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CORONA-STRATEGIEN — M&A

Die Krise schafft Gelegenheiten

Konjunkturzyklen und Disruptionen sind nicht neu. Der Abschwung bietet Chancen far
die Starken im Wettbewerb und die ,Systemrelevanten“. So manches Familienunternehmen

nutzt sogar die aktuelle Krise und starkt seine Wettbewerbsposition.

TEXT Robert Simon

ir alle haben die dramatische Krise
2008/09 erlebt und sind zur Tagesord-
nung ubergegangen. Es war scheinbar
etwas Einmaliges und der Staat hat gut
geholfen. Ist die Corona-Krise auch ein-
malig? Vermutlich ja und es ist nahelie-
gend, dass die Wirtschaft sich nach dem
Shutdown schnell erholt. Die Einmalig-
keit dieser Zusammenbrtche ist den-
noch zu hinterfragen. Haben wir schon
die disruptiven Folgen der Digitalisie-
rung fir den stationiren Handel, die
Strukturkrise in der Automobilindus-
trie und die sich abzeichnende Immobi-
lien-/Finanzblase vergessen?

Der Staat wird auch in dieser Krise wie-
der mit einer Liquiditdtsschwemme hel-
fen und damit zur Inflationierung und
latenten politischen Destabilisierung bei-
tragen. Ob das eine erstrebenswerte Zu-
kunft ist, darf bezweifelt werden.

ANZEIGE

Gute Staats- und Unternehmensftthrung
bedeutet unter anderem, sich von der Il-
lusion der Einmaligkeit disruptiver Kri-
sen zu verabschieden. Von Unternehmen
verlangt das Flexibilitat bei dem Bezug
von Ressourcen (wie Material und Per-
sonal) und der Infrastruktur (Outsour-
cing), hohe eigene Substanz im Kernge-
schéft, eine Selektion der Kunden nach
Zukunftspotenzialen und finanzwirt-
schaftliche Reserven (wie freie Sicher-
heiten und freie Liquiditat).

Resiliente

Geschéaftsmodelle

gesucht

Das sind die Merkmale von Geschafts-
modellen, die in Konjunkturkrisen rela-
tiv stabil sind. Solide Geschaftsmodelle
sind Ausdruck guter Unternehmensftih-
rung und dennoch schiitzen sie nicht vor
dem Zusammenbruch bei einem drama-
tischen Umsatzausfall, wie ihn die Luft-
fahrtindustrie derzeit erlebt. Es ist deshalb
gut, dass der Staat ,systemrelevante“ Un-
ternehmen stitzt und generell den be-
troffenen Menschen hilft. Steuergelder
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fur ,nicht systemrelevante“ Unterneh-
men herzugeben ist aber nicht sinnvoll.
Mit Verlaub: Europa wird nicht an dem
Untergang geliebter Sportvereine zerbre-
chen und nach ihrer Insolvenz sind diese
auch schnell wieder zu reanimieren. Das
ist eben das Risiko des Kaufmanns.
Damit ist klar, welche Unternehmen
auch in der Krise ihre Attraktivitat fur
M&A-Prozesse behalten:

== systemrelevante Unternehmen (wie
bspw. aus dem Bereich Entsorgung)
und die ,Krisengewinner* (z.B. die
Hygienebranche)

== gut gefiihrte und damit relativ kri-
senresistente Unternehmen mit zu-
kunftsfahigem Geschaftsmodell

== Start-ups (bspw. aus dem Bereich
Biotechnologie), die es noch nicht
geschafft haben, sich krisenresis-
tent aufzustellen

== [nsolvenzfalle, deren Geschiftsmo-
dell sich nach der Krise schnell er-
holt bzw. leicht neu zu modellieren
ist (z.B. Gastronomie)

Ein Sonderfall sind Unternehmen in der
Strukturkrise wie Zulieferer. Die Corona-
Krise kann fuir sie zum , Brandbeschleu-
niger* werden und ggf. zur Folge haben,
dass sie in irgendeiner Form durch von
ihnen abhéngige Kunden (z.B. OEMs)
gestutzt werden mussen — Auslaufmo-
delle kauft man normalerweise nicht.

M&A mit Fingerspitzengefiihl
Unternehmensverkéufe sind vor allem
ein Thema des Preises —und der ist in der
Krise eine Anreizbremse ftir die Verkaufer.
Naheliegend ist ein Verkauf in Zwangssi-
tuationen, z.B. Flle in der Insolvenz oder
bei akut drohender Insolvenz.

Es gibt aber unabhangig von der Wirt-
schaftslage Szenarien, in denen der Preis
fur den Verkaufer nicht dominant ist.
Das sind im Mittelstand oft Nachfol-
geregelungen, Erbschaften und Bran-
chenkonsolidierungen oder auch neue
Geschiftsideen. Dort ist in M&A-Pro-
zessen Kreativitat gefragt, weil es um

gesichtswahrendes Vorgehen und den
kunftigen Lebensunterhalt des Verkau-
fers und seines ,Clans” geht. ,Alles oder
nichts“-Konzepte der Kaufer sind dann
nicht zielftihrend, eher der Einstieg tiber
eine Minderheitsbeteiligung mit Kaufop-
tionen, Earn-out-Modelle, Joint Ventures
mit Ausbaupotenzial etc. Der Verkaufer
siehtin dem Prozess ftr sich eine tragbare
Option fur die Zukunft, sofern der Kaufer
als serios bekannt ist. Die Hausbank und
der Steuerberater sind oft ftir den Verkau-
fer die Helfer, auf die er sich stutzt.

Die Stunde der Patriarchen

Es war vor der Corona-Krise nicht leicht,
Unternehmen zu kaufen (Verkaufer-
markt), und das ist es auch jetzt nicht
(Angebotsmangel), obwohl gentigend Li-
quiditat verfigbar ist. Chancen gibt es
naturgemals fur Restrukturierungsspe-
zialisten und Distressed-Finanziers. Das
ist offensichtlich. Gute Chancen sollten
aber auch solide aufgestellte und hand-
lungsfahige Strategen haben, insbeson-
dere Familienunternehmen unter Futh-
rung eines entschlossenen Patriarchen.
Sie konnen jetzt auf die ihnen person-
lich bekannten Wettbewerber zugehen
und — ohne den Exit-Druck der Finanz-
investoren — gemeinsam tiber mogliche
langfristige Formen des Zusammenge-
hens nachdenken. Sobald die Strategen
fur sich selber die Corona-Folgen und
die zu erwartende Wirtschaftsentwick-
lung — ob V-, v- oder U-Verlauf — gut ab-
schitzen konnen, werden sie die Trei-
ber und Gewinner in den anstehenden
M&A-Prozessen sein. [ ]
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