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Unternehmen

FRANKFURTER ALLGEMEINE ZEITUNG

iele Gesprache tliber den Ver-

kauf von Unternehmen wer-

den jetzt wiederaufgenom-

men. Nach acht Wochen
Schockstarre belebt sich der Markt fir
Beteiligungen, Ubernahmen und Fusio-
nen wieder, beobachten Florian von Al-
ten und Bastian Breitmayer von der auf
Ubernahmen spezialisierten Beratung
Oaklins. Im ersten Halbjahr gab es in
Deutschland 27 Prozent weniger Trans-
aktionen als im ersten Halbjahr 2019.
Und selbst die getiitigten Ubernahmen
waren fast alle im ersten Quartal. Dazu
gehorte die Ubernahme von Osram
durch den Osterreichischen Sensorher-
steller AMS, der Kauf der Deutschen
Glasfaser durch EQT, die Bombardier-
Ubernahme durch Alstom, der Einstieg
von Hyundai Capital bei Sixt Leasing (41
Prozent), der Erwerb der Rhon-Kliniken
durch Asklepios oder der Verkauf der
Lampe-Bank durch Oetker an den chine-
sischen Mischkonzern Fosun.

,Mit Ausbruch der Corona-Krise ha-
ben dann vor allem deutsche Kéufer
schlagartig auf die Bremse getreten®, be-
obachtet von Alten, Vorstand von Oak-
lins. Die Ubersicht tiber die gro3en Erwer-
be zeigt es deutlich: Unter den zehn grof3-
ten Ubernahmen mit deutscher Beteili-
gung war kein Kauf eines auslandischen
Unternehmens durch ein deutsches. In al-
len zehn Féllen war ein deutsches Unter-
nehmen Kaufobjekt. Nur dreimal kam
auch der Kédufer aus dem Inland.

Viele auch grenziiberschreitende Ge-
sprache deutscher Erwerber seien abge-
brochen worden, weil der Kaufer Liquidi-
tatsprobleme bekam oder befiirchtete;
aber auch weil Verkdufer noch auf hohen
Preisen bestanden, obwohl der Umsatz
langst eingebrochen war. Davon liefen
sich vor allem strategische Investoren ab-
halten, also Unternehmen, die durch Be-
teiligungen und Ubernahmen ihr bisheri-
ge Angebot erginzen. Sogenannte Finanz-
investoren, die in der Beteiligung eher
eine Geldanlage denn eine strategische
Option sehen, blieben dagegen sehr aktiv.
Sie mussten zum einen Geld unterbrin-
gen, das ihnen von Anlegern anvertraut
war, zum anderen mussten sie aber auch

Schockstarre lost sich
am Ubernahmemark

Vor allem deutsche Kéaufer haben schnell ihre Absichten eingestellt. Nur
Finanzinvestoren miissen weiterhin ihr Geld unterbringen. Die
Einstellung zu chinesischen Ubernehmern hat sich wieder gedreht.

Von Georg Giersberg, Frankfurt

verkaufen, um Gelder frei zu machen, die
an die Investoren zuriickgezahlt werden
mussten. Der Anteil der Finanzinvesto-
ren am Ubernahmegeschehen ist daher
auf einen Anteil von einem Drittel hoch-
geschnellt. Im Vorjahr hatte ihr Anteil bei
23 Prozent gelegen, jahrelang hatte er un-
ter 20 Prozent verharrt. Die 33 Prozent
diirften sich allerdings wieder relativie-
ren, wenn die strategischen Kéufer wie-
der zuriickkehren.

Wie viel Geld die Finanzinvestoren ha-
ben, zeigt sich auch an der Tabelle der
grofiten Erwerbe. Der absolut grofite
Deal und mit mehr als 10 Milliarden Euro
auch einzige sogenannte Megadeal des
ersten Halbjahres war die Ubernahme
der ertragsstarken Aufzugsparte von
Thyssen-Krupp durch die Finanzinvesto-
ren Advent und Cinven sowie die RAG-
Stiftung. Auch das drittgrote Geschaft
auf diesem Markt, die Ubernahme der
Deutschen Glasfaser, erfolgte durch ei-
nen Finanzinvestor, ndmlich EQT aus
Schweden zusammen mit Omers aus Ka-
nada (kanadische Pensionskassen). Da-
mit hat der am schnellsten wachsende An-
bieter von Gigabit-Internetverbindungen
iber Glasfaser mit mehr als 600 000 ange-
schlossenen Haushalten und 5000 Unter-
nehmenskunden in Deutschland einen

neuen Eigentiimer gefunden. Verkaufer
waren der Finanzinvestor KKR und der
niederlédndische Griinder von Deutsche
Glasfaser, Reggeborgh. EQT hat in seiner
Unternehmenssammlung (insgesamt 21
Milliarden Euro Umsatz und 127 000 Be-
schéftigte) mit Inexio einen weiteren in
Deutschland beheimateten, schnell wach-
senden Anbieter von Breitbanddiensten
fur Privat- und Geschéftskunden.

Auffillig ist nach von Altens Aussage,
dass der Druck, das Geld anzulegen, Fi-
nanzinvestoren auch verstirkt Minder-
heitsbeteiligungen eingehen lésst. Bisher
hétten mehr als 80 Prozent der Finanzin-
vestoren nur nach Mehrheitsbeteiligun-
gen gesucht. In der Krise sei jeder vierte
Finanzinvestor auch bereit gewesen, iiber
Minderheitsbeteiligungen nachzudenken.
Dieses scheinbare Nachgeben ist aber nur
dem Anlagedruck geschuldet.

Der Markt insgesamt sendet eher das
gegenteilige Signal, dass der Kdufer auf
der stirkeren Seite steht. Das sei nach
mehreren Jahren eines Verkdufermark-
tes eine neue Tendenz. Die schone Zeit
der Verkidufer, in denen sie fast jeden
Preis fiir ihre Beteiligungen einfordern
konnten, sei vorbei. Jedenfalls im Trend.
Unter dieser allgemeinen Tendenz hin
zum Kiufermarkt gebe es eine grofle
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Spreizung. Wihrend einige von der Coro-
na-Krise profitierende Branchen wie Le-
bensmittelhandel und Baumaérkte, Soft-
ware- und Digitalisierungsunternehmen,
Paketdienste oder Pharma und Compu-
terspielanbieter weiterhin sehr hohe Prei-
se fordern kénnen, fallen in betroffenen
Branchen die Preise stark. Die Preissprei-
zung fiir eine Unternehmensbeteiligung
oder eine Ubernahme variiere derzeit
zwischen dem vierfachen Gewinn vor
Steuern, Zinsen und Abschreibungen
(Ebitda) fiir ein Reisebiiro und dem 25-fa-
chen Ebitda fiir ein Unternehmen der
Wasserstofftechnik. Im Durchschnitt kon-
ne ein Verkdufer mit dem 8- bis 10-Fa-
chen des Ebitda rechnen, das sind 1 bis
1,5 Ebitda-Multiples weniger als vor ei-
nem Jahr. Damit ist das Preisniveau aber
noch immer hoch, denn ,es ist eben viel
Geld im Markt“, wie auch Stefan Eishold
bestitigt, Vorstandsvorsitzender der Be-
teiligungsgesellschaft Arcus Capital.
Was sich gravierend gedndert hat, ist
die Struktur der Finanzierung. Immer sel-
tener wird der Preis einfach iiberwiesen.
Immer héufiger bleibt der Verkdufer am
Risiko seines abgegebenen Unterneh-
mens beteiligt. Dann flieBen 70 Prozent
des Preises in bar und sofort, die restli-
chen 30 Prozent werden in Abhéngigkeit

von der Gewinnentwicklung der kommen-
den Jahre ausgezahlt. Haufiger kommt es
auch zu Riickbeteiligungen, dass also der
Alteigentiimer wieder zu 10 oder 20 Pro-
zent einsteigt. Eine weitere Finanzie-
rungsvariante ist ein Nachrangdarlehen
durch den Verkéufer an das verkaufte Un-
ternehmen, das haufig Eigenkapitalcha-
rakter aufweist. ,Die Verhandlungspositi-
on des Verkdufers hat sich abge-
schwicht“, kommentiert von Alten diese
Finanzierungsmodelle.

Das hangt vielleicht auch damit zusam-
men, dass zwar Ubernehmer aus Ost-
asien noch immer am Markt sind. Aber
wihrend vor zwei, drei Jahren viele Mit-
telstindler zumindest einen chinesischen
Mitbieter herbeisehnten, weil der meist
preistreibend wirkte, habe sich auch hier
das Blatt um 180 Grad gedreht. ,Inder
und Chinesen sind als Ubernehmer der-
zeit nicht gern gesehen®, beobachtet von
Alten. Die Angst vor einem Knowhow-Ab-
zug durch die Erwerber habe wieder deut-
lich zugenommen. Auf3erdem sei der Zu-
stimmungsvorbehalt der Bundesregie-
rung bei Ubernahmen durch chinesische
Kéufer eindeutig ein Investitionshemm-
nis. ,,Chinesische Unternehmen wiirden
mehr kaufen®, ist von Alten tiberzeugt. So
miissen sie sich zumindest im ersten Halb-
jahr ihren Mitbewerbern aus Japan ge-
schlagen geben.

Fiir die ersten sechs Monate wurden
13 Ubernahmen deutscher Unterneh-
men durch chinesische Kaufer gezdhlt
und 14 durch japanische Kéufer. ,Japan
hat sich entschieden, durch Akquisitio-
nen in Deutschland seine Wettbewerbs-
fahigkeit zu erhohen®, sieht von Alten
als Grund fiir die zuvor nicht beobachte-
ten japanischen Aktivitdten. Beide Lan-
der suchen bevorzugt Hightech-Unter-
nehmen. Wéhrend die Japaner sich an
zweiter Stelle dem Maschinenbau zu-
wenden, stehen bei chinesischen Kau-
fern an zweiter Stelle Unternehmen der
Gesundheitsbranche.

Im zweiten Halbjahr werde sich der
M&A-Markt wieder erholen, erwartet
von Alten. ,Das Vor-Corona-Niveau aller-
dings werden wir sowohl bei der Anzahl
der Transaktionen als auch beim Transak-
tionsvolumen erst 2022 wieder sehen®,
ist er iiberzeugt.





