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Kleine und mittlere Unternehmen (KMU) in Deutschland
sind grundsitzlich gefragte Ziele bei Fusionen und Uber-
nahmen (Mergers & Acquisitions, M&A). Die Corona-Krise
hat dem mittelstandischen M&A-Markt im Jahr 2020 je-
doch einen Dampfer verpasst — dies zeigen aktuelle Aus-
wertungen von KfW Research auf Basis der Zephyr-Da-
tenbank. Die Anzahl an M&A-Transaktionen, die auf ein
deutsches KMU zielten, ging im Vergleich zum Jahr 2019
um rund 45 % zuriick.

Insbesondere inldndische Investoren bzw. Kéaufer zeigten
sich zuriickhaltend. Standen deutsche Unternehmen zwi-
schen 2005 und 2019 noch bei sechs von zehn M&A-
Deals auf der Kéauferseite, sank ihr Anteil im vergangenen
Jahr auf rund 49 %. Ausléndische Kéufer — insbesondere
Investoren auf den USA sowie aus GroBbritannien — wa-
ren im Jahr 2020 dagegen anteilig merklich haufiger im
mittelstéindischen M&A-Markt vertreten.

Besonders gefragt waren im vergangenen Jahr kleine und
mittlere IT- und Informationsdienstleister. Die zuneh-
mende Digitalisierung hat diese Unternehmen zwar be-
reits in den Vorjahren zu beliebten M&A-Zielen werden
lassen. Die Corona-Krise und der damit verbundene zu-
sétzliche Digitalisierungsschub hat ihren Anteil an M&A-
Transaktionen im Mittelstand aber nochmals deutlich stei-
gen lassen. Bei rund jedem vierten M&A-Deal stand im
Jahr 2020 ein IT- oder Informationsdienstleister auf der
Seite der Zielunternehmen.

Die Kaufer- bzw. Investorenseite im mittelsténdischen
M&A-Markt wurde im vergangenen Jahr klar von Finanzin-
vestoren dominiert — ihr Anteil lag bei rund 28 % und war
damit doppelt so hoch wie in den Jahren 2005 bis 2019.
Unternehmen aus dem besonders von der Corona-Krise
betroffenen Einzel- und GroBhandel sowie dem Dienstleis-
tungssektor waren dagegen merklich zuriickhaltender.

Marktzahlen fiir das laufende Jahr deuten auf eine kréftige
Erholung des deutschen M&A-Markts hin. Auch der Mittel-
stand ist wieder zunehmend ins Visier von potenziellen In-
vestoren gertickt. Mittelfristig diirfte die positive Dynamik
anhalten. Denn deutsche KMU sind aufgrund ihrer hohen
Wettbewerbsfahigkeit nach wie vor attraktive M&A-Ziele

— fiir in- und ausléndische Investoren. Gleichzeitig steht
an der Spitze nicht weniger KMU in den kommenden Jah-
ren ein Generationenwechsel an — dies diirfte dem Markt
einen zusétzlichen Schwung verleihen.

M&A-Deals: Auch KMU sind gefragt

Nicht nur Unternehmensgriindungen und -insolvenzen veran-
dem stetig das Bild des Unternehmenssektors. Auch Fusio-
nen und Ubemahmen (Mergers & Acquisitions, M&A) sind
Ausdruck einer dynamischen Unternehmenslandschaft. Ob
Umsetzung einer Wachstums- oder Internationalisierungs-
strategie, ErschlieBung neuen Knowhows oder finanzielle
Motive — die Griinde warum sich Unternehmen fiir einen Zu-
sammenschluss, den Zukauf eines anderen Unternehmens
oder eine Beteiligung entscheiden, sind vielfaltig.

Auch kleine und mittelstdndische Unternehmen (KMU) — die
mit rund 99 % den liberwiegenden Teil des deutschen Unter-
nehmensbestands ausmachen — sind héaufig an Fusionen
und Ubemahmen beteiligt. Ihre hohe Wettbewerbsf higkeit
und Innovationskraft machen sie zu einem beliebten M&A-
Ziel — sowohl im Inland als auch im Ausland.

Im Jahr 2018 haben wir auf Basis der Transaktionsdaten-
bank Zephyr erstmals die Entwicklung und strukturelle Zu-
sammensetzung der M&A-Transaktionen im deutschen
Mittelstand untersucht.! Betrachtet wurden im Zeitraum
2005-2017 volistéindige und anteilige Ubernahmen sowie
Fusionen, bei denen ein deutsches Unternehmen mit bis zu
500 Mio. EUR Umsatz im Jahr das Ziel war (siehe Box). Kau-
fer und Fusionspartner (im weiteren Text nur als Kaufer oder
Investoren bezeichnet) waren in- und auslandische Unter-
nehmen unabhéngig von der GréBenklasse. In der vorliegen-
den Analyse werfen wir einen aktualisierten Blick auf den mit-
telsténdischen M&A-Markt in Deutschland und betrachten
dabei insbesondere die Entwicklungen im Corona-Jahr
2020.2

M&A-Markt erhélt durch Corona-Krise einen kréftigen
Dampfer

Die Entwicklung der M&A-Aktivitiaten im deutschen Mittel-
stand seit 2005 zeigt weitestgehend ein dem Konjunkturver-
lauf folgendes Muster (Grafik 1).2 Wahrend des wirtschaftli-
chen Aufschwungs zwischen 2005 und 2007 ist die Anzahl
an Fusionen und Ubernahmen, die ein deutsches KMU zum
Ziel hatten, deutlich gestiegen. Mit dem Ausbruch der Wirt-
schafts- und Finanzkrise im Jahr 2009 brach jedoch der
M&A-Markt in Deutschland ein. Trotz wirtschaftlicher Erho-
lung setzte sich dieser Riickgang noch bis 2011 fort. Eine
merkliche Entspannung zeigte sich erst ab dem Jahr 2012.
Aufgrund des glinstigen Finanzierungsumfelds und der wirt-
schaftlichen Erholung hat sich der mittelstidndische M&A-
Markt in Deutschland seitdem recht dynamisch entwickelt.

Hinweis: Dieses Papier gibt die Meinung der Autoren wieder und repréasentiert nicht notwendigerweise die Position der KfW.
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2018 wurde ein Hochststand von rund 1.600 M&A-Deals im
deutschen Mittelstand erreicht.

Bisher vorliegenden Daten fiir das Jahr 2019 zeigen, dass

— vermutlich aufgrund der sich abkiihlenden weltweiten Wirt-
schaftslage — bereits ein Jahr vor Ausbruch der Corona-Pan-
demie deutlich weniger M&A-Deals im deutschen Mittelstand
getatigt wurden.*

Grafik 1: Entwicklung von M&A-Deals mit deutschen
KMUs als Zielunternehmen
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Anmerkungen: Es kann zu nachtraglichen Anpassungen und Ergénzungen in
der verwendeten Transaktionsdatenbank kommen — insbesondere fiir die
jlingsten Datenpunkte. Der von uns analysierte Datensatz erhebt daher kein
Anspruch auf Vollstiandigkeit.

Quelle: Zephyr, eigene Berechnungen

Die Corona-Krise hat diesen Negativirend noch einmal ver-
schérft und die Anzahl gemeldeter, abgeschlossener M&A-
Deals, bei denen ein deutsches KMU das Ziel war, um fast
die Halfte einbrechen lassen — auf knapp 600 Transaktionen.
Im Vergleich zum Rekordjahr 2018 liegen sie sogar fast 60 %
niedriger. Die Ursachen dafiir liegen klar auf der Hand: Auch
kleine und mittelstandische Unternehmen waren spiirbar von
der Corona-Krise betroffen. So hatten im Friihjahr 2020 rund
80 % der deutschen KMU mit den Auswirkungen der Pande-
mie-EinddmmungsmaBnahmen (Kontaktverbote, Reisebe-
schrankungen, Quaranténeverordnungen, angeordnete Ge-
schaftsschlieBungen, generelles ,Abstandhalten“ sowie Kita-
oder SchulschlieBungen) zu kdmpfen. Die Umsétze vieler
Unternehmen brachen ein.5

Dies fiihrte zu einer hohen Unsicherheit hinsichtlich der Zu-
kunftsprognosen nicht weniger Unternehmen. Insbesondere
die Kaufpreisfindung wurde dadurch erschwert. Gleichzeitig
verschoben sich fiir viele Unternehmen die Prioritaten — die
akute Krisenbekdmpfung riickte zunéchst in den Vordergrund
wahrend langfristige strategische Planungen, zu denen auch
M&A-Aktivitaten gehdren, eher hinten angestellt wurden.
Dementsprechend sank die Nachfrage potenzieller Investo-
ren/Kaufer.

Zuriickhaltung bei inlandischen Kéufern im Krisenjahr
2020

Grundsatzlich stand in der Vergangenheit bei der Mehrheit
der M&A-Deals im deutschen Mittelstand auf der Kauferseite
ein inldndisches Unternehmen. Zwischen 2005 und 2019 lag
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ihr Anteil im Durchschnitt bei rund 57 %.¢ Nur bei rund vier
von zehn Deals war in diesem Zeitraum ein ausléndisches
Unternehmen beteiligt (Grafik 2). Denn grenziiberschreitende
Transaktionen sind nicht selten mit groBeren Herausforde-
rungen fiir das Zielunternehmen verbunden als inlandische
Transaktionen. Kulturelle Hiirden, rechtliche Unterschiede
sowie sprachliche Barrieren kénnen solche M&A-Deals sehr
komplex machen und die Integration des Zielunternehmens
erschweren. Hinzukommen die — oft unbegriindeten — Be-
furchtungen, der auslandische Investor ist nur am Knowhow
bzw. der Technologie des Zielunternehmens interessiert —
nicht aber am Erhalt der Arbeitsplatze. Gleichzeitig kénnen
grenziiberschreitende Transaktionen fiir die mittelstandi-
schen Zielunternehmen aber auch klare Vorteile bringen, wie
z. B. Zugang zum Heimatmarkt des Kéuferunternehmens.

Grafik 2: Entwicklung Anteil inldndischer Kaufer
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Quelle: Zephyr, eigene Berechnungen

Im Corona-Jahr 2020 zeigten sich die inlandischen Kéufer
deutlich zuriickhaltender als in den Vorjahren. Ihr Anteil an
allen M&A-Deals im deutschen Mittelstand ging auf 49 % zu-
riick — lediglich 2015 und 2016 war ihr Anteil mit 47 und 40 %
noch geringer. Dies ist insofern liberraschend als das im Kri-
senjahr 2009 der Anteil deutscher Kauferunternehmen mit
72 % weit liber dem Durchschnitt lag. Ursache war damals
die Zuriickhaltung ausléandischer Investoren. In der Corona-
Krise ist das Engagement dieser Kaufergruppe jedoch weni-
ger stark gesunken als das der inlédndischen Investoren.
Dadurch hat sich der relative Anteil ausléndischer Kaufer an
allen M&A-Transaktionen im deutschen Mittelstand merklich
erhéht.

Européische Lénder als aktivste Kaufergruppe

In der Gruppe der ausléandischen Kéaufer dominiert auch wei-

terhin Europa. Rund ein Viertel (24 %) aller M&A-Transaktio-
nen im deutschen Mittelstand hatte zwischen 2005 und 2019
auf der Kauferseite ein Unternehmen aus dem européischen

Ausland (Grafik 3). Im vergangenen Jahr stieg ihr Anteil noch
einmal merklich auf 29 %.



Grafik 3: Herkunftsland der Kauferunternehmen/
Investoren
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Quelle: Zephyr, eigene Berechnungen

Vor allem Unternehmen aus GroBbritannien zeigen sich
grundsétzlich sehr aktivim deutschen M&A-Markt. Auf sie
entfielen im Durchschnitt rund 4,8 % aller mittelstandischen
M&A-Deals im Zeitraum 2005-2019. Zuletzt haben die Aktivi-
taten von Kéaufern aus GroBbritannien anteilig sogar noch
einmal zugelegt. lhr Anteil lag 2019 bei 7 % und im Jahr
2020 bei 9 %. Grund dafiir ist die vergleichsweise hohe Akti-
vitat von britischen Finanz- und Versicherungsdienstleistern
— allen voran von Beteiligungsunternehmen und Fondsge-
sellschaften.

Auch Investoren mit Unternehmenssitz in Frankreich waren
im vergangenen Jahr etwas aktiver als zuvor. lhr Anteil stieg
auf 3,6 % und lag damit rund 0,9 Prozentpunkte liber dem
langjéhrigen Durchschnitt. Unterdurchschnittlich aktiv waren
im Jahr 2020 mit Anteilen von je 2,5 % dagegen Unterneh-
men aus den deutschen Nachbarlédndermn Schweiz (- 1,1 Pro-
zentpunkte) und den Niederlanden (-0,4 Prozentpunkte).

Trotz der im Aggregat groBen Bedeutung européischer In-
vestoren steht an der Spitze der Herkunftsldander auch wei-
terhin die USA. Auf US-amerikanische Kéauferunternehmen
entfielen rund 8 % der M&A-Deals zwischen 2005-2019. Im

Grafik 4: Branchenverteilung Zielunternehmen
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Quelle: Zephyr, eigene Berechnungen
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vergangenen Jahr lag dieser Anteil mit rund 13 % noch ein-
mal deutlich dartiber. Auch hier spielen vor allem Finanzin-
vestoren eine groBe Rolle (siehe Abschnitt unten). Auf Kéu-
fer aus anderen Teilen der Welt entfielen zwischen 2005 und
2019 nur insgesamt rund 11 % der M&A-Transaktionen im
deutschen Mittelstand. Im Corona-Jahr 2020 lag ihr Anteil so-
gar um rund 2 Prozentpunkte unter dem langjahrigen Durch-
schnitt.

Verarbeitendes Gewerbe weiterhin besonders gefragt
M&A-Transaktionen im deutschen Mittelstand decken das
gesamte Branchenspektrum ab. Besonders gefragt sind vor
allem KMU des Verarbeitenden Gewerbes. Mehr als ein Drit-
tel aller M&A-Deals im Zeitraum 2005-2019 zielten auf ein
Unternehmen in diesem Wirtschaftsbereich (34 %). Damit
liegt ihr M&A-Anteil deutlich héher als ihr Anteil am gesamten
mittelstindischen Unternehmensbestand (7 %). Dieser Um-
stand reflektiert u. a. die hohe Wetthewerbsfahigkeit und
Attraktivitit dieser Unternehmen. Im Corona-Jahr 2020 lag
ihr Anteil mit 32 % jedoch leicht unter dem langjéhrigen
Durchschnitt.

Auch mittelstdndische Unternehmen im Handel sowie im Be-
reich der freiberuflichen, wissenschaftlichen und technischen
Dienstleistungen waren im vergangenen Jahr sowohl absolut
als auch anteilig seltener das Ziel von Ubernahmen oder Fu-
sionen als in den Jahren zuvor. Nur bei 7 % der M&A-Deals
im deutschen Mittelstand kam das Zielunternehmen aus dem
Handel. Zwischen 2005 und 2019 lag der Anteil bei durch-
schnittlich 10 %. Auf freiberufliche, wissenschaftliche und
technische Dienstleister entfielen nur 6 % der M&A-Deals

(8 % im Durchschnitt zwischen 2005 und 2019). Dieser Um-
stand reflektiert die coronabedingt schwierige wirtschaftliche
Situation vieler Unternehmen in diesen beiden Wirtschaftsbe-
reichen. Sonstige Dienstleistungsunternehmen waren im
Jahr 2020 in 11 % der Fille das Ziel von Ubernahmen oder
Fusionen.

Insgesamt zielte im Jahr 2020 somit nur jeder vierte M&A-
Deal auf ein KMU im Handel oder Dienstleistungssektor. Im
Vergleich zum hohen Anteil dieser Wirtschaftsbereiche am
mittelsténdischen Unternehmensbestand (insgesamt 75 %)
ist dies sehr wenig. Auch der M&A-Anteil mittelstadndischer

ENNENTE o

= Informations- und Kommunikationstechnik
= Handel

Finanz- und Versicherungsdienstleistungen
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Finanz- und Versicherungsdienstleister war im vergangenen
Jahr mit 6 % tberschaubar. Wie in den Vorjahren waren im
Jahr 2020 auch KMU der Baubranche (3 %), des Energie-
und Wassersektors (4 %) sowie der sonstigen Branchen

(3 %) nur relativ selten das Ziel von M&A-Transaktionen.

Digitalisierungsschub hat IKT-Unternehmen nochmal
attraktiver gemacht

Neben KMU aus dem Verarbeitenden Gewerbe sind auch
Unternehmen aus dem Wirtschaftsbereich ,Informations- und
Kommunikationstechnologie’ (IKT) gefragte Ziele bei Fusio-
nen und Ubemahmen. Zwischen 2005 und 2019 war im
Durchschnitt rund jedes flinfte mittelstdndische Zielunterneh-
men in diesem Bereich tétig (19 %). Dies liegt deutlich tiber
dem Anteil der IKT-Unternehmen am mittelsténdischen Un-
ternehmensbestand von nicht mal 6 %.

Im Jahr 2020 gab es zudem einen merklichen Anstieg — der
Anteil der M&A-Transaktionen im Mittelstand, die auf IKT-
Unternehmen abzielten, nahm um 9 Prozentpunkte zu und
kletterte auf 28 %. Zum einen diirften die im Vergleich zu Un-
ternehmen anderer Wirtschaftsbereiche stabilen wirtschaftli-
chen Aussichten dieser Unternehmen ihre Attraktivitédt deut-
lich gesteigert haben. Zum anderen wird der Digitalisierungs-
schub wihrend der Corona-Krise’ grundsatzlich das Inte-
resse an Unternehmen in diesem Segment gesteigert haben.

Denn eine Méglichkeit fiir Unternehmen, sich neue Technolo-
gielésungen und digitales Knowhow ins Haus zu holen, be-
steht in der Ubernahme von/oder Beteiligung an Untereh-
men, die fiir die Digitalisierung relevante Technologien oder
Wissen anbieten. Insbesondere Unternehmen der Informa-
tions- und Kommunikationsbranche sind hier attraktive Uber-
nahmeziele. Denn viele Produkte und Dienstleistungen die-
ses Wirtschaftszweigs — z. B. Softwareanwendungen, Apps,

digitale Netzwerke sowie Cloud- und Datendienste — sind
entscheidende Impulsgeber bei der zunehmenden Digitalisie-
rung.

Dementsprechend kann schon seit I&ngerem beobachtet
werden, dass sich die Zusammensetzung der M&A-Deals in
der IKT-Branche deutlich zu Gunsten von fiir die Digitalisie-
rung relevanten IKT-Unterbereiche verschiebt® (Grafik 5):
Dazu zéhlen die beiden Bereiche ,Erbringung von Dienstleis-
tungen der Informationstechnologie® (z. B. Softwareunterneh-
men) sowie ,Informationsdienstleistungen” (z. B. Webportale
und Hostinganbieter). M&A-Transaktionen, die auf KMU in
den IKT-Unterbereichen Verlagswesen; Film und Musik (z. B.
Tonstudios und Kinos); Rundfunkveranstalter; Telekommuni-
kation (z. B. Internet- und Telefonanbieter) abzielten, haben
dagegen deutlich abgenommen.

Zuletzt ist im M&A-Markt insbesondere das Interesse an In-
formationsdienstleistern deutlich gestiegen. Entfielen auf die-
ses Segment von 2005 bis einschlieBlich 2016 im Durch-
schnitt lediglich rund 2 % aller mittelstéandischen M&A-Deals,
ist ihr Anteil seitdem deutlich gestiegen und lag im vergange-
nen Jahr bei stolzen 11 %. Auch der Anteil von M&A-Trans-
aktionen, die auf IT-Dienstleister abzielten, stieg wahrend der
Corona-Krise kréftig an: auf rund 15 %.

lhre Kéufer bzw. Investoren stammten dabei insbesondere
aus der IKT-Branche selbst (Grafik 6). Rund die Halfte der
M&A-Deals (51 %), die auf Informationsdienstleister oder IT-
Dienstleister zielten, hatten auf der Kauferseite ein anderes
IKT-Unternehmen. Nicht selten diirfte dabei das Ziel gewe-
sen sein, durch die Ubernahme oder Beteiligung das Wachs-
tum des eigenen Unternehmens zu beschleunigen. Die Folge
ist eine zunehmende Konsolidierung in der IT-Branche. Im
Vergleich zu den Jahren 2005-2019 lag im Jahr 2020 der

Grafik 5: Zusammensetzung der M&A-Deals mit IKT-Unternehmen als Ziel
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Anmerkung: Informationsdienstleister sind Unternehmen, die dem IKT-Unterbereich ,Erbringung von Dienstleistungen der Informationstechnologie” zuzuordnen
sind. Informationsdienstleister zéhlen zum IKT-Unterbereich ,Informationsdienstleistungen®. Zu den sonstigen IKT-Unternehmen zéhlen Untemehmen der IKT-
Unterbereiche Verlagswesen, Film und Musik, Rundfunkveranstalter und Telekommunikation.

Quelle: Zephyr, eigene Berechnungen
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Anteil dieser Kéaufergruppe jedoch merklich unter ihrem
Durchschnitt von rund 60 %. Deutlich zugenommen hat da-
gegen die Aktivitit von Investoren aus dem Segment der Fi-
nanz- und Versicherungsdienstleiser. lhr Anteil an den K&u-
fern/Investoren von Informationsdienstleistern und IT-Dienst-
leistern kletterte im vergangenen Jahr auf rund 30 %. Und
auch Investoren aus dem Verarbeitenden Gewerbe legten im
Jahr 2020 an Bedeutung zu (12,7 %). Unternehmen aus an-
deren Branchen traten dagegen nur sehr selten als Kaufer
von mittelstéandischen Informationsdienstleistern und IT-
Dienstleistern in Erscheinung.

Grafik 6: Top-3 Kauferbranchen von mittelstandischen
Informationsdienstleistern und IT-Dienstleistern
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Informations- und 51,0
Kommunikationstechnik
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8,7
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Anmerkungen: Anteil an allen M&A-Deals, die ein kieinen oder mittelstéandi-
schen IT- oder Informationsdienstleister zum Ziel hatten.

Quelle: Zephyr, eigene Berechnungen

Aktivitat von Finanzinvestoren hat im Jahr 2020 deutlich
zugelegt

Was sich fiir M&A-Deals zeigt, die auf mittelsténdische IT-
und Informationsdienstleister abzielten, gilt auch mit Blick auf
den gesamten mittelstédndischen M&A-Markt: Finanzinvesto-
ren waren im vergangenen Jahr deutlich aktiver als zuvor.
Grundsatzlich gab es im gesamten mittelstédndischen M&A-
Markt auf der Kauferseite bisher eine klare Dominanz des
Verarbeitenden Gewerbes (Grafik 7).

Grafik 7: Branchenverteilung Kauferunternehmen/Investoren
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Quelle: Zephyr, eigene Berechnungen
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Grafik 8: Zusammensetzung der Kaufergruppe ,,Finanz-
und Versicherungsdienstleiser*

Anteil an allen M&A-Deals in Prozent
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= Finanzinvestoren

sonstige Finanz- und Versicherungsdienstl.

Anmerkung: Die Gruppe der Finanzinvestoren umfasst in diesem Beitrag Pri-
vate Equity/ Fonds-/Investment- und Beteiligungsgesellschaften sowie Indust-
rieholdings und private Investoren. Zur Gruppe der sonstigen Finanz. Und Ver-
sicherungsdienstleister zéhlen u. a. Kreditinstitute und Versicherungen.

Quelle: Zephyr, eigene Berechnungen

Rund 28 % der Investoren stammten zwischen 2005 und
2019 aus diesem Wirtschaftsbereich. Im vergangenen Jahr
wurden sie jedoch liberholt von Investoren/Kéufern aus dem
Bereich der Finanz- und Versicherungsdienstleistungen. De-
ren Anteil an allen M&A-Transaktion im Jahr 2020, die ein
KMU zum Ziel hatten, stieg auf 35 % (2005-2019: 24 %). Ur-
sache dafiir ist der deutlich gestiegene Anteil von Finanzin-
vestoren (Grafik 8), zu denen u. a. Private

Equity-/ Fonds-/Investment- und Beteiligungsgesellschaften
sowie Industrieholdings und private Investoren zéhlen und
die haufiger antizyklisch agieren. Sie standen bei mehr als je-
der vierten M&A-Transaktion (28 %) im vergangenen Jahr
auf der Kéuferseite. Nicht wenige diirften die gesunkenen
Bewertungen einiger von der Krise betroffenen Unternehmen
fir Zukdufe genutzt haben. Dies ist kontrér zur Entwicklung
im Jahr 2009 — dem Héhepunkt der Finanzkrise. Sicherlich
auch aufgrund der damals wirtschaftlich schwierigen Lage
der Finanzbranche stieg damals der Anteil der Finanzinves-
toren nicht an, sondern blieb eher konstant. Im Vergleich zu

= Verarbeitendes Gewerbe
= Handel

Freiberufliche, wissenschaftliche und technische Dienstl.
= Energie, Wasser, Abfall
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strategischen Investoren sind Finanzinvestoren mehrheitlich
an Minderheitsbeteiligungen interessiert und agieren i. d. R.
deutlich exitorientierter.® Aufgrund der haufig héheren Rendi-
teanforderungen richtet sich ihr Augenmerk stérker auf die
Entwicklung des Unternehmenswerts.

Andere Kaufergruppen wie Unternehmen aus dem Einzel-
oder GroBhandel, Dienstleistungsunternehmen und sonsti-
gen Branchen waren im vergangenen Jahr absolut und antei-
lig deutlich seltener im mittelstéindischen M &A-Markt aktiv.

Ausblick

Nicht nur in Deutschland, sondermn weltweit fiihrte die
Corona-Pandemie zu einem tiefen Einbruch im M&A-Markt
— insbesondere im ersten Halbjahr 2020.'° Marktdaten zei-
gen jedoch, dass es im aktuellen Jahr zu einem kréftigen
Nachholeffekt kommt — auch im deutschen M&A-Markt — und
sich diese positive Dynamik vermutlich im Jahr 2022 fort-
setzt. Nachdem sich die groBe Unsicherheit, die insbeson-
dere zu Beginn der Krise vorherrschte, gelegt hat, scheinen
nicht wenige strategische Investoren und Finanzinvestoren
nun die glinstige Gelegenheit fiir Zukéufe und Investitionen
nutzen zu wollen.

Die Erholung des deutschen M&A-Markts ist aber auch ein
Ausdruck der weiterhin hohen Attraktivitat Deutschlands als

Industriestandort und reflektiert, dass viele Unternehmen
doch besser durch die Krise gekommen sind als erwartet.
Gleichzeitig kdnnte mittelfristig auch der an der Spitze vieler
KMUs in den néchsten Jahren anstehende Generationen-
wechsel dem mittelstédndischen M&A-Markt zusétzlichen
Schwung verleihen.!! Findet sich weder in der Familie noch
im Kreis der Mitarbeiter ein geeigneter oder williger Nachfol-
ger, kann der Verkauf an ein anderes Unterehmen eine Op-
tion sein.

Box : Datengrundlage

Basis der Untersuchung ist die Zephyr-Datenbank von Bu-
reau van Dijk. Zephyr liefert aktuelle Detailinformationen
zu M&A, IPO und Private Equity Transaktionen weltweit.
In unsere Untersuchung eingeflossen sind nur M&A-
Transaktionen mit einem Zielunternehmen in Deutschland,
welches einen Jahresumsatz von weniger als 500 Mio.
EUR erwirtschaftet hat. In die Untersuchung nicht mit ein-
bezogen wurden Start-ups und der Verkauf nur von be-
stimmten Assets (Restaurants, Fabriken, Niederlassungen
etc.). Betrachtet wurden rund 18.200 M&A-Transaktionen
im Zeitraum 2005 bis 2020. Die hier verwendeten Zahlen
beziehen sich auf die im betrachteten Zeitraum abge-
schlossenen Transaktionen.
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