Fusionswelle ebbt ab

Die Finanzkrise bremst das Geschaft mit Firmenverkaufen im Mittelstand

{liustration: h1-daxl.de

Von Martin Hesse

Frankfurt — Peter Low liegt auf der Lau-
er. Zwei bis sechs Unternehmen wolle er
mit seiner neuen Beteiligungsfirma BluO
noch in diesem Jahr iibernehmen, kiindig-
te der Ex-Chef des Finanzinvestors Ar-
ques kiirzlich an. So kaufwiitig wie Low
ist derzeit allerdings kaum ein Finanzin-
vestor. Jahrelang hatten sie den Markt
fiir Firmenkaufe dominiert, auch im deut-
schen Mittelstand. Doch die Kreditkrise
hat die Beteiligungsfirmen ausgebremst.
Fusionsexperten erwarten, dass jetzt
strategische Kiufer, also Unternehmen,
den Markt fiir Fusionen und Ubernah-
men (genannt M&A, kurz fiir Mergers &
Acquisitions) dominieren werden.
»Finanzinvestoren sehe ich jetzt und
auch 2009 praktisch nicht mehr als Kiu-
fer“, sagt Michael Keller, Teilhaber von
Klein & Coll., einer auf kleine und mittle-
re Unternehmen spezialisierten M&A-Be-
ratung. Vor allem deshalb werden im
deutschen Mittelstand derzeit viel weni-
ger Firmen verkauft als im vergangenen
Jahr. Nach Angaben des Datenanbieters
Thomson Reuters wurden in den ersten
neun Monaten dieses Jahres 952 deut-
sche Firmen mit einem Preis von bis zu
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500 Millionen Euro verdufert. Im Vorjah-
reszeitraum waren es noch 1347. Der Ge-
samtwert der verkauften Firmen halbier-
te sich sogar auf 11,4 Milliarden Euro.

Schuld ist die Finanzkrise. ,,Die Ban-
ken sind wie paralysiert®, sagt Michael
Drill, Deutschlandchef der Investment-
bank Lincoln. Bis zum Sommer 2007 hat-
ten Banken Kredite, die sie fiir Ubernah-
men vergaben, problemlos an Investoren
weitergereicht. Entsprechend spendabel
waren sie bei der Finanzierung. Seit der
Markt fiir Kredite weggebrochen ist, hat
sich das Bild grundlegend gewandelt:
,Fir Ubernahmen nérdlich von 500 Mil-
lionen Eurt ist derzeit kein Finanzie-
rungsmarkt vorhanden®, sagt Wolfgang
Kazmierowski, Geschaftsfuhrer in
Deutschland be1 der britischen M&A-Be-
ratung Close Brothers. Selbst wenn eine
Firma nur 100 oder 200 Millionen Euro
koste, miisse man mehrere Banken zu-
sammentrommeln und fiir den Fall vor-
sorgen, dass ein Kreditinstitut sich aus
dem Konsortium zuriickzieht. ,Es gibt
Banken, die bereits jetzt keine Ubernah-
mefinanzierungen fiir dieses Jahr mehr
ausgeben, weil sie keine Risiken mehr ein-
gehen wollen*, sagt Kazmierowski.

Besonders hart trifft das Finanzinves-
toren. Bis zum Sommer 2007 finanzier-
ten sie ihre Zukaufe bis zu 80 Prozent aus
Fremdmitteln. ,Finanzinvestoren miis-
sen heute ihre Ubernahmen mit wesent-
lich mehr Eigenkapital finanzieren®,
sagt Drill. Die Quote liege meist bei mehr
als 50 Prozent. Weil viele Investoren Pro-
bleme haben, erobern Firmen den Markt
fiir Ubernahmen nach und nach zuriick.
,Bei unseren Kunden waren in diesem
Jahr 90 Prozent aller Kaufer Unterneh-
men, die Ubernahmen aus bestehenden
Kreditlinien oder dem Kassenbestand be-
zahlen konnten®, sagt Keller.

Doch wer verkauft derzeit iberhaupt
seine Firma? Die Zahlen von Thomson
Reuters zeigen, dass sich kleinere Firmen
leichter verauBern lassen als groBe. Kel-
ler bestatigt das. ,Wir haben derzeit
mehr als 30 Verkaufsmandate, und es ist
wegen der Krise noch keine Transaktlon
zuriickgezogen worden.“ Dagegen beob-
achten | Kazmierowski von Close
Brothers und Drill von Lincoln, dass es
immer haufiger Probleme gibt, grund-
satzlich beschlossene Transaktionen
auch abzuwickeln. ,Das Hauptproblem

ist derzeit, dass es unterschiedliche Auf-
fassungen iiber die erwartete Geschafts-
entwicklung zwischen Verkaufer und
Kiaufer gibt®, erklart Drill. Wahrend
mancher Kiufer auf ein Schnippchen
hofft, sind viele Verkdufer noch nicht
von ihren Preisvorstellungen abgeriickt.
Dabei sind die Preise fiir mittelsténdi-
sche Firmen seit Sommer 2007 schon um.
etwa 20 Prozent gefallen, schitzt Keller.
»Der Bewertungsriickgang wird sich
noch beschleunigen, erwartet Kazmie-
rowski. Am wenigsten ficht diese Ent-
wicklung offenbar Familienunterneh-
mer an. Keller erklirt das so: ,Familien,
die sich jahrelang mit der Entscheidung
gequilt haben, ihre Firma zu verkaufen,
entscheiden weitgehend losgelost von
Borsenabschwung und Rezession.

Nun kommen die Asiaten

Insgesamt rechnet Drill damit, dass
sich das Fusionsgeschaft normalisiert,
wenn sich die Situation bei den Banken
beruhigt. Nach wie vor gelte, dass die
deutsche Wirtschaft restrukturiert wer-
den miisse. ,Der deutsche Mittelstand
schreit nach neuen Eigentimerstruktu-
ren.“ Nur: 25 Prozent Rendite seien fiir
Firmenkaufer eben nicht mehr drin.
,2Kaufer werdeh 2009 etwa zur Hailfte
aus Asien kommen*, glaubt Keller. Lin-
colnund Close Brothers sehen den Asien-
anteil am mittelstindischen M&A-Ge-
schiaft nur langsam wachsen; sie beraten
allerdings groere Firmen. ,,Asiaten kau-
fen in Deutschland eher kleinere Firmen,
weil thnen die Erfahrung im hiesigen Mit-
telstand fehlt und sie die Risiken begren-
zen wollen®, erklart Keller.

SchlieBlich diirften auch Finanzinves-
toren bald wieder ins Spiel kommen. Da-
fiir kénnte ausgerechnet die Branche
selbst sorgen: ,,Wir werden viele Beteili-
gungsgesellschaften und Hedgefonds se-
hen, die Firmen verkaufen miissen, um
an Liquiditat zu kommen®, sagt Kazmie-
rowski. Von 2010 an miissen viele Firmen
die hohen Schulden refinanzieren, dieih-~
nen im Zuge von Ubernahmen durch Fi-
nanzinvestoren in den vergangenen Jah-
ren aufgebiirdet wurden. Vielen diirfte
das nicht gelingen. Spatestens dann
schlagt die Stunde von Peter Léw. Re-
strukturierer wie BluO oder die amerika~
nische Cerberus erstellen bereits lange
Listen méglicher Pleitekandidaten.



