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Wie sieht die M& A-
Bilanz fiir 2020 aus,
wie wird sich 2021
gestalten?
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Mergers & Acquisitions

Die beste Zeit fur einen
Unternehmensverkauf

In 2020 kam vieles anders, als wir alle dies erwartet haben. Die Corona-Pandemie hat
sich auf nahezu alle Bereiche unseres Lebens ausgewirkt und naturlich auch die Wirt-
schaft durcheinandergewirbelt. Auch M & A-seitig war 2020 ein turbulentes Jahr —in

der Verpackungsbranche aber nicht unbedingt ein schlechtes...

er Ausbruch des Corona-Virus und die Ge-
D schwindigkeit, mit der sich die Pandemie welt-
weit ausbreitete, hat im Méirz 2020 in Deutsch-
land und Europa zu weitgehenden Lockdown-Mafinah-
men und zu groflen Verunsicherungen in Bevolkerung
und Wirtschaft gefiihrt. Der deutsche Aktien-Leitindex
Dax brach binnen weniger Tage um knapp 40 % ein,
Bereiche wie Touristik, Freizeit und Veranstaltungen
sind faktisch abgeschaltet worden und nur wenige kon-
nen mit Konzepten aufwarten, die ihnen in den letzten
Monaten ein wirtschaftliches Arbeiten ermoglicht ha-
ben. Die temporédre Aussetzung der Insolvenzantrags-
pflicht mag es ein Stiick weit verschleiert haben, aber
viele Unternehmen werden an dieser Situation scheitern.
In der Verpackungsbranche hat man dagegen ganz
unterschiedliche Bilder gesehen. Wihrend die deutsche
Wirtschaft bei Investitionsentscheidungen verstindli-
cherweise vorsichtig war und insofern Verpackungsma-
schinen nur bei dringend notwendigem Bedarf geordert
hat, profitierten Bereiche wie Versand- und Lebensmit-
telverpackungen, und mit der flichendeckenden Nach-
frage nach Hygieneprodukten ist quasi ein ganz neuer
Markt entstanden, der wahrscheinlich auch mittelfristig
Bestand haben wird.

Das M& A-Jahr 2020

Bei all der Verunsicherung, bei der einbrechenden Wirt-
schaftsleistung miisste eigentlich auch der M & A-Markt
am Boden gelegen haben. Doch unsere Analyse offen-
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bart anderes: Tatsichlich erweist sich das M &A-Ge-
schift in der Verpackungsbranche in 2020 dhnlich rege
wie im Vorjahr. Auffillig ist allerdings, dass — zumindest
bei der von uns genommenen ,,Stichprobe“ des Marktge-
schehens — im letzten Jahr der Anteil der Transaktionen,
an denen Finanzinvestoren beteiligt waren, weiter zu-
riickging, und dass grenziiberschreitende Cross-Border-
Transaktionen sich im Wesentlichen innerhalb Konti-
nentaleuropas abspielten.

Was die Finanzinvestoren betrifft, so hat sich deren
mittelfristige Strategie nicht gedndert, und ihr Interesse
an der Verpackungsbranche ist keineswegs abgeklungen.
Der dem Duisburger Finanzinvestor Haniel zuzurech-
nende Verpackungsmaschinenbauer Rovema hat in den
Niederlanden und in Indien zugekauft, DWK Life Scien-
ces (Finanzinvestor One Equity Partner) hat mit Miiller
+ Miiller einen Spezialisten fiir Glasverpackungen fiir
die Pharmaindustrie ibernommen und Waterland Pri-
vate Equity ist mit der Leupold-Akquisition in den Be-
reich Faltschachteln eingestiegen, um nur einige Beispie-
le zu nennen. Daneben fielen Venture-Investments ins
Auge, beispielsweise von Beiersdorf Venture Capital an
Salford Valve oder von CCEP Ventures (Coca-Cola Eu-
ropean Partners) an Cure Technology.

Trotzdem haben einige Finanzinvestoren in 2020
vorsichtiger agiert, da sich durch ihre in der Regel bran-
cheniibergreifende Aufstellung in anderen Teilen ihres
Beteiligungsportfolios coronabedingt Herausforderun-
gen ergeben haben, die insbesondere personelle Kapazi-



taten, in Einzelfillen aber sicherlich auch
Kapitalmafinahmen erforderten.
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faktischen (beispielsweise massive Reduzie-
rungen des Flugverkehrs) Einschrankungen
die Umsetzung multinationaler Verhand-
lungen, Due-Diligence-Priifungen und
Transaktionen. Trotzdem gab es auch in
2020 innerhalb Europas einige Cross-Bor-
der-Transaktionen, wie die Ubernahme des hollindi-
schen Druckchemikalienherstellers PCO durch Epple
Druckfarben, von SC Etiketten durch die Optimum
Group oder die Mehrheitsbeteiligung der Karatzis SA
bei den Folienproduzenten BSK Lakufol zeigen.

Aber auch wenn ein Teil der Finanzinvestoren in
2020 Vorsichtiger war, auch wenn Cross-Border-Trans-
aktionen schwieriger waren, so haben strategische Inves-
toren diese Liicke in der Verpackungsbranche offen-
sichtlich gefiillt und auch in 2020 eine hohe M & A-T4-
tigkeit aufrechterhalten. Und dies offenbar zu attrakti-
ven Bewertungen.

Betrachtet man die brancheniibergreifenden Erhe-
bungen der sogenannten Multiples, die auf Basis tat-
siachlich abgeschlossener Transaktionen ermittelt und
haufig fiir eine tiberschldgige erste Unternehmensbe-
wertung herangezogen werden, so sind diese zwischen
Januar und November 2020 nur marginal gesunken.
Brancheniibergreifend liegt der Mittelwert fiir einen
Ebit-Multiple (fiir sogenannte Small Cap-Unternehmen
mit weniger als 50 Mio. Euro Jahresumsatz) laut Finance
11/2020 bei 7,2 - rund 6 % niedriger als noch im Januar.
Versucht man detaillierter in die Verpackungsbranche
zu schauen, so muss man natiirlich ein differenzierteres
Bild zeichnen und ,Verpackung® in die unterschiedli-
chen Industrien aufteilen. Als am stirksten betroffen
erweist sich dann der Maschinenbau (Riickgang der
Multiples um rund 14 %), als am wenigsten betroffen
Beratung und Software.

Vergleicht man diese Werte mit den weitgreifenden
Auswirkungen der Coronakrise, so scheinen die Bewer-
tungsriickgange vergleichsweise gering, was einerseits
fiir das hohe Vertrauen in die Zukunftsfihigkeit des
»Geschiftsmodells Verpackung® spricht, andererseits ein
Zeichen der unverandert hohen Liquiditat im Markt ist.
Nicht zuletzt hat auch der Dax seinen dramatischen
Einbruch aus dem Friihjahr 2020 schon im Sommer
wieder wettgemacht.

Faktisch lasst sich sogar sagen, dass 2020 fiir Unter-
nehmen, deren Umsatz- und Ertragslage nicht oder
kaum durch Corona negativ beeinflusst waren, vielleicht
die beste Zeit fiir einen Unternehmensverkauf gewesen
ist, da Nachfrage und Liquiditét weiterhin gegeben wa-
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ren, die Beteiligungsgelegenheiten an attraktiven Unter-
nehmen aber drastisch zuriickgegangen sind, da viele
potenzielle Zielunternehmen entweder von Corona be-
troffen waren oder Unternehmer sich in dem vermeint-
lich unsicheren Umfeld nicht an den Markt wagten.

Ausblick auf das M & A-Jahr 2021

Gemeinhin wird erwartet, dass sich diese Situation in
2021 entscheidend dreht, das Angebot an Unterneh-
mensverkiufen sollte sichdeutlich steigern. Unterneh-
mer, die in 2020 geplante Verkaufsprozesse abgebrochen
oder verschoben haben, werden zuriick an den Markt
kommen; solche, die durch die Coronakrise erst fiir ei-
nen Verkauf an einen ,starken Partner® sensibilisiert
worden sind, diirften Verkaufsprozesse starten und nicht
zuletzt werden Unternehmen, die die Coronakrise nicht
gesund tberstanden haben, zum (Not-) Verkauf stehen.

Diesem deutlich steigenden Angebot an moglichen
Unternehmensverkaufen werden aber auch wieder mehr
Investoren und Investitionsmittel zur Verfiigung stehen.
Zwar wird eine Bankfinanzierung von Unterneh-
menstransaktionen voraussichtlich in den néchsten ein
bis zwei Jahren schwieriger, viele Strategen und Finan-
zinvestoren verfiigen aber iiber ausreichende Mittel oder
Kapitalbeschaffungsmoglichkeiten, um trotzdem frei
agieren zu konnen. De facto haben zahlreiche Investoren
bereits in 2020 weitere Mittel eingeworben, um fiir die
erwartete Transaktionswelle in 2021 geriistet zu sein.

Und so sollte trotz des voraussichtlich deutlich stei-
genden Angebots an Unternehmen auch 2021 ein gutes
Jahr fiir einen Unternehmensverkauf werden. Finanzin-
vestoren verfigen iiber gefiillte Kassen, ausldndische
Strategen werden grenziibergreifende Transaktionen
wieder leichter bewiltigen konnen und der nahende
Impfstoff starkt Verbrauchervertrauen, Geschiftsklima
und Wirtschaftsentwicklung.

Erfahrungsgemifl sind Phasen der Erholung, der
steigenden Auftragseinginge und BWA-Werte, die die
eigenen Planzahlen untermauern, eine gute Zeit fiir die
Verhandlung eines Unternehmensverkaufs. °
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