Buy-and-Build-Strategien: Wertsteigerung durch systemati-
sche Akquisition und Integration

Buy-and-Build ist weit mehr als die Aneinanderreihung einzelner Un-
ternehmenskdufe. Die Strategie verfolgt das Ziel, ausgehend von einer
tragfdhigen Plattformgesellschaft durch den Erwerb und die Integra-
tion komplementérer Unternehmen eine leistungsfdhige Unterneh-
mensgruppe aufzubauen. Wert entsteht dabei nicht allein durch Um-
satz- oder Ergebniswachstum, sondern durch die gezielte Verbindung
von Marktverdichtung, Skaleneffekten, professioneller Gruppensteue-
rung und einer Uberzeugenden Equity Story fir einen spéateren Exit.

Gerade in fragmentierten Mdrkten des deutschen Mittelstands bietet
der Ansatz erhebliche Chancen. Viele Unternehmen verfigen iGber
starke regionale Marktpositionen, spezialisierte Kundenbeziehungen
oder besonderes technisches Know-how, erreichen aber aufgrund ihrer
GroéBe nur begrenzt Skalierungsvorteile. Eine Buy-and-Build-Strategie
kann diese Unternehmen unter Wahrung ihrer operativen Stérken in
eine Gruppe Uberfihren, die Uberregional agiert, zentral gesteuerte
Funktionen nutzt und eine héhere strategische Relevanz im Markt ge-
winnt.

I. Die Plattform als Ausgangspunkt der Strategie

Am Anfang steht regelmdBig eine belastbare Plattformgesellschaft.
Sie sollte Uber ein skalierbares Geschdftsmodell, ein qualifiziertes Ma-
nagement, verldssliche Finanzkennzahlen sowie ausreichende organi-
satorische und technische Kapazitéten verfigen. Die Plattform ist
nicht lediglich das erste Kaufobjekt. Sie bildet vielmehr den Kern, von
dem aus weitere Akquisitionen identifiziert, umgesetzt und integriert
werden.

Die Auswahl der Plattform richtet sich nach der Ubergeordneten In-
vestmentthese. Relevante Kriterien sind unter anderem Marktfrag-
mentierung, Wachstumspotenzial, Resilienz des Geschdftsmodells,
wiederkehrende Umsdtze, Margenprofil, Kundenstruktur und regulato-
rische Eintrittsbarrieren. Ebenso entscheidend ist die Frage, ob aus
der Plattform heraus Synergien realisiert werden kénnen: etwa durch
Zentralisierung von Einkauf, Vertrieb, Finanzierung, Controlling, IT, HR
oder Compliance.

Add-on-Akquisitionen miUssen sich konsequent in diese Logik einfu-
gen. Sie kdnnen den Zugang zu neuen Regionen oder Kundengruppen
erdffnen, das Produkt- und Dienstleistungsportfolio ergéinzen, techno-
logische Fahigkeiten hinzufUgen oder Kapazitdten erweitern.
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Nicht jeder wirtschaftlich attraktive Erwerb ist jedoch ein geeigneter Wirtschaftsprifer
Baustein. Ohne klaren strategischen Fit drohen komplexe Strukturen, Steuerberater
Integrationsverluste und eine Verwdésserung der Wertschépfungslogik. Unternehmensberater

Il. Transaktionsarchitektur und Finanzierung frihzeitig planen

Eine erfolgreiche Buy-and-Build-Strategie setzt eine langfristig tragfa-
hige rechtliche und wirtschaftliche Architektur voraus. Haufig wird
eine Erwerbsholding eingerichtet, die Beteiligungen hdlt, Finanzierun-
gen aufnimmt und zentrale Steuerungsfunktionen bindelt. Je nach In-
vestorenkreis, Finanzierungsstruktur, steuerlicher Zielsetzung und Exit-
Perspektive kommen unterschiedliche Holding- und Beteiligungsstruk-
turen in Betracht.

Die Struktur muss den ersten Erwerb ebenso abbilden wie mehrere
Folgeakquisitionen. Dabei sind insbesondere Fragen der Kaufpreisfi-
nanzierung, der Sicherheitenbestellung, der Mittelverwendung, des
Cash-Poolings, der ErgebnisabfUhrung und der steuerlichen Ergebnis-
verrechnung zu bericksichtigen. Werden Bank- oder Unitranche-Fi-
nanzierungen eingesetzt, bestimmen die Finanzierungskonditionen
héufig unmittelbar die Gestaltungsspielréiume der Gruppe.
Covenants, Akquisitionslinien, Verschuldungsgrenzen und Einschrén-
kungen bei AusschiUttungen oder Sicherheiten missen daher bereits
bei der Planung weiterer Zukdufe mitgedacht werden.

Bei Management-Beteiligungen und Reinvestments des Verkd&ufers ist
zudem eine klare Governance erforderlich. Beteiligungsvereinbarun-
gen, Gesellschaftervereinbarungen und Management-Incentive-Pro-
gramme muissen wirtschaftliche Anreize und Kontrollinteressen in Ein-
klang bringen. Regelungen zu Vesting, Leaver-Fdllen, Drag-along- und
Tag-along-Rechten, VerduBerungsbeschrdnkungen sowie Informa-
tions- und Zustimmungsvorbehalten sind héaufig zentral fUr die Stabili-
tat der kunftigen Gruppe.

lll. Due Diligence: Risikopriifung und Integrationsvorbereitung

Die Due Diligence dient im Buy-and-Build-Kontext nicht nur der Identi-
fikation rechtlicher Risiken. Sie ist zugleich ein zentrales Steuerungs-
instrument fUr Kaufpreis, Vertragsgestaltung und Integration. Neben
gesellschaftsrechtlichen, steuerlichen und finanziellen Themen sind
insbesondere wesentliche Kunden- und Liefervertrdge, Change-of-
Control-Klauseln, Genehmigungen, IP-Rechte, Datenschutz, Arbeits-
recht, Compliance, anhdngige Streitigkeiten und Versicherungsde-
ckungen zu prufen.
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Von besonderer Bedeutung sind Risiken, die sich erst im Zusammen- Wirtschaftsprifer
spiel mit der Gruppe entfalten. Dazu gehdren Abhdngigkeiten von Steverberater
SchlUsselpersonen, informelle Kundenbeziehungen, nicht dokumen-
tierte Nebenabreden, unzureichende IT-Sicherheit, konzerninterne
Leistungsbeziehungen oder fehlende Skalierbarkeit von Prozessen. Die
rechtliche Prifung sollte deshalb eng mit der kommerziellen und fi-
nanziellen Analyse verzahnt sein. Nur so ldsst sich beurteilen, ob die
erwarteten Synergien tatsdchlich realisierbar sind und in welchem
Zeitraum sie eintreten kdnnen.

Unternehmensberater

Die Erkenntnisse aus der Due Diligence miUssen in eine differenzierte
Kaufvertragsarchitektur UberfUhrt werden. Garantien, Freistellungen,
Haftungshoéchstgrenzen, De-minimis- und Basket-Regelungen, Verjéh-
rungsfristen sowie Kaufpreismechaniken sind nicht schematisch, son-
dern risikobasiert zu verhandeln. Earn-outs, Kaufpreiseinbehalte, Ver-
kéuferdarlehen oder RUckbeteiligungen kdnnen Interessengegenséitze
Uberbricken und SchlUsselpersonen binden. Sie funktionieren jedoch
nur, wenn Kennzahlen, Reporting, Entscheidungsbefugnisse und Kon-
fliktlosungsmechanismen prdzise geregelt sind.

IV. Post-Merger-Integration als eigentlicher Werthebel

Der wirtschaftliche Erfolg entscheidet sich regelmd&Big nach dem Clo-
sing. Eine integrierte Gruppe entsteht nicht automatisch durch den
Vollzug eines Anteilskaufvertrags. Erforderlich sind ein belastbarer In-
tegrationsplan, klare Verantwortlichkeiten und eine Kommunikation,
die das Management, die Mitarbeitenden und gegebenenfalls we-
sentliche Kunden einbindet.

Ein strukturierter 100-Tage-Plan sollte die prioritdren MaBnahmen
festlegen: Sicherung der operativen Kontinuitét, EinfGhrung von Re-
porting-Standards, IT- und Datenmigration, Harmonisierung von Ver-
trags- und Compliance-Prozessen, BUndelung ausgewdhlter Funktio-
nen sowie Umsetzung erster Synergieprojekte. Zugleich bedarf es ei-
ner bewussten Entscheidung darUber, welche Bereiche dezentral blei-
ben. Gerade bei spezialisierten Mittelstandsunternehmen kann die lo-
kale Marktkenntnis oder unternehmerische Eigenverantwortung ein
wesentlicher Erfolgsfaktor sein.

V. Regulatorik und skalierbare Transaktionsprozesse

Mit der GroBe und Zahl der Transaktionen nehmen die regulatori-
schen Anforderungen zu. Kartellrechtliche Zusammenschlusskontrolle,
auBenwirtschaftsrechtliche Investitionsprifung, sektorspezifische Ge-
nehmigungen und datenschutzrechtliche Anforderungen kénnen
Transaktionszeitpldne maBgeblich beeinflussen. Ebenso sind arbeits-
rechtliche Informations- und Beteiligungsrechte, insbesondere bei Be-
triebsUbergdngen oder Restrukturierungen, frihzeitig in die Umset-
zZung einzubeziehen.
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Eine professionelle Buy-and-Build-Strategie schafft deshalb wieder- Steverberater

holbare Prozesse: standardisierte NDA- und LOI-Strukturen, ein belast-
bares Datenraumkonzept, Diligence-Checklisten, klar definierte Ent-
scheidungsgremien und konsistente Vertragsstandards. Dies be-
schleunigt Folgeakquisitionen, erhéht die Transaktionssicherheit und
ermoglicht dem Management, sich auf die operative Wertrealisierung
zU konzentrieren.

Unternehmensberater

Rechtsanwalt in Anstellung
Jan Benjamin Willers
willers@renneberg-gruppe.de
040 3006188-440



