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M&A In (jetzigen) Krisenzeiten

Was den Markt beeinflusst und wie wichtig

Eigenkapital zur Risikovorsorge ist

Nach Regen kommt Sonnenschein - dieses Sprichwort scheint auf die derzeitige Weltlage
ganz und gar nicht zuzutreffen. Erst Corona, dann der Krieg in der Ukraine, begleitet von
erheblichen wirtschaftlichen Herausforderungen: Inflation, Rezessionsangste, Lieferketteneng-
passe, Energiekrise. Das sieht eher nach einer dunklen Gewitterfront aus. Ist die Lage an den
Markten tatsachlich so dUster, wie es auf den ersten Blick scheint? VON CHRISTIAN FUTTERLIEB

as erste Halbjahr ist wie im Flug
Dvergangen und der Kontrast im

zweiten konnte nicht grofer
sein: Der erwartete Corona-Rebound
ist Rezessionsidngsten gewichen, die
Zinsen sind sprunghaft angestiegen
und das Thema Inflation hat Einzug in
die tagliche Kommunikation gehalten.
Dazu kommen durch den Krieg in der
Ukraine geopolitische Risiken und
Energieversorgungsunsicherheit, die
speziell Deutschland trifft. Dies fiihrt
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uns vor Augen, wie fragil unsere Welt
ist. Wohl jedes Unternehmen fragt sich,
was die Konsequenzen daraus sein wer-
den: kalte Biiros im Winter, auf Spar-
flamme laufende Maschinen oder kom-
pletter Produktionsstopp, weil notwen-
diges Gas fehlt?

M&A-Deals - die Pipeline ist gut gefiillt
Der Blick des Mittelstandfinanciers auf
die Ist-Situation scheint zunéichst zu
beruhigen. Die Unsicherheiten zeigen
sich vor allem an den Borsen, der M&A-
Markt ist weiterhin sehr aktiv und bei
Betrachtung des Bestandsportfolios
zeigt sich eine unverdndert gute Ent-
wicklung, allen Verwerfungen zum
Trotz. Die Pipeline ist gut gefiillt! Aller-
dings besteht eine starke Branchen-
differenzierung. Bei von der aktuellen
Situation betroffenen Branchen sind
Transaktionen teilweise nicht mehr
umsetzbar beziehungsweise steht die
Preisfrage im Vordergrund. Haufig sind
sich in diesen Féllen die jeweiligen Par-
teien (aktuell: Consumer) nicht einig, da
die Unternehmensbewertungen gefallen
sind und keine Klarheit herrscht, wann
sie sich wieder erholen. Der ,Bid-Ask
Spread” - die Spanne zwischen Gebot
und Angebot - ist sehr schnell sehr grof3
geworden. Noch vor wenigen Monaten
zeigte sich hier ein komplett kontrires
Bild: Nicht nur Strategen waren auf Kau-
ferseite aktiv, auch Finanzinvestoren
nutzten ihre prall gefiillten Taschen fiir
Zukiufe. 2021 hat das globale M&A-
Geschift einen Rekordwert erzielt. So

verwundert es nicht, dass es nun auf-
grund der dulleren Umstdnde rund ein
Filinftel unter den Rekordzahlen aus
dem Vorjahr liegt.

Doch vielleicht tduscht der ober-
flachliche Eindruck. Die aktuelle Kon-
sumentenzuriickhaltung wirkt sich in
einem B2B-Portfolio wie unserem erst
nachgelagert aus, die Energiepreise und
zu erwartenden Personalkostensteige-
rungen werden iiberwiegend erst ab
2023 zum Tragen kommen und die stei-
genden Inputpreise lassen sich aktuell
hiufig tiberwélzen. Zudem bauen Ein-
kiufer aufgrund der Erfahrungen der
vergangenen Monate derzeit eher Be-
stande auf, was in der ersten Jahres-
hilfte fiir zusétzliche Nachfrage gesorgt
hat. Dariiber hinaus ist davon auszuge-
hen, dass sich die Bewertungsabschlédge
an den Finanzmérkten mittelfristig auch
im PE-Umfeld widerspiegeln.

Es wird Gewinner und Verlierer geben

Es ist viel zu tun. Neben der Sicher-
stellung der Energieversorgung im
nédchsten Winter geht es grundsitzlich
darum, die Wettbewerbsfiahigkeit am
Standort Deutschland zu erhalten und
die bestehenden Abhingigkeiten zu
reduzieren. Dazu gehort die Verfiigbar-
keit bezahlbarer Energie und vor allem
qualifizierter Mitarbeiter. Es wird Ge-
winner und Verlierer geben. Anbieter von
energieeffizienten Losungen oder Auto-
matisierung beziehungsweise Digitali-
sierung werden zu den Gewinnern zih-
len. Der Riickenwind der vergangenen



Jahre ist verflogen. Jetzt heif3t es, unter-
schiedliche Szenarien zu rechnen: hohe

Unsicherheiten, eine Angebotskrise,
Rezession bis hin zur kurzfristigen Ent-
spannung. Der Markt ist derzeit schwer
einzuschétzen und hilt standig Uberra-
schungen parat. Umso wichtiger ist es,
umgehend darauf reagieren zu kon-
nen. Daher ist es unumgénglich, fiir
eine stabile Eigenkapitalbasis zu sorgen,
um Risiken zu reduzieren. Die Eigen-
kapitalsituation vieler Unternehmen ist
aufgrund der positiven Entwicklung in
den vergangenen Jahren derzeit (noch)
gut. Allerdings gibt es auch die Unter-
nehmen, die sich trotz schwacher opera-
tiver Entwicklung dank der guten Finan-
zierungsbedingungen tiber die letzten
Jahre gerettet haben und deren wirt-
schaftliche Lage jetzt zu eskalieren droht.
Insbesondere diejenigen, die nicht von
Coronasondereffekten profitieren konn-
ten - wie Gastronomie, Retail Innen-
stadtlagen, Touristik - stehen weiterhin
massiv unter Druck.

Private Equity als Stiitze -
Eigenkapital zur Risikovorsorge

Um in Krisen oder bei anhaltenden
Unsicherheiten nicht unter Druck zu

kommen und vor allem handlungsfahig
zu bleiben, sollte jedes Unternehmen
fiir eine solide Eigenkapitalausstattung
sorgen. Diese erdffnet zugleich neue
Optionen fiir Zukdufe, wenn sich Oppor-
tunititen bieten. Aufgrund der steigen-
den Zinsen riickt eine Bankenfinanzie-
rung hierfiir in weite Ferne. Stattdessen
erweist sich Private Equity als stabile
Stiitze. Nicht nur durch das hervorra-
gende Netzwerk der Beteiligungshéduser
und des M&A-Know-hows bei Platt-
formstrategien, sondern auch zur Star-
kung der Eigenkapitalausstattung mittels
Fremdfinanzierung kann das Unterneh-
men seine Wachstumspléne realisieren.
Durch den gestiegenen Eigenkapital-
anteil wird hdufig auch der Zugang zu
zusitzlichen Fremdmitteln moglich, die
den finanziellen Spielraum erweitern.
Der grof3e Vorteil: Der Finanzinvestor
kann neue Impulse ins Unternehmen
geben. Tatsichlich suchen immer mehr
Mittelstandler ganz gezielt einen Finanz-
investor als Partner, weil sie den nichs-
ten notwendigen Entwicklungsschritt
fiir ihr Unternehmen zwar erkannt ha-
ben, aber ihnen dazu das notwendige
Know-how fehlt. 64% der vom Markt-
forschungsinstitut NHI2 befragten
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Mittelstandsentscheider sagen laut einer
aktuellen VR-Equitypartner-Umfrage,
dass Private Equity einen positiven Ein-
fluss auf ihr Unternehmen hatte. Fi-
nanzinvestoren konnen wegen ihrer
zahlreichen Erfahrungen mit anderen
Portfoliounternehmen vor allem bei so
strategischen Schritten wie Zukaufen,
einer Optimierung von Geschéftsmo-
dell und Produktportfolio, der digita-
len Transformation und auch dem
Schritt Richtung Nachhaltigkeit helfen.
Denn viele Unternehmen stehen vor
diesen Herausforderungen - und Er-
fahrung aus erster Hand hilft hier, Feh-
ler zu vermeiden.

FAZIT

Gerade jetzt muss man mit unterschied-
lichsten Szenarien rechnen. Unterneh-
men miissen sich fiir den Aufschwung
wappnen und die strategische Ausrich-
tung iiberdenken, wofiir eine gesunde
Eigenkapitalausstattung unverzichtbar
ist; sei es zur Risikovorsorge, zur Be-
wahrung der Handlungsfahigkeit oder
um Opportunitdten zu nutzen. Denn
eins ist sicher: Nach dem Gewitter
kommt definitiv auch wieder der Son-
nenschein. [ |
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