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Kleine und mittlere Unternehmen (KMU) in Deutschland sind
gefragte Ziele bei Fusionen und Ubernahmen (Mergers & Ac-
quisitions, M&A). Die Corona-Krise hat dem mittelstdndischen
M&A-Markt jedoch einen Dampfer verpasst, von dem er sich
bis heute nicht erholt hat — dies zeigen aktuelle Auswertungen
von KfW Research auf Basis der Orbis M&A-Datenbank. Die
Anzahl an M&A-Transaktionen, die auf ein deutsches KMU
zielten, lag zwischen 2020 und 2023 rund 35 % unter dem
Vor-Corona-Niveau (2015-2019).

Besonders gefragt sind seit 2020 aber kleine und mittlere Un-
ternehmen im Bereich der Informations- und Kommunikations-
technik (IKT) — vor allem im Segment Datenverarbeitung,
Hosting und damit verbundene Téatigkeiten sowie Softwareun-
ternehmen. Die Corona-Krise und der damit verbundene zu-
satzliche Digitalisierungsschub haben ihren Anteil an M&A-
Transaktionen im Mittelstand deutlich steigen lassen. Bei
mehr als jedem vierten M&A-Deal stand zwischen 2020 und
2023 ein IKT-Unternehmen auf der Seite der Zielunterneh-
men. Trotz dieser Zunahme: Am begehrtesten waren — mit ei-
nem Anteil von 33 % — auch weiterhin Unternehmen des Ver-
arbeitenden Gewerbes, allen voran Hersteller von Datenverar-
beitungsgeraten, elektronischen und optischen Erzeugnissen,
Maschinenbauunternehmen sowie Hersteller von Metaller-
zeugnissen. Im Handel tatige KMU waren seit 2020 dagegen
seltener das Ziel von M&A-Deals.

Auch auf der Kauferseite dominieren mit einem Anteil von

31 % zwar weiterhin Unternehmen des Verarbeitenden Ge-
werbes — insbesondere Hersteller von Datenverarbeitungsge-
raten, elektronischen und optischen Erzeugnissen, Maschi-
nenbauunternehmen sowie Hersteller von Kraftwagen oder
Kraftwagenteilen — aber der Anteil der Kaufer aus der IKT-
Branche hat seit 2020 deutlich zugelegt. Er stieg von 16 %
(2015—2019) auf 23 % (2020—2023).

Inlandische Investoren bzw. Kaufer zeigten sich zwischen
2020 und 2023 zuriickhaltend. Standen deutsche Unterneh-
men zwischen 2015 und 2019 noch bei mehr als sechs von
zehn M&A-Deals auf der Kauferseite, sank ihr Anteil seit 2020
auf rund 51 %. Auslandische Kaufer — insbesondere Investo-
ren aus den USA sowie Grof3britannien — waren in den Jahren
2020-2023 dagegen anteilig haufiger im mittelstandischen
M&A-Markt vertreten.

Auslandische Kaufer waren dabei haufiger an KMU aus dem
Verarbeitenden Gewerbe interessiert als deutsche Investoren.
Dies trifft insbesondere auf chinesische Kaufer zu — sieben

von zehn M&A-Deals zielten auf ein KMU im Verarbeitenden
Gewerbe. Ein Schwerpunkt lag hierbei vor allem auf Maschi-
nenbauunternehmen und Hersteller von Kraftfahrzeugen. US-
amerikanischen Investoren fokussierten sich nach 2020 dage-
gen starker auf KMU aus der IKT-Branche.

Der Anteil vollstéandiger Ubernahmen an allen M&A-Deals im
deutschen Mittelstand hat seit 2020 spurbar zugelegt — von
60 % (2015-2019) auf 75 % (2020-2023). Seltener geworden
sind dagegen Mehrheitsbeteiligung (2015-2019: 14 %;
2020-2023: 9 %).

Die Aussichten flr das aktuelle Jahr sind eher triibe — mit ei-
ner schwungvollen Belebung des deutschen M&A-Marktes ist
eher nicht zu rechnen. Dabei kénnten M&A-Transaktionen
Chancen bieten. Denn die aktuellen globalen Entwicklungen
und Trends erfordern von vielen Unternehmen strategische
Veranderungen und Anpassungen ihrer Geschaftsmodelle
und/oder -prozesse.

Nicht nur Unternehmensgriindungen, -schlieBungen und -in-
solvenzen verandern stetig das Bild des Unternehmenssek-
tors. Auch Fusionen und Ubernahmen (Mergers & Acquisiti-
ons, M&A) sind Ausdruck einer dynamischen Unternehmens-
landschaft. Ob Umsetzung einer Wachstums- oder Internatio-
nalisierungsstrategie, ErschlieBung neuen Knowhows oder fi-
nanzielle Motive — die Griinde, warum sich Unternehmen fir
einen Zusammenschluss, den Zukauf eines anderen Unter-
nehmens oder eine Beteiligung entscheiden, sind vielfaltig.

Auch kleine und mittelstdndische Unternehmen (KMU) — die
mit rund 99 % den Uberwiegenden Teil des deutschen Unter-
nehmensbestands ausmachen — sind haufig an Fusionen und
Ubernahmen beteiligt. Ihre hohe Wettbewerbsfahigkeit und In-
novationskraft machen sie zu einem beliebten M&A-Ziel — so-
wohl im Inland als auch im Ausland.

Bereits in den Jahren 2018 und 2020 haben wir auf Basis der
Transaktionsdatenbank Orbis M&A (ehemals Zephyr) die Ent-
wicklung und strukturelle Zusammensetzung der M&A-Trans-
aktionen im deutschen Mittelstand untersucht.” In der vorlie-
genden Analyse werfen wir einen aktualisierten Blick auf den
mittelstdndischen M&A-Markt in Deutschland — mit einem be-
sonderen Fokus auf die Entwicklungen seit dem Jahr 2020.
Betrachtet wurden vollstédndige Ubernahmen, M&A-Deals mit
Mehrheitsbeteiligungen oder Minderheitsbeteiligungen? sowie
Fusionen, bei denen ein deutsches Unternehmen mit bis zu
500 Mio. EUR Umsatz im Jahr das Ziel war. Kaufer und Fusi-
onspartner (im weiteren Text als Kaufer oder Investoren
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bezeichnet) waren in- und auslandische Unternehmen unab-
hangig von der GroRRenklasse.

Riickgang der M&A-Aktivitaten durch Corona-Krise —
seitdem kaum Erholung des Marktes

Die Entwicklung der M&A-Aktivitaten im deutschen Mittelstand
seit 2005 sind eng mit der konjunkturellen Entwicklung ver-
knlpft (Grafik 1).2 Wahrend des wirtschaftlichen Aufschwungs
zwischen 2005 und 2007 ist die Anzahl an Fusionen und
Ubernahmen, die ein deutsches KMU zum Ziel hatten, deut-
lich gestiegen. Mit dem Ausbruch der Wirtschafts- und Finanz-
krise im Jahr 2009 brach jedoch der M&A-Markt in Deutsch-
land ein. Eine merkliche Entspannung zeigte sich erst ab dem
Jahr 2011. Aufgrund des giinstigen Finanzierungsumfelds und
der wirtschaftlichen Erholung hat sich der mittelstandische
M&A-Markt in Deutschland seitdem recht dynamisch entwi-
ckelt. 2017 wurde ein Hochststand von rund 1.300 M&A-Deals
im deutschen Mittelstand erreicht. Auch in den beide Folgejah-
ren verharrten die M&A-Aktivitaten auf relativ hohem Niveau.

Grafik 1: Entwicklung von M&A-Deals mit deutschen KMUs als
Zielunternehmen
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Anmerkungen: Stand Februar 2024. Es kann zu nachtraglichen Anpassungen
und Erganzungen in der verwendeten Transaktionsdatenbank kommen — insbe-
sondere fiir die jlingsten Datenpunkte. Der von uns analysierte Datensatz erhebt
daher kein Anspruch auf Vollstandigkeit.

Quelle: Orbis M&A, eigene Berechnungen.

Die Corona-Krise hat die Anzahl gemeldeter, abgeschlossener
M&A-Deals, bei denen ein deutsches KMU das Ziel war, um
mehr als ein Drittel einbrechen lassen — auf knapp 760 Trans-
aktionen. Ursachlich dafiir war, dass auch kleine und mittel-
standische Unternehmen spirbar von der Corona-Krise be-
troffen waren. So hatten im Frihjahr 2020 rund 80 % der deut-
schen KMU mit den Auswirkungen der Pandemie-Eindam-
mungsmalfinahmen (Kontaktverbote, Reisebeschrankungen,
Quarantaneverordnungen, angeordnete GeschéftsschlieRun-
gen, generelles ,Abstandhalten” sowie Kita- oder Schulschlie-
Rungen) zu kdmpfen. Die Umsétze vieler Unternehmen gin-
gen splrbar zurlick.*

Dies fiihrte zu einer hohen Unsicherheit hinsichtlich der wirt-
schaftlichen Entwicklung vieler Unternehmen. Insbesondere
die Kaufpreisfindung wurde dadurch erschwert. Gleichzeitig
verschoben sich fir viele Unternehmen die Prioritaten — die
akute Krisenbekampfung riickte zunachst in den Vordergrund
wahrend langfristige strategische Planungen, zu denen auch
M&A-Aktivitaten gehdren, eher hintenangestellt wurden.
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Dementsprechend sank die Nachfrage potenzieller Investoren
bzw. Kaufer.

Die im Jahr 2021 coronabedingt anhaltende Unsicherheit so-
wie die sich im Jahr 2022 anschlieRende Energiekrise liek die
M&A-Aktivitdten auf einem relativ niedrigen Niveau verharren.
Die Anzahl der M&A-Transaktionen lag um mehr als ein Drittel
unter den Vor-Corona-Jahren 2005-2019. Eine deutliche Er-
holung des Marktes war in den vergangenen Jahren nicht
sichtbar.®

Verarbeitendes Gewerbe weiterhin besonders gefragt
Frihere Analysen haben gezeigt, dass M&A-Transaktionen im
deutschen Mittelstand das gesamte Branchenspektrum abde-
cken. Besonders gefragt sind dabei KMU des Verarbeitenden
Gewerbes.® In den vergangenen Jahren hat sich daran kaum
etwas verandert (Grafik 2). Rund ein Drittel aller M&A-Deals
im Zeitraum 2020-2023 zielten auf ein Unternehmen in die-
sem Wirtschaftsbereich (33,4 %). Damit liegt ihnr M&A-Anteil
deutlich hoher als ihr Anteil am gesamten mittelstandischen
Unternehmensbestand (7 %). Dieser Umstand reflektiert u. a.
die hohe Wettbewerbsfahigkeit und Attraktivitat dieser Unter-
nehmen. Im Vergleich zu vor der Corona-Pandemie ist der An-
teil der Zielunternehmen aus dem Verarbeitenden Gewerbe
relativ konstant geblieben (2005-2019: 35,1 %).

Am begehrtesten im Verarbeitenden Gewerbe waren zwi-
schen 2020 und 2023 Hersteller von Datenverarbeitungsgera-
ten, elektronischen und optischen Erzeugnissen’ (2020-2023:
5,4 %8, 2005-2019: 5,6 %) gefolgt von Maschinenbauunter-
nehmen® (2020-2023: 5,1 %, 2005-2019: 6,8 %) sowie Her-
stellern von Metallerzeugnissen'® (2020-2023: 3,5 %, 2005—
2019: 2,8 %). Seit 2005 gab es zwar immer wieder kleinere
Anderungen in der Rangfolge aber eine strukturelle Verschie-
bung in der Zusammensetzung der M&A-Deals im Verarbei-
tenden Gewerbe ist nicht erkennbar.

Digitalisierungsschub hat Interesse an IKT-Unternehmen
deutlich steigen lassen

Neben KMU aus dem Verarbeitenden Gewerbe sind auch Un-
ternehmen aus dem Wirtschaftsbereich Informations- und
Kommunikationstechnologie (IKT)'" gefragte Ziele bei Fusio-
nen und Ubernahmen. Zwischen 2020 und 2023 war im
Durchschnitt mehr als jedes vierte mittelstandische Zielunter-
nehmen in diesem Bereich tatig (27,6 %). Dies liegt deutlich
Uber dem Anteil der IKT-Unternehmen am mittelstandischen
Unternehmensbestand von nicht mal 6 %.

Seit der Corona-Krise ist der Anteil der M&A-Transaktionen im
Mittelstand, die auf IKT-Unternehmen abzielten, noch einmal
spulrbar gestiegen (2005-2019: 18,6 %). Zum einen dirften
die im Vergleich zu Unternehmen anderer Wirtschaftsbereiche
stabilen wirtschaftlichen Aussichten dieser Unternehmen ihre
Attraktivitét deutlich gesteigert haben. Zum anderen wird der
Digitalisierungsschub wahrend der Corona-Krise'? grundsétz-
lich das Interesse an Unternehmen in diesem Segment erhdht
haben. Denn eine Moglichkeit fir Unternehmen, sich neue
Technologieldsungen und digitales Knowhow ins Haus zu ho-
len, besteht in der Ubernahme von/oder Beteiligung an Unter-
nehmen, die fir die Digitalisierung relevante Technologien
oder Wissen anbieten.



Grafik 2: Branchenverteilung der Zielunternehmen
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Quelle: Orbis M&A, eigene Berechnungen.

Insbesondere Unternehmen der Informations- und Kommuni-
kationsbranche sind hier attraktive Ubernahmeziele. Denn
viele Produkte und Dienstleistungen dieses Wirtschaftszweigs
— z. B. Softwareanwendungen, Apps, digitale Netzwerke so-
wie Cloud- und Datendienste — sind entscheidende Impulsge-
ber bei der zunehmenden Digitalisierung.'®

Dementsprechend kann schon seit langerem beobachtet wer-
den, dass sich die Zusammensetzung der M&A-Deals in der
IKT-Branche deutlich zu Gunsten von fiir die Digitalisierung
relevanten IKT-Segmente verschiebt: Dazu zahlen in der Ab-
teilung ,Informationsdienstleistungen” (NACE Rev. 2 Code 63)
die Klasse 63.11 ,Datenverarbeitung, Hosting und damit ver-
bundene Tatigkeiten“ (d. h. Bereitstellung von Infrastrukturen
fur Hosting und Datenverarbeitungsdienste; Hosting-Dienst-
leistungen; Bereitstellung von Anwendungsdiensten; Daten-
verarbeitungstatigkeiten etc.). Sowie in der Abteilung ,Verlags-
wesen“ (NACE Rev.2 Code 58) die Klasse 58.29 ,Verlegen
von sonstiger Software® (d. h. Verlegen von Standardsoftware
einschlieRlich Ubersetzung oder Anpassung solcher Software
an einen bestimmten Markt). Die Anteile beider Segmente ha-
ben bereits seit Anfang der 2010er Jahre deutlich zugelegt, er-
hielten ab dem Jahr 2020 aber nochmal einen spirbaren Auf-
wind (Grafik 3).

M&A-Transaktionen, die auf KMU im IKT-Abschnitt ,Erbrin-
gung von Dienstleistungen der Informationstechnologie®
(NACE Rev. 2 Code 62) zielten und auf die bis 2013 noch
rund die Halfte aller IKT-M&A-Deals entfielen, sind dagegen
zurlickgegangen. Dies betraf insbesondere die Klasse 62.01
,Programmierungstatigkeiten®. Ebenso haben die Anteile der
IKT-Abschnitte ,Verlagswesen* (NACE Rev. 2 Code 58 —
ohne 58.29); ,Film und Musik“ (NACE Rev. 2 Code 59, z. B.
Tonstudios und Kinos), ,Rundfunkveranstalter; Telekommuni-
kation“ (NACE Rev. 2 Code 60, z. B. Internet- und Telefonan-
bieter) und , Telekommunikation“ (NACE Rev. 2 Code 61)
deutlich abgenommen.
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Grafik 3: Zusammensetzung der M&A-Deals mit IKT-Unter-
nehmen als Ziel
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Anmerkungen: ,Datenverarbeitung, Hosting u. damit verbundene Tatigkeiten*
umfasst alle Unternehmen zugehérig NACE Rev.2 Code 63.11; ,Verlegen von
sonstiger Software” umfasst alle Unternehmen zugehdrig NACE Rev.2 Code
58.29; ,Erbringung von Dienstleitungen der Informationstechnologie® umfasst
alle Unternehmen zugehorig NACE Rev. 2 Code 62; ,Sonstige IKT-Unterneh-
men*“ umfasst alle Unternehmen zugehdrig NACE Rev. 2 Code 58 (ohne 58.29),
59, 60, 61, 63 (ohne 63.11)

Quelle: Orbis M&A, eigene Berechnungen.

Interesse an Unternehmen aus dem Handel ist gesunken
Auch mittelstandische Unternehmen, die im Handel'* tatig
sind, waren seit der Corona-Pandemie sowohl absolut als
auch anteilig seltener das Ziel von Ubernahmen oder Fusio-
nen als in den Jahren zuvor. Nur bei 6,6 % der M&A-Deals im
deutschen Mittelstand kam das Zielunternehmen aus dem
Handel. Zwischen 2005 und 2019 lag der Anteil noch bei
durchschnittlich 10,6 %. Ein Riickgang an Transaktionen lasst
sich in allen Teilsegmenten (Handel mit Kraftfahrzeugen,
Grollhandel, Einzelhandel) beobachten. Am ausgepragtesten
war er aber im Einzelhandel. Dieser Umstand reflektiert die
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schwierige wirtschaftliche Situation vieler Unternehmen in die-
sem Segment.

Weitestgehen konstant geblieben ist der Anteil der M&A-
Transaktionen, die auf mittelstdndische Unternehmen im Be-
reich der freiberuflichen, wissenschaftlichen und technischen
Dienstleistungen® zielten. Rund jedes zwolfte Zielunterneh-
men (8,6 %) kam zwischen 2020 und 2023 aus diesem Wirt-
schaftsabschnitt (2005-2019: 8,5 %). Ahnlich wie im IKT-Be-
reich lasst sich auch bei den M&A-Transaktionen im Bereich
der freiberuflichen, wissenschaftlichen und technischen
Dienstleistungen eine strukturelle Verschiebung in der Bran-
chenzusammensetzung erkennen. Fast jede dritte Transaktion
in dieser Branche zielte seit 2020 auf Unternehmensberatun-
gen'® — zwischen 2005 und 2009 lag ihr Anteil bei gerade mal
4,3 %. Seit 2010 hat das Interesse an Unternehmensberatun-
gen aber sukzessive zugenommen. Etwas mehr als jede
funfte M&A-Transaktion im Bereich der freiberuflichen, wis-
senschaftlichen und technischen Dienstleistungen (22,8 %)
entfiel seit 2020 auf Ingenieurblros'”. Bis 2009 lag ihr Anteil
noch bei 28 %. Ebenfalls abgenommen hat zuletzt das Inte-
resse an Werbeagenturen®. lhr Anteil an M&A-Deals im
Dienstleistungsbereich sank deutlich von rund 11 % bis 2014
auf zuletzt 4,8 %.

Der M&A-Anteil mittelstandischer Finanz- und Versicherungs-
dienstleister'® war seit 2020 mit 5,5 % (berschaubar — und lag
damit in etwas unter dem Niveau der Vorjahre (2005-2019:
6,6 %). Auch KMU der Baubranche?® (3,2 %), des Energie-
und Wassersektors?' (3,1 %) sowie der sonstigen Branchen
(4,9 %) waren nur relativ selten das Ziel von M&A-Transaktio-
nen.

Grafik 4: Branchenverteilung der Kauferunternehmen
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Quelle: Orbis M&A, eigene Berechnungen.
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Auch auf der Kauferseite dominiert das Verarbeitende Ge-
werbe

Auch auf der Kauferseite gibt es eine klare Dominanz des Ver-
arbeitenden Gewerbes (Grafik 4). Daran hat sich auch seit der
Corona-Pandemie nichts geandert. Rund 31 % der Kauferun-
ternehmen stammten zwischen 2020 und 2023 aus diesem
Wirtschaftsbereich. Zwischen 2005 und 2019 lag der Anteil mit
32 % etwa auf dem gleichen Niveau. Am aktivsten waren seit
2020 Hersteller von Datenverarbeitungsgeraten, elektroni-
schen und optischen Erzeugnissen. Fast jeder funfte M&A-
Deal (19,2 %), der ein Unternehmen aus dem Verarbeitenden
Gewerbe als Kaufer/Investor hatte, stammte aus diesem Seg-
ment (2005-2019: 17,6 %). Ahnlich haufig traten Maschinen-
bauunternehmen als Kaufer auf (2020-2023: 16,9 %; 2005—
2019: 16,6 %). An dritter Stelle folgen mit etwas Abstand Her-
steller von Kraftwagen oder Kraftwagenteilen?? (2020-2023:
7,9 %; 2005-2019: 7,3 %).

Auch auf der Seite der Kaufer ist der Anteil von Unternehmen
der IKT-Branche traditionell hoch und hat seit der Corona-
Pandemie nochmal merklich zugelegt (2020-2023: 22,6 %;
2005-2019: 16,6 %). Besonders aktiv waren seit 2020 Unter-
nehmen der IKT-Branchenklasse ,Datenverarbeitung, Hosting
und damit verbundene Tatigkeiten®. Bei fast jeder zehnten
M&A-Transaktion im Mittelstand standen sie auf der Kaufer-
seite (9,1 %). Rund 6 % der Kaufer stammten aus der Bran-
chenklasse ,Verlegen von sonstiger Software”.

Auf Platz drei folgen Unternehmen aus dem Bereich der Fi-
nanz- und Versicherungsdienstleistungen. Sie standen zwi-
schen 2020 und 2023 bei rund 18 % der M&A-Deal im deut-
schen Mittelstand auf der Kauferseite. lhr Anteil hat sich im
gesamten Beobachtungszeitraum kaum verandert (2005—
2019: 16,6 %). Grund fir diesen vergleichsweise hohen Anteil
sind die im M&A-Markt sehr aktiven Beteiligungsunternehmen
und Fondsgesellschaften.

n

m Informations- und Kommunikationstechnik
Handel
= Sonstige Branchen



Zielunternehmen und Kéaufer meist aus derselbe Branche
Frihere Auswertungen haben gezeigt, dass bei der Mehrzahl
der M&A-Deals, die ein deutsches KMU zum Ziel hatten, das
Zielunternehmen und der Kaufer aus derselben Branche
stammten. Dabei kann es sich z.B. um Unternehmen handeln,
die dhnliche Produkte oder Dienstleistungen anbieten. Diese
horizontalen M&A-Deals haben haufig zum Ziel, die Angebots-
vielfalt zu erweitern und Marktpositionen zu starken. Die betei-
ligten Unternehmen kdnnen sich auch in derselben Branche
aber in verschiedenen Positionen der Zuliefererkette befinden
(d. h. sie sind Lieferanten oder Kunden voneinander). Diese
vertikalen M&A-Deals verfolgen haufig das Ziel Logistikpro-
zesse zu optimieren und Mitarbeiter zu konsolidieren. Geho-
ren die beteiligten Unternehmen ganzlich anderen Branchen
an, so kann es sich um eine laterale M&A-Transaktion han-
deln. Dahinter steht bei den Kauferunternehmen haufig das
Ziel der Diversifizierung des eigenen Produktportfolios zur
Streuung des Risikos. Im Falle von Finanzinvestoren als K&u-
fer kdnnen auch Renditeerwartungen eine zentrale Rolle ein-
nehmen.23

Eine genaue Identifikation um welche Art von M&A-Deal es
sich handelte, ist im vorliegenden Datensatz nur unzureichend
moglich. Aber ein Vergleich der Branchen gibt zumindest eine
grobe Indikation.?* Hierbei definieren wir zum einen die Bran-
che im weiteren Sinne, d. h. auf Basis der 21 Abschnitte der
NACE Rev. 2-Systematik, sowie zum anderen die Branche im
engeren Sinne, d. h. auf Basis der 88 Abteilungen der NACE
Rev. 2-Systematik.

Zwischen 2020 und 2023 stammten bei rund sechs von zehn
M&A-Deals im deutschen Mittelstand Kaufer und Zielunter-
nehmen aus derselben Branche gemalR einer breiten Defini-
tion des Begriffs (59 %). Bei fast 40 % aller Deals stammten
die beteiligten Unternehmen sogar aus derselben NACE-Ab-
teilung (Branche im engeren Sinne). Hier gab es zwischen
den Wirtschaftsbereichen aber deutliche Unterschiede (Gra-
fik 5). Vor allem im Bereich der Finanz- und Versicherungs-
dienstleistungen blieb man bei M&A-Deals eher unter sich —
bei fast 70 % der Transaktionen kamen Kaufer und Zielunter-
nehmen ebenfalls aus diesem NACE-Abschnitt, in mehr als
der Halfte der Félle sogar aus derselben NACE-Abteilung

(53 %). Dies ist auch Ausdruck des schon langer anhaltenden
Konsolidierungsprozesses im Bankensektor. Der hohe Druck
durch Niedrigzinsen (bis Sommer 2022), starkere Regulierung
sowie Wettbewerb hat den Trend zu mehr Fusionen unter Fi-
nanzinstituten befeuert.

Auch bei M&A-Transaktionen, die zwischen 2020 und 2023
auf KMU im Verarbeitenden Gewerbe und im IKT-Bereich ab-
zielten, stammten fast 70 % der Kaufer ebenfalls aus diesen
NACE-Abschnitten. Die NACE-Abteilungen stimmten bei Ziel-
und Kauferunternehmen aber etwas seltener tberein (40 %
bzw. 37 %). Mittelstdndische Unternehmen der Baubranche
waren in M&A-Deals in den letzten Jahren dagegen haufiger
das Ziel von branchenfremden Unternehmen. Im Durchschnitt
entstammten nur 23 % der Kaufer ebenfalls aus dem NACE-
Abschnitt ,Baugewerbe”. Bei nur jeder flinften Transaktion ka-
men Ziel- und Kauferunternehmen aus derselben NACE-Ab-
teilung. Auch KMU im Bereich der freiberuflichen, wissen-
schaftlichen und technischen Dienstleistungen wurden nur in
40 % (31 %) der Falle von einem Unternehmen aus demsel-
ben NACE-Abschnitt (derselben NACE-Abteilung) erworben.
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Grafik 5: Anteil Branchen-Ubereinstimmung von K&ufer- und
Zielunternehmen (2020-2023)

Anteil an allen M&A-Deals in Prozent
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Anmerkung: Branche ,im weiteren Sinne": Vergleich auf Basis der 21 Abschnitte
der NACE Rev. 2-Systematik; Branche ,im engeren Sinne“: Vergleich auf Basis
der 88 Abteilungen der NACE Rev. 2-Systematik

Quelle: Orbis M&A, eigene Berechnungen.

Zuriickhaltung bei inlandischen Kaufern seit der Corona-
Krise

Grundsatzlich stand in der Vergangenheit bei der Mehrheit der
M&A-Deals im deutschen Mittelstand auf der Kauferseite ein
inlandisches Unternehmen. Zwischen 2005 und 2019 lag ihr
Anteil im Durchschnitt bei rund 61 %.25 Nur bei rund vier von
zehn Deals war in diesem Zeitraum ein auslandisches Unter-
nehmen beteiligt (Grafik 6, rechts). Denn grenziberschrei-
tende Transaktionen sind nicht selten mit grof3eren Herausfor-
derungen fur das Zielunternehmen verbunden als inlandische
Transaktionen. Kulturelle Hiirden, rechtliche Unterschiede so-
wie sprachliche Barrieren kénnen solche M&A-Deals sehr
komplex machen und die Integration des Zielunternehmens
erschweren. Hinzu kommen 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 kdnnen
grenzuberschreitende Transaktionen fur die mittelstandischen
Zielunternehmen aber auch klare Vorteile bringen, wie z. B.
Zugang zum Heimatmarkt des Kauferunternehmens.

Seit dem Ausbruch der Corona-Pandemie im Jahr 2020 waren

die inlandischen Kaufer jedoch deutlich zurtickhaltender als
zuvor. lhr Anteil an allen M&A-Deals im deutschen Mittelstand
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ging zwischen 2020 und 2023 auf durchschnittlich 51 % zu-
rick. Dies ist insofern Giberraschend als das im Krisenjahr
2009 der Anteil deutscher Kauferunternehmen mit 73 % weit
Uber dem Durchschnitt lag (Grafik 6, rechts). Ursache war da-
mals die Zuritickhaltung auslandischer Investoren. In der
Corona-Krise ist das Engagement dieser Kaufergruppe jedoch
weniger stark gesunken als das der inlandischen Investoren,
bzw. erholte sich schneller. Dadurch hat sich der relative An-
teil auslandischer Kaufer an M&A-Transaktionen im deutschen
Mittelstand merklich erhéht.

Der Anteil von M&A-Deals, bei denen auslandische Unterneh-
men als Kaufer/Investor auftraten, variiert deutlich zwischen
den Branchen. Auflergewohnlich hoch war der Anteil auslandi-
scher Kaufer seit 2020 in den Branchen Bergbau (67 %) und
Landwirtschaft (62,5 %) — in diesen Branchen gab es aller-
dings nur sehr wenige M&A-Deals (9 bzw. 8 Deals). Mehrheit-
lich von auslandischen Investoren/Kaufern gepragt waren zu-
letzt auch M&A-Deals, die auf KMU im Bereich der freiberufli-
chen, wissenschaftlichen und technischen Dienstleistungen
sowie auf KMU im Verarbeitenden Gewerbe zielten (Anteil
auslandischer Kaufer je 53 %). Eine deutliche Zunahme des
Anteils auslandischer Investoren (im Vergleich zum Zeitraum
2015-2019) konnte man seit 2020 insbesondere in den Bran-
chen Verkehr/Lagerei (+19,6 Prozentpunkte auf 47,6 %), in
der IKT-Branche (+14,1 PP. auf 49,4 %) sowie im Handel
(+13,1 PP. auf 44,5 %) beobachten.

Europadische Lander als aktivste Kaufergruppe

Besonders deutlich gestiegen ist seit dem Jahr 2020 der Anteil
der Kauferunternehmen aus dem europaischen Ausland (Gra-
fik 6, links). Bei drei von zehn M&A-Transaktionen im deut-
schen Mittelstand zwischen 2020 und 2023 stand auf der Kau-
ferseite ein européaisches Unternehmen. Vor der Corona-Pan-
demie lag ihr Anteil bei rund 25 %.

Vor allem Unternehmen aus Grof3britannien zeigen sich
grundsatzlich sehr aktiv im deutschen M&A-Markt. Auf sie ent-
fielen im Durchschnitt rund 4,9 % aller mittelstandischen M&A-
Deals im Zeitraum 2020-2023. Im Vergleich zu den Jahren
unmittelbar vor der Corona-Pandemie haben die Aktivitaten
von Kaufern aus GroRbritannien anteilig sogar wieder zuge-
legt. Zwischen 2015 und 2019 lag der Anteil nur bei 3,3 %
(2005—-2014: 4,8 %). Auch Investoren mit Unternehmenssitz in
Schweden sind seit der Corona-Pandemie etwas aktiver als
zuvor. lhr Anteil stieg auf 3,8 % und lag damit rund 2,2 Pro-
zentpunkte Uber dem langjahrigen Durchschnitt (2005-2019:
1,6 %).

Trotz der im Aggregat grof’en Bedeutung europaischer Inves-
toren steht an der Spitze der Herkunftslander auch weiterhin
die USA. Auf US-amerikanische Kauferunternehmen entfielen
zwischen 2020 und 2023 rund 9,4 % der M&A-Deals. Er liegt
damit spurbar tber dem Wert der Vor-Corona Jahre (2015—
2019: 6,2 %). Auf Kaufer aus anderen Teilen der Welt entfie-
len zwischen 2020 und 2023 nur insgesamt rund 9 % der
M&A-Transaktionen im deutschen Mittelstand.

Verarbeitendes Gewerbe ist bei ausldndischen Investoren
sehr gefragt

Auslandische Investoren bzw. Kaufer sind auffallig mehr an
KMU aus dem Verarbeitenden Gewerbe interessiert als deut-
sche Investoren (Grafik 7). Fast sieben von zehn M&A-Deals,
die ein chinesisches Unternehmen auf der Kauferseite hatten,
zielten zwischen 2020 und 2023 auf deutsche KMU im Verar-
beitenden Gewerbe — ein Schwerpunkt lag hierbei auf Maschi-
nenbauunternehmen, Hersteller von Kraftwagen und Kraftwa-
genteilen sowie Hersteller von Metallerzeugnissen.

Grafik 6: Herkunftsland der Kauferunternehmen (links) und Anteil inlandischer Kaufer (rechts)

Anteil an M&A-Deals in Prozent
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Grafik 7: Branchenverteilung der Zielunternehmen nach Herkunft des Kauferunternehmens

Anteil an M&A-Deals in Prozent

Deutschland

Europa

China

m Verarbeitendes Gewerbe
= Handel
= Finanz- und Versicherungsdienstleistungen

Quelle: Orbis M&A, eigene Berechnungen.

Auch bei Kaufern aus anderen Landern Asiens lag der Fokus
auf deutschen KMU aus dem Verarbeitenden Gewerbe (Anteil
43 %). Im Branchenmix der européischen Investoren standen
ebenfalls KMU aus dem Verarbeitenden Gewerbe auf Platz 1
— allerdings mit einem deutlich geringeren Anteil von rund

38 %. Ein besonderes Interesse lag zwischen 2020 und 2023
auf Herstellern von Datenverarbeitungsgeraten, elektroni-
schen und optischen Erzeugnissen, Maschinenbauunterneh-
men, Herstellern von Metallerzeugnissen und Herstellern von
elektrischen Ausriistungen.

Rund 35 % betrug der Anteil von KMU aus dem Verarbeiten-
den Gewerbe an allen M&A-Deals mit US-amerikanischen
Kaufern. Einen noch héheren Anteil hatte bei dieser Kaufer-
gruppe zuletzt die IKT-Branche — auf diese entfielen rund

41 % der M&A-Deals, mit einem besonderen Fokus auf Unter-
nehmen aus den Segmenten ,Datenverarbeitung, Hosting und

damit verbundene Tatigkeiten“ sowie ,Verlegen von Software®.

Keine andere Kaufergruppe hatte zwischen 2020 und 2023 so
ein groRes Interesse an deutschen KMU aus der IKT-Branche
(gemessen am Anteil der IKT-Unternehmen im jeweiligen
Branchenmix). In den Jahren zuvor war der Anteil der IKT-Un-
ternehmen im Branchenmix der US-Investoren ebenfalls deut-
lich kleiner (2015-2019: 27 %). Chinesische Investoren haben
in den vergangenen Jahren dagegen eher selten Beteiligun-
gen an deutschen KMU aus der IKT-Branche erworben (3,4 %
aller M&A-Deals mit chinesischem Kaufer).

Anteilig haufiger als deutsche und europaische Investoren ha-
ben Kaufer aus den USA und China zwischen 2020 und 2023
deutsche KMU aus dem Bereich der freiberuflichen, wissen-
schaftlichen und technischen Dienstleistungen erworben. Die
Anteile betrugen 12,4 % bzw. 15,3 %. Fur US-Investoren lag
der Fokus auf KMU aus den Segmenten ,Unternehmensbera-
tung“ sowie ,Forschung und Entwicklung im Bereich Natur-,
Ingenieur-, Agrarwissenschaften und Medizin“?8. Auf letztere
fokussierten sich auch chinesische Kaufer.

= [nformations- und Kommunikationstechnik
Freiberufliche, wissenschaftl. und techn. Dienstleistungen
= Sonstige Branchen

Aus welchen Branchen kommen die auslandischen Inves-
toren?

Mehr als ein Drittel der europdischen Investoren (36,7 %)
stammten zwischen 2020 und 2023 aus dem Verarbeitenden
Gewerbe — dabei handelte es sich insbesondere um Maschi-
nenbauunternehmen (6,7 %), Hersteller von Datenverarbei-
tungsgeraten, elektronischen und optischen Erzeugnissen
(6,6 %) und Hersteller von Metallerzeugnissen (3 %). Auch vor
der Corona-Pandemie war das Verarbeitende Gewerbe die
grofite europaische Kaufergruppe (2015-2019: 37,6 %). Bei
inlandischen Kaufern lag der Anteil des Verarbeitenden Ge-
werbes zuletzt nur bei 24,5 %. Den zweit hochsten Anteil in
der Gruppe der europaischen Investoren hatten zwischen
2020 und 2023 Unternehmen aus der IKT-Branche. Fast jeder
vierte europaische Investor (23,4 %) stammte aus diesem
Wirtschaftszweig (IKT-Anteil bei inlandischen Kaufern:

21,8 %) — in der Vorperiode lag der Anteil nur bei 13,1%.

Auch in der Gruppe der US-Investoren entstammt die Gber-
wiegende Zahl der Unternehmen aus dem Verarbeitenden
Gewerbe (Anteil: 41 %) — insbesondere Hersteller von Daten-
verarbeitungsgeraten, elektronischen und optischen Erzeug-
nissen (12,75 %), Maschinenbauunternehmen (5,4 %) und
Hersteller von Kraftwagen und Kraftwagenteilen (3,7 %) — so-
wie aus der IKT-Branche (Anteil 33,2 %). Unternehmen aus
der Branche ,Finanz- und Versicherungsdienstleistungen® wa-
ren dagegen sowohl in der Gruppe der US-amerikanischen
Kaufer (Anteil von rund 8 %) als auch in der Gruppe der euro-
paischen Kaufer (Anteil von rund 11 %) deutlich seltener ver-
treten als in der Gruppe der inlandischen Kaufer (21 %).

Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes dominieren auch
das chinesische Kaufersegment. Rund sechs von zehn Inves-
toren aus China stammten zwischen 2020 und 2023 aus die-
ser Branche. Einen besonders groRen Anteil haben Hersteller
von Kraftwagen und Kraftwagenteilen (15 %) — ein Wirt-
schaftszweig der zwischen 2005 und 2009 noch praktisch gar
nicht als Kaufer von deutschen KMU in Erscheinung
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Grafik 8: Branchenverteilung der Kauferunternehmen nach Herkunft des Kauferunternehmens
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Quelle: Orbis M&A, eigene Berechnungen.

getreten war. Hersteller von Datenverarbeitungsgeraten, elekt-
ronischen und optischen Erzeugnissen (8 %) sowie Hersteller
von elektrischen Ausristungen (7 %) sowie Maschinenbauun-
ternehmen (7 %) waren zuletzt ebenfalls vertreten. Letztere
Branchengruppe tritt jedoch mittlerweile deutlich seltener als
Ké&ufer von deutschen KMU auf — zwischen 2005 und 2009 lag
der Anteil noch bei 42 %. Anders als in der Gruppe der euro-
paischen und US-amerikanischen Kaufer, finden sich unter
chinesischen Investoren nur sehr selten Unternehmen aus der
IKT-Branche — der Anteil lag zwischen 2020 und 2023 bei nur
1,7 %. Etwas mehr als ein Flnftel der chinesischen Investoren
kamen aus der Branche ,Finanz- und Versicherungsdienstleis-
tungen® — hierbei handelte es sich aber fast ausschlief3lich um
Beteiligungsgesellschaften.

Vollistindige Ubernahmen haben zugenommen

Ein wichtiges Merkmal zur Klassifizierung von M&A-Transakti-
onen ist die Hohe der Beteiligung, die am Zielunternehmen er-
worben wird. Ein Kaufer kann das Zielunternehmen vollstan-
dig oder nur Anteile am Kapital erwerben. Eine hohere Kapi-
talbeteiligung des Kaufers geht in der Regel mit einem stei-
genden Einfluss auf das Zielunternehmen einher. Unsere bis-
herigen Studien haben gezeigt, dass vollstiandige Ubernah-
men der Zielunternehmen das M&A-Geschaft mit deutschen
Mittelstéandlern dominieren. Seit dem Jahr 2020 hat ihr Anteil
aber nochmal deutlich zugelegt. Drei von vier mittelstandi-
schen Unternehmen, die Ziel einer M&A-Transaktion waren,
wurden vollstandig bernommen (75 %). Zwischen 2015 und
2019 waren es lediglich 60 %.

Deutlich seltener geworden sind dagegen Mehrheitsbeteiligun-
gen, bei welcher der Kaufer mehr als 50 % des Kapitals er-
wirbt bzw. anschlieend halt. Hier erhalt der Investor einen
beherrschenden Einfluss auf das Zielunternehmen. Dies war
zuletzt nur in 9 % der M&A-Deals im deutschen Mittelstand
der Fall — zuvor lag der Anteil noch bei 14 %.

Genauso haufig wie schon vor der Corona-Pandemie — bei
rund 6 % der M&A-Deals — konnten Ubernahmen nach einer
Insolvenz beobachtet werden. In nur 4 % der M&A-Deals zwi-
schen 2020 und 2023 hat das K&uferunternehmen weniger als
50 % am Kapital des Akquisitionsobjekts erworben (Minder-
heitsbeteiligung — hier keine Betrachtung von Beteiligungen
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unter 25 %). Die Mdglichkeiten der Einflussnahme auf die un-
ternehmerischen Aktivitdten des Zielunternehmens sind in die-
sem Fall begrenzt. Bereits vor der Corona-Pandemie waren
Minderheitsbeteiligungen eher selten der Fall (2015-2019:

5 %).

Grafik 9: M&A-Dealtyp
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Quelle: Orbis M&A, eigene Berechnungen.

Wesentlich seltener kam es zu Zusammenschlissen (Merger)
von Unternehmen (3 %). In rund 3 % der von uns betrachteten
M&A-Deals wurde nur ein Teil des Unternehmens verkauft
(z.B. ein Geschéaftsbereich).

Aussichten fiir das Jahr 2024 eher triibe

Zahlen fur das erste Halbjahr 2024 deuten nicht darauf hin,
dass in diesem Jahr mit einer schwungvollen Belebung des
deutschen M&A-Marktes zu rechnen ist.?” Die triiben wirt-
schaftlichen Aussichten und das weiterhin hohe Zinsniveau
sind nicht unbedingt die besten Voraussetzungen flr eine
spurbare Erholung. Andererseits erfordern die aktuellen globa-
len Entwicklungen und Trends von vielen Unternehmen strate-
gische Veranderungen bis hin zur Anpassung ihrer Geschafts-
modelle und/oder -prozesse. Ubernahmen, Beteiligungen
oder Fusionen von bzw. mit anderen Unternehmen koénnen ei-
nen wichtigen Beitrag leisten, diese Anpassungen zu meis-
tern.
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Datenbasis: Orbis M&A

Basis der Untersuchung ist die Orbis M&A-Datenbank von Moody's. Orbis M&A liefert aktuelle Detailinformationen zu M&A, IPO
und Private Equity Transaktionen weltweit. In unsere Untersuchung eingeflossen sind nur M&A-Transaktionen mit einem Zielun-
ternehmen in Deutschland, welches einen Jahresumsatz von weniger als 500 Mio. EUR erwirtschaftet hat. In die Untersuchung
nicht mit einbezogen wurden Start-ups und der Verkauf nur von bestimmten Assets (Restaurants, Fabriken, Niederlassungen
etc.). Betrachtet wurden rund 18.200 M&A-Transaktionen im Zeitraum 2005 bis 2023, bei denen der Kaufer nach Abschluss der
Transaktion ein Anteil von Uber 25 % am Zielunternehmen hielt. Die hier verwendeten Zahlen beziehen sich auf die im betrach-
teten Zeitraum abgeschlossenen Transaktionen.

1 Siehe Gerstenberger, J. (2018), M&A-Deals im deutschen Mittelstand — Verarbeitendes Gewerbe besonders gefragt, Fokus Volkswirtschaft Nr. 228, KfW Research und Gerstenberger, J.
(2021), Corona-Krise lasst M&A-Deals im Mittelstand einbrechen — IKT-Unternehmen dennoch gefragt, Fokus Volkswirtschaft Nr. 358, KfW Research

2In die vorliegenden Analyse wurden nur Minderheitsbeteiligungen beriicksichtigt, bei denen der Investoren nach Abschluss der M&A-Transaktion einen Anteil von tber 25 % (<50 %) am Zielun-
ternehmen hielt. Dies ist abweichend zu den vorherigen Publikationen zu diesem Thema.

3 Es kann zu nachtréaglicher Anpassungen und Ergénzungen in der verwendeten Transaktionsdatenbank kommen. Der von uns analysierte Datensatz erhebt daher kein Anspruch auf Vollstandig-
keit.

4 Schwartz, M. und J. Gerstenberger (2021), KfW-Mittelstandspanel 2021: Mittelstand beweist Anpassungsfahigkeit in der Corona-Krise — Fundament der Kleinen allerdings mit sichtbaren Ris-
sen, KfW Research.

5 Stand Februar 2024. Die dargestellten Zahlen kénnen sich aufgrund von Nachmeldungen in der verwendeten Datenbank noch einmal erhéhen.

6 Die Branchenzuordnung der Zielunternehmen und Kaufer erfolgte auf Basis der 4-stelligen Variable ,Target primary NACE Rev. 2 code®. Die Unternehmen wurden dem Verarbeitenden Ge-
werbe zugeordnet, wenn sie gemaf dieser Variable dem NACE Rev.2 -Abschnitt C angehdren.

7 Entspricht NACE Rev. 2 Abteilung 26

8 Entspricht dem Anteil an allen in die Analyse einbezogenen M&A-Deals im deutschen Mittelstand.
9 Entspricht NACE Rev. 2 Abteilung 28

10 Entspricht NACE Rev. 2 Abteilung 25

1 Entspricht NACE Rev. 2 Abschnitt J

12Zimmermann, V. (2022), KfW-Digitalisierungsbericht Mittelstand 2021: Corona-Pandemie I6st Digitalisierungsschub aus, die Digitalisierung wird aber nicht zu einem Selbstlaufer, KW Rese-
arch.

3 Unter Digitalisierung versteht sich hier der Einsatz digitaler Technologien in den Prozessen, Produkten und Dienstleistungen eines Unternehmens und im Kontakt zu Kunden und Zulieferern.
Vgl. Zimmermann, V. (2019), KfW-Digitalisierungsbericht Mittelstand 2018, Digitalisierung erfasst breite Teile des Mittelstands — Digitalisierungsausgaben bleiben niedrig, KW Research.

14 Entspricht NACE Rev. 2 Abschnitt G
15 Entspricht NACE Rev. 2 Abschnitt M
16 Entspricht NACE Rev. 2 Code 70.22
17 Entspricht NACE Rev. 2 Code 71.12
18 Entspricht NACE Rev. 2 Code 73.11
19 Entspricht NACE Rev. 2 Abschnitt K
20 Entspricht NACE Rev. 2 Abschnitt F
21 Entspricht NACE Rev. 2 Abschnitt D und E

22 Entspricht NACE Rev. 2 Abteilung 29

23 Gabler Wirtschaftslexikon (2009), Mergers & Acquisitions, URL: Revision von Mergers & Acquisitions vom Mo., 24.08.2009 — 14:53 « Definition | Gabler Wirtschaftslexikon
24 \/ergleich der Hauptbranche auf Basis der Variable ,Target primary NACE Rev. 2 code®.

25 Die Nationalitat des Kauferunternehmens bezieht sich auf den Sitz der Muttergesellschaft.

26 Entspricht NACE Rev. 2 Codes 72.11 und 72.19

27 Aktuelle M&A-Trends im 2. Halbjahr 2024 (dataroomx.de)
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https://www.kfw.de/PDF/Download-Center/Konzernthemen/Research/PDF-Dokumente-Fokus-Volkswirtschaft/Fokus-2021/Fokus-Nr.-358-November-2021-MuA.pdf
https://www.kfw.de/PDF/Download-Center/Konzernthemen/Research/PDF-Dokumente-Digitalisierungsbericht-Mittelstand/KfW-Digitalisierungsbericht-2022.pdf
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