Welche
Umstinde hier eine Rolle spielen, hat die Verhal-
tensokonomie gut erforscht. Erfahrungswerte leh-
ren, dass es bis zu fiinf Jahre dauert, bis der Firmen-
griinder und Eigentiimer mental so weit ist, sich
von seinem Unternehmen definitiv zu trennen, und
zugleich auch bereit, sich auf einen fairen Preis ein-
zulassen.

Wenn Mittelstindler ihr Unternehmen verkau-
fen wollen, betreten sie Neuland und werden von
allen Seiten mit den unterschiedlichsten Informatio-
nen und Einschitzungen konfrontiert. Diese einzu-
ordnen fillt ihnen schwer: Anders als in ihrem ver-
trauten Alltagsgeschift konnen sie nicht auf eige-
nes Erfahrungswissen zuriickgreifen. Die genauere
Betrachtung einiger psychologischer Phanomene
lohnt sich, um ein Bewusstsein dafiir zu entwickeln,
welche Effekte in Gesprichen und Verhandlungen
bei M&A-Prozessen immer wieder auftauchen.

A. Endowment-Effekt

Der Endowment-Effekt spielt auch im Alltag eine
Rolle, zum Beispiel beim Autoverkauf. Trotz fach-
minnischer Schitzung durch einen Kfz-Sachver-
stindigen und mit Blick in die Schwacke-Liste haben
viele Verkiufer das Gefiihl, dass ihr Auto mehr
Wert sein miisste. Nach all den Jahren der intensi-
ven Pflege und Sorgfalt darf der fahrbare Untersatz
doch nicht so einfach verschleudert werden! Je lan-
ger man etwas sein Eigen nennt und wertschatzt,
umso grofier sind die emotionale Bindung und der
Trennungsschmerz. Das gilt insbesondere, wenn es
um das eigene Lebenswerk geht. Das emotionale
Involvement macht einen gravierenden Unterschied

aus, wenn es um die Vorstellungen zum Wert eines
Unternehmens geht. Daher fordern viele Unterneh-
mer beim Verkauf einen hohen Kaufpreis als eine
Form von ,Schmerzensgeld. Uber eigenen Besitz
lasst sich namlich nicht wertneutral urteilen.

Der Endowment-Effekt (englisch fiir Besitztums-
effekt) geht auf eine Hypothese des US-amerikani-
schen Okonomen und Wirtschaftsnobelpreistrager
Richard Thaler zuriick: Danach neigen Menschen
dazu, Giiter des eigenen Besitzes mit einem imma-
teriellen Aufschlag im Wert zu belegen, der sich
iiber die damit verbundenen Emotionen bestimmt.
Durch den Endowment-Effekt sind die Bereitschaft,
einen bestimmten Kaufpreis zu zahlen, und die
Bereitschaft zum Verkauf eines bestimmten Gutes,
das mit Emotionen belegt ist, nicht deckungsgleich.
Diese Beobachtung bei realen Menschen wider-
spricht der Theorie, wonach Menschen zweckratio-
nale Wesen seien, die nach reinen Vernunftaspekten
ihre Priferenzen setzen und Entscheidungen treffen.

Der Endowment-Effekt ist auch bei M&A-Trans-
aktionen zu beobachten. Merke: Im Ergebnis ist ein
Unternehmen immer genau den Betrag wert, den
ein potentieller Kédufer dafiir zu zahlen bereit ist.
Nicht mehr und nicht weniger.

B. Informations- und Wissensasymmetrie
In jedem M&A-Prozess gibt es mit Blick auf das zum
Verkauf stehende Unternehmen anfinglich einen
wissenden Verkiufer und einen eher unwissenden,
allenfalls branchenkundigen, dafiir aber grund-
sitzlich interessierten Kaufer. Zu diesem Zeitpunkt
besteht eine Informations- und Wissensasymmet-
rie. Auf Basis einer Vereinbarung der Vertraulich-
keit (Geheimhaltungserkldrung oder Non-Disclo-
sure Agreement, kurz: NDA) werden erste Infor-
mationen in Form von Kurzprofilen/-exposés und
Memoranden ausgetauscht.
Potentielle Kdufer werden auf
dieser Grundlage ausloten,
ob das Angebot von Interesse
ist und weiterverfolgt wird
oder der Ausstieg aus den
Verhandlungen erfolgt. Nach
Einschitzungen von Helmut
Macher, dem ehemaligen CEO von Nestlé, entsteht
durch diese erste Annidherung fiir den Verkiufer
bereits ein recht gutes Bild {iber das Unternehmen:
,»Ich habe die Erfahrung gemacht, dass zur Beurtei-
lung einer Akquisition in der Regel wenige Doku-
mente, Berechnungen und Analysen ausreichen.”
Werden die Gespriche weitergefiihrt, steigt die
Informationsdichte. Im Rahmen einer Sorgféltig-
keitspriifung verschafft sich der potentielle Kau-
fer tiefe Einblicke in das Geschiftsmodell: >>

WeiB, wie M&A im
Mittelstand funktio-
niert: Gastautor
Norbert Schatzlein
von Antaris.

,Individuals value
items more because

they own them.”
Richard Thaler, Nobelpreistrager
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Commercial oder Market Due Diligence (also
die Analyse des Geschiftsmodells inklusive einer
Marktanalyse), Financial Due Diligence (die Prii-
fung der finanziellen Lage des zum Verkauf stehen-
den Unternehmens), Legal Due Diligence (die Prii-
fung simtlicher gesellschaftsrechtlicher Aspekte)
sowie Tax Due Diligence (die Priifung der steuerli-
chen Aspekte). Eine sorgfiltig durchgefiihrte Unter-
nehmensanalyse bietet dem potentiellen Kaufer die
Chance, das Unternehmen besser zu kennen - bis-
weilen kennt er es danach besser und detailreicher
als der Verkéufer selbst. Doch auch eine noch so
grofle Griindlichkeit und Akuratesse bei der Due
Diligence schiitzen nicht vor einer Fehleinschitzung
der (echten) Verhiltnisse im und um das Unterneh-
men. Deswegen werden nicht selten Einbehalte in
Verbindung mit Garantien vereinbart.

C. Ankereffekt

»Jede Zahl, die Thnen als mogliche Losung fiir ein
Schitzungsproblem présentiert wird, erzeugt einen
Ankereffekt®, schreibt der Wirtschaftsnobelpreis-
trager Daniel Kahnemann und fiigt an: ,,Die Liste
der Ankereffekte ist endlos. Soll heiflen: Wer bei
einer M&A-Transaktion den ersten Preis aufruft,

Sieben typische Dealbreaker bei M&A

Woran Unternehmensverkaufe immer wieder scheitern

> Kaufpreisbestatigung des finanzierenden Kreditinstituts liegt

nicht vor.

> Der Verkaufer weiB nicht wirklich, was er will, und verheddert
sich in seiner Verkaufsstrategie.

> Der Verkaufer weigert sich, Garantien auszusprechen, und weckt
damit beim Kaufer Misstrauen.

> Die Due Diligence deckt Schwachstellen auf, die zuvor bewusst
verschwiegen wurden.

> Kaufer und Verkaufer pokern bei ihren Preisvorstellungen.

> Zwischen Kaufer und Verkaufer entwickeln sich personliche
Animositaten; die Chemie stimmt nicht.

> Der Verkaufer zeigt sich in letzter Minute emotional instabil —
etwa weil die Verkaufsentscheidung ihn aufgrund ihrer Finalitat

verunsichert.

Quelle: Antaris
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hat in gewisser Weise schon gewonnen. Denn er
hat fiir die weiteren Verhandlungen einen fiir alle
anderen Beteiligten relevanten Rahmen gesetzt.
Von besonderer 6konomischer Bedeutung ist dabei
die Erkenntnis, dass sogar offenkundig willkiirlich
gesetzte ,,Anker“ wirksam sind.

Daher kommt in einem M&A-Prozess dem Steu-
erberater des Verkéufers eine besonders verantwor-
tungsvolle Rolle zu. Er ist der Vertraute des Unter-
nehmens. Meistens ist er der Erste, der von dem
Verkaufswunsch Kenntnis erhilt. Nicht selten ist
er auch derjenige, der als Erster mit der Ermittlung
eines moglichen Verkaufspreises beauftragt wird.
Das Ergebnis seiner Berechnungen setzt den Anker.
Es ist gut moglich (und sogar wahrscheinlich), dass
der Steuerberater einen eher zu hohen Preis auf-
ruft. Denn so sichert er sich das Wohlwollen seines
Mandanten. Und fiir den Fall, dass der Kaufpreis an
der absoluten Obergrenze des Vertretbaren ausfallt
und es zu keinem Verkauf kommt, bleibt ihm das
Beratungsmandat erhalten, das ansonsten in aller
Regel verlorengeht. Das frithe Mindsetting im Dia-
log zwischen Verkdufer und Steuerberater ist nicht
zu unterschitzen. Fiir den Fall, dass die Ziele zu
ambitioniert sind, schreibt Kahnemann: ,Wir wis-
sen, dass Menschen von einem unerschiitterlichen
Glauben an eine Uberzeugung, und sei sie noch so
absurd, erfiillt sein konnen, wenn sie darin von einer
Gruppe Gleichgesinnter bestirkt werden.”

Auf dem Weg zum fairen Preis

Wie lisst sich nun ein Preis ermitteln, der allen
Beteiligten an einer M&A-Transaktion das Gefiihl
eines guten, fairen Deals beschert? Ein solches Den-
ken und Vorgehen wiirde der Verstand gebieten. In
der Praxis liuft es aber selten so ab. Welche Ent-
wicklung nimmt beispielsweise ein Verhandlungs-
marathon zwischen Verkaufer und Kaufer, wenn
das vorgelegte Angebot mit einer erheblichen Nach-
forderung des Verkdufers obsolet wird? Folgendes
konnte passieren: Bei einer der finalen Gesprachs-
runden {iberrascht der Verkdufer den Kéufer mit
vollkommen neuen Forderungen. Doch obwohl er
mit einem Nachverhandeln in diesem Umfang kei-
nesfalls gerechnet hat, bewahrt der potentielle Kiu-
fer zunichst seine Contenance - jedenfalls nach
auflen. Vor seinem inneren Auge war der geplante
Deal - die Gespriche wurden mit viel Leidenschaft
gefithrt - bereits die reale Zukunft. Und nun das.
Die Besprechung endet mit dem Versprechen des
Kiufers, die Zahlen nochmals sorgféltig zu prii-
fen, inwieweit die Forderung des Verkaufers erfiillt
werden kann. Doch bereits am Folgetag setzt beim
Kiufer im Gesprach mit seinem Beratergremium
der Katzenjammer ein. Der Verkdufer hat den >>
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Zur Person:
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| Geschaftsfiih-
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ratung, Ravens-
burg, sowie
Lehrbeauftrag-
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fur strategische
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fihrung
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Motlvg fi ‘r Unternehmenskauf

Wunsch nach Se\bstandlgkelt/
untemehmensche Ambitionen

Arrond|erung des Betelhgungsportfohos
Erzeugung von Synergeeffekten
anlagesuchendes Kapital

Bereinigung des Marktes durch Aufkauf
von Wettbewerbern in der Branche

Strategie der Diversifikation
(horizontal, vertikal, lateral)

Bogen tberspannt; Enttauschung macht sich breit.
Schlimmer noch: Gefiihle von Misstrauen, Wut und
Schmerz stellen sich ein. Der Deal ist bereits an die-
ser Stelle geplatzt, auch wenn dies noch nicht kom-
muniziert wurde.

Spieltheorie: Menschen handeln

weniger rational als emotional

Die Spieltheorie und die Neurodkonomie geben
Antworten darauf, warum dem Kaufer die Lust auf
den Deal vergeht und es ,wehtut®, daran auch nur
zu denken. Folgende Versuchsanordnung wurde an
Universitdten mit Studenten realisiert: Ein Spiel-
leiter hat 10 Euro an zwei Personen zu verschen-
ken - unter der Voraussetzung, dass die beiden sich
tiber den Verteilungsschiissel einig werden. Kommt
es zu keiner Ubereinkunft, gibt es auch kein Geld.
Nun wiirde die Wirtschaftswissenschaft nach dem
Modell des Homo oeconomicus erwarten lassen,
dass alle Varianten zu einem Deal fithren, auch
wenn die Verteilung 9,99 zu 0,01 Euro ausfillt. Doch
so lauft es in der Praxis mit realen Menschen nicht.
Zur raschesten Einigung kommt es mit einer Fifty-
Fifty-Losung. Und auch bei 6 zu 4 und 7 zu 3 finden
sich die Probanten meist zdhneknirschend zusam-
men. Doch irgendwann - diese Grenze ist flieflend
und individuell unterschiedlich - gibt es eine Linie,
die nicht tibertreten werden darf. Wenn doch, em-
pfindet einer der Spieler die Aufteilung als ungerecht
und verzichtet lieber auf das Geld. Der Ulmer Neu-
robiologe Manfred Spitzer hat herausgefunden, dass
ein unfaires Angebot buchstablich auf den Magen
schlagen kann: ,Wir reagieren auf unfaire Angebote

ErIauterung/Kommentlerung

Geschéftsmodell (MBI/MBO)
in Abhanglgkert von der strateglschen
_ Ausrichtung und Gelegenheiten

Optimierung von Produktivitét und Effizienz

,\Volle Kriegskassen verlelten zu esner

_,Sightseeing- und Einkaufsmentalitat”.

Reduzierung der Zahl der Anbieter/
~ Erweiterung des eigenen Marktanteils

horizontal: Ervve|terung der Strukturen aufder

gleichen Produktions-/Wirtschaftsstufe

-tiefe durch vor- oder nachgelagerte
Wertschopfungsstufen

lateral: ErschlieBung/Investition in neue
Markte (Marktbearbeitungsstrategie)

Existenzgriindung Uber bereits bestehendes .

vertikal: Erhohung der Wertschopfungskette/
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mit kérperlichem Schmerz.“ Es tut physisch weh,
von seinem Gegeniiber tibervorteilt zu werden.

Ein erfolgreiche M&A-Transaktion wird also
den subjektiven Kriterien der Fairness gerecht. Eine
gefithlte Ubervorteilung fithrt hingegen unaus-
weichlich zum Exit(us): Der Deal scheitert.

Fazit

> Bs ist leichter, zwei borsennotierte Unternehmen
mit angestellten Vorstanden als Verhandlungs-
partnern zu fusionieren, als den Verkauf eines
inhabergefiihrten Mittelstandlers zu regeln, da
hierbei zusitzlich Emotionen eine Rolle spielen.

> Neben der Aufarbeitung von Zahlen, Daten und
Fakten bedarf eine Nachfolgeregelung mindestens
ebenso viel Psychologie wie Fingerspitzengefiihl.

> Eine Nachfolgeregelung bei mittelstindischen
Unternehmen gelingt umso besser, je mehr Sach-
lichkeit, Unaufgeregtheit und (ergebnisoffene)
Gesprichsbereitschaft in allen Phasen gegeben
sind.

> Die Zusammensetzung des Beratergremiums ist
wichtig. Jeder Akteur hat eine eigene Interessen-
lage, die beriicksichtigt werden sollte. Rechtsan-
wilte und Steuerberater sind fiir die Ausgestal-
tung der Verhandlungsergebnisse unerldsslich.
Damit die Dinge aber nicht von Anfang an durch
die M&A-Profis zerredet werden, sollten zusitz-
liche Verhandlungsteilnehmer - etwa neutrale
Unternehmensberater — die Transaktion begleiten
und moderieren. <<

redaktion@marktundmittelstand.de

Vom Nutzen und Nachteil eines Unternehmenskaufs

Gerade im Mittelstand lassen sich M&A-Transaktionen in Szenarien clustern. Die Frage ist: Was lernt man draus?

: Intensntat des Kaufgr—lnteresses Y
ZU hoher Kaufprels animiert zur Auswelchstrategle
_auf Alternativen. o
Bei zu hohem Kaufprels flaut das Interesse
_rasch ab.
Investltlonsbereltschaﬁ ist vor dem Hlntergrund
Verzuelbarer Elnspareﬁekte eher hoch.
Da haufig vorschnell, untiberlegt und nicht sorgfaltig
agiert wird, riskiert man hohe Kaufpreise. 3
Die Konsequenzen der potentlellen Marktbereini-
gung entscheiden Uber die Kaufpreishohe.

Diversifikation birgt die gréBten Risiken, weshalb
die Hohe des Kaufpreises in besonderer Weise
attraktiv sein muss.



