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Im Gesamtjahr 2004 wurden in Deutsch-
land 54 Unternehmen im Lebensmittel-
sektor in Deutschland mit einem Umsatz-
volumen von jeweils über 10 Mio. Euro

verkauft. Diese Zahl wird im aktuellen
Jahr deutlich überschritten werden. Kon-
solidierung fand im Wesentlichen durch
deutsche Wettbewerber in den Bereichen
Molkereien, Fleisch- und Wurstwaren
und Süßwaren statt. 

Parallel dazu entdecken auch speziali-
sierte Finanzinvestoren den mittelstän-
disch geprägten deutschen Markt und

bieten Unternehmern und Management-
teams, die weiterhin am Erfolg des Un-
ternehmens partizipieren möchten, inte-
ressante Alternativen zum klassischen
Verkauf an einen Konkurrenten. Promi-
nente Beispiele sind hier die Übernahme
von Eismann durch den Finanzinvestor
ECM oder der Erwerb von Nordsee durch
die Investoren Heiner Kamps, Theo Mül-
ler und Nomura. 

Vor dem Hintergrund einer Konsoli-
dierung der Abnehmerseite und der Wett-
bewerber stellt sich auch für Mittelständ-
ler die Frage der strategischen Alternati-
ven. Ein häufig zu beobachtendes Phäno-

men ist der Ver-
such des Unter-
nehmers, sein Le-
benswerk selbst-
ständig, ohne ex-
terne Hilfe zu ver-
äußern. In der Pra-
xis scheitert dies
oft – beispielswei-
se weil die Erwar-
tungshaltung der
Verkäufer bezüg-
lich der erwarteten
Verkaufserlöse
nicht realistisch ist
– oder endet mit
suboptimalen Er-
gebnissen für den

Verkäufer aufgrund der oft unterschiedli-
chen Prozesserfahrung der beiden Par-
teien. Daneben wird der enorme zeitliche
und organisatorische Aufwand eines Un-
ternehmensverkaufs meist unterschätzt.

Zielführend ist deshalb die Durchfüh-
rung eines strukturierten Verkaufspro-
zesses. Dies ist zwar mit hohen Kosten
und hohem zeitlichen Aufwand verbun-

den. Klare Regeln und Zeitvorgaben so-
wie die Instruktion aller beteiligten In-
stitutionen garantieren aber einen effi-
zienten Prozessablauf und sorgen für ei-
ne maximale Abschlusssicherheit. Die-
ser Prozess lässt sich in drei Phasen auf-
teilen: Im Mittelpunkt der Vorberei-
tungsphase stehen die Entwicklung eines
Verkaufskonzeptes, die Auswahl poten-
zieller Investoren und die Erstellung der
im Prozess notwendigen Dokumente wie
Vertraulichkeitsvereinbarung, Kurzex-
posé und Informationsmemorandum, das
alle Fakten zur Abgabe eines ersten, nicht
bindenden Angebots enthalten muss. Da-
neben sollte ein Bewertungsmodell als
Basis für die Diskussion der wertrelevan-
ten Faktoren und des Kaufpreises erstellt
werden. Da die Kaufpreise von strategi-
schen Investoren stark variieren können
und auch von wettbewerbstechnischen
Faktoren abhängig sind, lässt sich mit
Hilfe eines solchen Modells im Vorfeld
sehr genau eine Indikation von deren
möglichen Wertansätzen ableiten. 

Die Durchführungsphase beschäftigt

sich im Wesentlichen mit der Ansprache
potenzieller Investoren durch den Bera-
ter. Nach Unterzeichnung der Vertrau-
lichkeitserklärung und Zurverfügung-
stellung detaillierterer Unterlagen zum
Zielunternehmen wird sehr zeitnah ein
erstes Angebot eingefordert. Gleichzei-
tig sind der Datenraum und ein Kauf-
vertragsentwurf zu erstellen. Die Phase
endet mit der Durchführung einer detail-
lierten Due Diligence für die potenziel-
len Käufer mit der höchsten Abschluss-
wahrscheinlichkeit und der Abgabe eines
bindenden Angebots. Dies kann in einem
strukturierten Prozess bei guter Vorbe-
reitung realistischerweise etwa drei Mo-
nate nach Prozessbeginn erreicht sein.

Gerade in diesem Schritt begehen
Verkäufer aber ohne professionelle Bera-
tung die meisten strategischen Fehler, die
im schlimmsten Fall nicht nur zu einem
Misserfolg der Transaktion, sondern
auch zu Wettbewerbsnachteilen führen
können. Wichtig ist, dass dem Veräuße-
rer zu diesem Zeitpunkt bereits ein ab-
schließendes Finanzierungskonzept prä-
sentiert werden kann. Dies macht eventu-
ell bereits frühzeitig die Einschaltung
von Finanzierungspartnern notwendig.

In der abschließenden Phase werden
die Kaufverträge endverhandelt. Gleich-
zeitig sind die letzten operativen wert-
und haftungsrelevanten Fragen abzuar-
beiten. Am Schluss stehen die Einholung
von Gremienbeschlüssen, die Einhaltung
eventueller gesetzlichen Offenlegungs-
pflichten und die möglicherweise not-
wendige Anmeldung bei Aufsichtsbe-
hörden zur Genehmigung. Volker Werner
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Wiesbaden, 22. Dezember. In vielen noch
mittelständisch geprägten Branchen des
deutschen Lebensmittelsektors wird es in
den nächsten fünf Jahren zu einer sich
verstärkenden Konsolidierung kommen.
Insbesondere mittelständische Unter-
nehmer stehen bei der Veräußerung ihres
Lebenswerkes und bei der Auswahl eines
geeigneten Nachfolgers vor einer großen
Herausforderung. 
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Der Autor ist Direktor bei der M&A Beratungsgesell-
schaft Gerner & Coll., Wiesbaden. 

Die Zukunft sichern: Gerade in der
Milchwirtschaft ist Konsolidierung an-
gesagt. Foto: LZ-Archiv


